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Resumo

As politicas liberais impostas no Brasil ao longo da década de 90 resultaram, dentre
outros aspectos importantes, na estabilizagio da inflagfio. No entanto, tal estabilidade
foi conseguida com custos bastantes elevados em diversas outras variaveis da economia
nacional, com destaque para o baixo crescimento e o elevado desemprego.

Dentro das contas do setor publico, o discurso oficial enfatiza sempre o crescimento
do ajuste fiscal € a maior transparéncia das contas ptblicas. No entanto, acreditamos ser
o crescimento da Divida Liquida do Setor Ptblico {(DLSP) de 31% do PIB em junho de
94 para 59% do PIB em junho de 2002 o dado mais relevante do periodo. Para justificar
tal crescimento, a visio ortodoxa defendida pelo Governo enfatiza as recorrentes crises
fiscais da década de 90, o reconhecimento de passivos do passado e o processo de
ajuste fiscal das entidades subnacionais.

Este trabalho busca, contrariamente ao discurso oficial, mostrar que o crescimento
da DLSP ¢ conseqiliéncia das politicas liberais impostas, que privilegiaram a Otica
financeira da economia ante a dtica produtiva, aumentando, com isto, a vulnerabilidade
do pais a crises no Sistema Financeiro Internacional e impedindo uma politica de
crescimento sustentavel. Como proposi¢fio final, entende-se a necessidade de uma
mudanga estrutural na politica econdmica a fim de evitar que uma sitvagio de default
seja o tnico recurso para impedir o crescimento da relagéio DLSP/PIB.
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Introducdo

O objetivo desta monografia ¢ analisar criticamente a evolugo da divida publica
brasileira. A luz do debate tedrico existente, buscou-se comprovar que os determinantes
financeiros do crescimento foram os principais responsaveis pela dindmica de
crescimento. Parte-se da hipotese que a dependéncia financeira brasileira ¢ o principal
responsavel pelo crescimento da DLSP.

A visfio tradicional contida na andlise de autores como Franco (1996), Bruno (1990)
e do proprio Governo brasileiro (Ministério da Fazenda, 2001; BCB, 1999) € de que o
principal determinante do crescimento da Divida Publica Brasileira € o déficit publico
primério. Este, além de contribuir para o crescimento do estoque da Divida, teria uma
conseqiiéncia direta e de importancia maior ao indicar a “pouca responsabilidade fiscal”
do pais, fazendo com que a taxa de juros para o refinanciamento da divida cresga
tornando esta insustentavel. Desta forma, a redugdio do déficit primério, dentre ouiras
medidas tais como a privatizacio das empresas estatais seria condi¢fo necessaria para a
diminui¢do das taxas de juros e estabilizagdo da Divida.

Todavia, as solugdes sugeridas por este tipo de visdo nfo estdo surtindo no efeito na
reducio da relagdio Divida/PIB, o que implica a necessidade de questionar a eficacia



desta teoria e a construcio de um modelo alternativo. Esic modelo seria baseado na
interpretagdio de autores como Braga (1993 ¢ 1997), Carneiro (2000), Aglictta (1995)
segundo os quais a dinmica atual do capitalismo, na qual ha uma predominéncia da
parte financeira sobre a produtiva, impede o crescimento sustentivel da economia e
seria o principal motivo do aumento continuo do estoque de divida.

De acordo com esta interpretagdo, o pais encontra-se num processo de insergdio
periférica no capitalismo global, perdendo graus de liberdades na conduta da politica
econdmica. Tal inser¢do também gera uma restrigio externa que impede o crescimento
sustentdvel da economia brasileira e a instabilidade de cambio e juros perante variagses
no mercado financeiro internacional, Tal instabilidade seria, a nosso ver, o principal
motivo do aumento continuo do estoque da divida publica brasileira no periodo em
vigéncia do Plano Real.

Para completar a analise do tema, este trabalho estd dividido em seis capitulos.
Iniciamos, portanto, com a analise metodoldgica dos conceitos abaixo e acima da linha,
bem como um aprofundamento nos indicadores Divida Liquida do Setor Piblico
(DLSP) e das Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP - abaixo da
linha) e Resultado Priméario do Governo Central (acima da linha).

No segundo capitulo faz-se uma reviso histérica do Plano Real, mostrando duas
analises da evolugio histérica recente. Tais andlises se¢ concentram nas hipoéteses
sugeridas anteriormente. No capitulo posterior, analisamos a evolugdo dos principais
determinantes da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), a saber: o ajuste patrimonial,
0 superavit primério e a taxa de juros da Divida.

Os dois capitulos seguintes fazem uma complementagdo ao capitulo terceiro, nos
quais confirma-se a hipotese sugerida. Para tal, o quarto capitulo contra-argumenta, com
a analise dos grandes determinantes, as afirmagdes da Secretaria do Tesouro Nacional
(STN, 2002b) de que os principais determinantes do crescimento da divida sdo
patrimoniais. J4 o quinto intenta mostrar a evolugfo da DLSP e da Divida Piblica
Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) associando tal evolugdo ao desenvolvimento da
politica macroecondmica adotada no Plano Real, que agravou a vulnerabilidade da
economia brasileira ao longo dos anos.

Como capitulo final, pretende-se esbogar propostas de reducfio da divida publica.
Parte-se do trabalho de Goldfajn (2002) que argumenta ser sustentavel a dinimica atual
da divida. Desta maneira contrapd-lo-emos, criticando suas hipoteses € conclusdes.
Uma breve conclusfo encerra este trabalho.



Capitulo 1 — Formas de apuracdo do Resultado Fiscal.

Este capitulo esta baseado nos trabalhos de Tavora (2001), Myer (1997), Biasoto Jr
(1998) ¢ Banco Central (1999). Assim como feito por Tavora, estd dividido em 3
segbes: i) conceitos bédsicos e breve historicos de apuragdo do Resultado Fiscal; ii)
Metodologia de apuragfio do Resultado Fiscal ¢ iii) andlise das principais fontes de
discrepéncia.

1.1 — Conceitos basicos e breve historico de apuracio do Resultado
Fiscal.

O resultado fiscal de um governo pode ser apurado por dois caminhos. Primeiro,
confrontando-se as receitas ¢ as despesas e segundo, calculando a variaciio da divida
liquida.

A divis#o tedrica que separa as “causas do déficit” do seu financiamento determina
um importante conceito: a linha. O calculo “abaixo da linha” diz respeito as apura¢fes
com base na variagio da divida piblica no periodo de calculo, com dados obtidos no
Sistema Financeiro Nacional. O cédlculo “acima da linha” refere-se aos itens que geram
os déficits e sdo obtidos directamente da execucfio orcamentdria e financeira das
institui¢des abrangidas pelo calculo do resultado fiscal. Sob essas duas Gticas, sdo
calculados os trés principais conceitos de déficit utilizados na economia: o nominal, o
operacional € o primario, que se interrelacionam conforme mostrado na Figura 1.

Figura 1

~ Juros Nominais [Déficit Priméric
Correcéo Monetaria
o Déficit Operacional

O déficit nominal é definido como a diferenca entre as despesas e as receitas totais
do governo. Esse conceito ¢ de interesse para a verificagfio da forma de financiamento
do governo. Em um ambiente inflacionario e com alto estoque da divida publica, a
apuragfio do déficit nominal pode ndo retratar adequadamente o desempenho fiscal do
governo, uma vez que parte dos juros pagos diz respeito apenas a sua corregio
monetaria, corre¢do esta que obviamente termina quando a inflagfio se estabiliza. Uma
alternativa € a adogdo do déficit operacional, que consiste no déficit nominal menos a
correciio monetaria, levando-se em consideragfio apenas os juros reais.

Na década de 1980, pela primeira vez na histéria da economia brasileira houve um
tratamento mais sistematico do déficit piblico, pois de outro modo seria impossivel se
enfrentar a crise entfio existente: estudos contemporaneos indicavam que o déficit tinha
uma relagiio direta com a inflagio, prejudicava o crescimento do pais e causava fortes
problemas para o fechamento do Balanga de Pagamentos.

Dessa forma, o déficit publico ganhava grande importincia pelo fato de ter se
tornado expressivo. Assim, a necessidade de monitoramento do déficit, até mesmo em



decorréncia do acordo com o FMI, em 83, fez surgir a demanda pela estruturacéo das
metodologias, assim como pelo aperfeicoamento dos calculos.

a) o critério abaixo da linha:

Basicamente, duas metodologias foram utilizadas no Brasil ao longo desses quase
vinie anos para a apuragdo das NFSP no conceito de déficit nominal abaixo da linha. A
primeira, durante o periodo entre 83 e 90. A segunda de 91 aos dias atuais. Ocorre que
em razio das questdes de abordagem, coleta e apuragéio as séries ndo sdo diretamente
comparaveis quanto ao seu critério de formagéo.

A primeira metodologia adotada sofreu alteracdes ao longo dos anos (Tavora,
2001). A segunda metodologia se manteve constante desde sua publicagfio, ocorrendo
tdo somente alteragGes operacionais no tratamento de algumas contas. Nesse ano de 91,
de posse das novas metodologias introduzidas, foi possivel o tratamento analitico para
apuracio dos juros nominais. Como conseqii€ncia disto, ocorreu pela primeira vez o
célculo do resultado primério no pais pelo critério abaixo da linha.

Merece destaque nessa nova metodologia, o fratamento dado a correcdo cambial, a
ser apurada dentro de uma sistematica propria, com o célculo do déficit operacional
sobre a divida externa medida em USS$, obtendo o déficit pela conversio do resultado
obtido mediante aplicagio da taxa média de cAmbio no periodo. Anteriormente a
dedugéo da variagfio cambial sobre o déficit era feita tal como o € a dedugdo da inflagZio.

b) O critério acima da linha:

Em 1985, dada a necessidade de se agir de forma mais precisa em relagiio a
situagdo econdmica entdo vivenciada, e ndo se dispondo das informacles acerca dos
promotores do déficit, em um contexto de busca de aperfeicoamento de acdes de
planejamento, iniciou-se a formula¢8o da primeira metodologia para apuragfio do
“acima da linha” da Unifo.

Em 1986 foi realizado o primeiro calculo para 0 Governo Central. Essas primeiras
estimativas, com dados anuais, basearam-se no Orgamento Geral da Unifio, aprovado
pelo Congresso Nacional, mais os créditos suplementares e extraordinarios, menos os
cancelamentos de dotacdes ao longo do ano.

Essa metodologia em desenvolvimento levava em consideragdo a classificagdo dos
itens estabelecidos pelo FMI e como parimetro de comparacfio as estatisticas do BC.
Dado que essa apuragdo era um processo em evolucho e, ainda, por ser o resultado
calculado pelo critério abaixo da linha o oficial para fim de negociacio com o FMI,
houve pouco interesse em divulgar os resultados acima da linha.

Em 1991, com a introdu¢fo de uma nova forma de calculo do resultado, que
consistia em se coletar os componentes do resultado fiscal mais proximos dos orgéos
que o geravam, houve um significativo aprimoramento na estrutura da metodologia, o
que possibilitou a apuragiio do resultado fiscal mensal da Unido.

Para alcance desta evolugio, foram utilizadas como fontes de dados: 1) a Execugéo
Financeira do Tesouro Nacional; ii) os dados de arrecadagdo total da Receita Federal, na
versfo liquida; iit) o resultado da Previdéncia Social; iv) a execugdo financeira do FAT,
fornecida pelo Ministério do Trabalho; v) a diferenga entre as Transferéncias
Constitucionais e vi) e as estimativas das receitas ¢ despesas que nfio transitavam pelo
Tesouro.



Desde as primeiras apuragdes, usava-se para as despesas o chamado critério de
liberagdo, que consistia no fato de que, a particr do momento em que ocorresse a
liberagdo de recursos do Tesouro Nacional para os Orglos, tais valores eram
considerados como despesa. Esse critério foi utilizado até 1997, e a partir de 98, ele foi
alterado para o de efetivo pagamento, que contou com adequagdo de varias rotinas
operacionais, af incluidos os aprimoramentos no Sistema de Administrago Financeira
(SIAFI). Outra inovagdo deste periodo foi a inclusio do resultado primario do BC, que
tornou uniforme a abrangéncia de ambas as estatisticas primérias.

1.2 — Metodologia para apuracdo do resultado fiscal para o governo
central.

1.2.1 — Abaixe da linha

Para cilculo do déficit publico, faz-se necessério escolher uma determinada
cobertura do setor publico ¢ um periodo de apuragdio. No Brasil, a abrangéncia para a
apuragdio do resultado fiscal abaixo da linha leva em consideragfio o setor publico néo
financeiro ¢ o Banco Central. Isso implica os célculos englobarem as administragdes
publicas diretas e as empresas estatais ndio financeiras nos trés niveis. No caso
brasileiro, destaca-se o fato de os fundos piblicos, tais como o FAT, ndo possuirem
caracteristicas de intermediarios financeiros (sendo, portanto, incluidos no célculo) ¢
ainda a previdéncia social ser considerada para fins de apuragfio do setor publico ndo
financeiro.

1.2.1.1 - Divida Liquida do Setor Publico — DLSP

A DLSP representa o saldo liquido do endividamento do setor publico ndo
financeiro e do BC com o sistema financeiro — ptblico e privado — com o setor privado
ndo financeiro e com o resto do mundo, sendo, portanto, uma medida de estoque.

Os saldos da divida liquida s3o apurados normalmente pelo critério de competéncia,
ou seja, a apropriagdo de encargos € contabilizada a medida que ¢les sfo devidos, de
forma proporcional e independente da efetivagsio do fluxo de caixa'. No caso da divida
externa, a conversdo € realizada pela taxa de cimbio de compra do final do periodo de
referéncia de apropriagio do saldo. Operacionalmente, a DLSP € apurada a partir da
soma das dividas liquida interna e externa.

a) Divida Interna Liquida: subdividida em:
i) Governo Federal ¢ Banco Central:

Os Titulos publicos federais representam o volume de titulos publicos federais
emitidos e em poder do publico (fora da carteira do BC).

A Divida Bancdaria Liguida corresponde ao endividamento do setor publico com o
FGTS e ao endividamento liquido das aplicagbes do setor pidblico com o sistema
financeiro.

! Desta maneira, o regime de competéncia se diferencia do regime de caixa. Por exemplo, no caso de uma
desvalorizacfio cambial que aumente o estoque da divida, o regime de competéneia, aufere este aumento
no exato momento da desvalorizagfio. J4 o regime de caixa aguardaria o vencimento do titulo para
computar o fluxo nominal realizado, portanto, o préprio aumento.



A Arrecadagdo a Recolher refere-se ao total de tributos arrecadados nos ultimos
dias do més que serfio creditados ao cofre dos tesouros pablicos nos primeiros dias do
més seguinte.

O Aviso MF-30 representa © mecanismo pelo qual o Banco do Brasil cobria
endividamento extemo vencido — juros € principal — de responsabilidade do setor
publico ou avalizado pelo Tesouro Nacional. Desse modo, essa conta, cujo saldo liquido
do setor publico consolidado € zero, registra os créditos da Unifio perante estados,
municipios e empresas estatais e vice versa.

As Moedas de Privatizagdo corresponde ao total de dividas emitidas pelo governo
federal utilizaveis nos processos de privatizagio. Incluem, entre outros, os Certificados
de Privatizagio (CP), os créditos securitizados e os Titulos da Divida Agréria.

Os Recursos do FAT compreendem as disponibilidades ¢ as aplicacBes
compulsorias do mesmo, tanto no BNDES quanto no Fundo Extramercado (FAE). As
disponibilidades do FAT, que ¢ de fato ¢ de direito um funde pablico com finalidade
especifica, devem ser deduzidas do estoque total da divida existente com o objetivo de
se apurar a Divida Interna Liquida.

A Base Monetdria corresponde ao somatdrio do papel-moeda emitido ¢ das
reservas bancérias. Os oufros Depésitos no BC correspondem a0s depositos
compulsdrios em espécies depositadas no BC, incidentes sobre depdsiios de poupanga,
depésttos a prazo, fundos de aplicacfio financeira e outros.

Os Créditos do BCB as Institui¢des Financeiras compreendem o total dos créditos
do BC com o sistema financeiro decorrente de empréstimos de liquidez, créditos com
institui¢des em regime de liquidagfio extrajudicial e créditos do PROER.

Os Créditos do BC incluem o crédito do BC com o0s bancos estaduais decorrente da
venda a termo de titulos de emissdio do BC para aquelas instituicbes financeiras para
atender 3 iroca de dividas estaduais ao amparo das diretrizes de reescalonamento das
dividas internas das administra¢tes diretas das entidades subnacionais.

A Carteira de Fundos compreende o total de disponibilidades de fundos publicos
que se encontram aplicados tanto no FAE do BB quanto nos setores publico ¢ privado,
Demais Contas do BC correspondem a soma liquida de diversas contas ativas ¢ passivas
do BC, tais como créditos a receber. A Previdéncia Social representa o total liquido dos
créditos e débitos dos sistemas publico e de previdéncia social com o SFN.

Por fim, a Renegociacdo com os Estados, tanto de 97 quanto de 2000 sfo rubricas
que sdo registrados os créditos da Unifio com os Estados de acordo com as respectivas
leis ¢ acordos.

iii) Governos estaduais, municipais € empresas estatais.

Incluem todos os itens de responsabilidades dos estados, municipios e das empresas
estatais. Os conceitos séo analogos aos apresentados para o Governo Central, fazendo-
se a ressalva que naquelas relacdes com a Unido, o que era crédito se torna débito.

No caso de Divida com Empreiteiros e Fornecedores o item compreende o total de
endividamento em atraso das empresas estatais federais com os seus fornecedores e
empreiteiros de obras. Para debénfures, tem-se registrado o saldo remanescente de
debéntures emitidas por empresas estatais federais. J4 o item Carteira de titulos
publicos das Empresas Estatais corresponde ao total das disponibilidades das empresas



estatais aplicado em titulos publicos, no FAE do BB (empresas estatais federais) ou em

fundos de aplicacdo financeira.

VPR L )1 - : il e e i _ |
[Discriminacao Credito [Débito | eourace i ‘cramo Debito [Foouttaco
Divida fiscal liquida (F=D-E) X lcovernos municipais b3
Ajuste metodolégico s/divida intema (E) X Divida mobiliaria liguida x
Divida fiscal liquida com cdmbio (E=A-B-C-D) X Renegociagdo (MP 2.118/2000) X
Ajuste metodoldgico s/divida externa (D) X Renegociagéo (Lei 8.727/10893) X
Ajuste patrimonial (C) X Dividas reestruturadas X
Ajuste de privatizagdo (B) X Divida bancaria municipal x
Divida liquida total (A) X Arrecadagdo a recolher X
Depositos a vista X
Governo federal X JEmpresas estatais %
Banco Central do Brasil X Federais x
Governos estaduais x Dividas reestruturadas X
Govemos municipais X Divida bancana X
Empresas estatais X Outros débitos X
Federais X Renegociagéo (Lei 8.727/1993) X
Estaduais x Carteira de tit. pub. das emp. estatais X
Municipais X Depositos a vista X
Divida interna liquida X Outros créditos X
(Govemo federal X
Divida mobiliana do Tesouro Nacional X Estaduais X
Dividas securitizadas X Dividas reestruturadas X
Divida bancaria federal X Divida bancaria X
Arrecadacao a recolher x Debéntures x
Depositos a vista X Renegociagao (Lei 8.727/1993) X
Carteira de fundos X Carteira de tit. pib. das emp. estatais X
Recursos do FAT x Depoésitos a vista X
Previdéncia social X x
Renegociacao (Lei 9.496/1997 e Proes) X Municipais
Renegociacio (Lei 8.727/1993) x Dividas reestruturadas X
Dividas reestruturadas Divida bancaria X
Outros créditos do Govermno Federal X Renegociagdo (Lei 8.727/1993) x
Relacionamento com Banco Central X Depésitos a vista X
Banco Central do Brasil x
Base monetaria X Divida externa liquida X
Divida mobilidria do Bacen X Governo federal X
Operagdes compromissadas X Banco Central do Brasil X
Outros depdsitos no Bacen X Governos estaduais X
Créditos do Bacen as inst. financeiras X Governos municipais X
Demais contas do Bacen X Empresas estatais X
Relacionamento com Governo Federal x Federais X
|Governos estaduais Estaduais X
Divida mobilidria liquida X Municipais X
Renegociagao (Lei 9.496/1997 e Proes) X
Renegociacao (Lei 8.727/1993) X
Dividas reestruturadas X
Divida bancaria estadual X
Outros débitos X
Arrecadacao a recolher
Depositos a vista X




b) Divida Externa Liquida: engloba a divida externa bruta do setor plblico nfo
financeiro ¢ do BC, deduzidas suas aplicagdes em moeda estrangeira. Como o BC esta
incluido, as Reservas Internacionais devem ser deduzidas do total.

¢) Divida Fiscal Liquida - DFL

Uma vez apurada a DLSP, € necessario ajustar essa medida ao periodo fiscal,
excluindo as despesas que sfio origindrias de reconhecimento de dividas passadas, as
receitas extraordinarias once and for all e, ainda, aquelas distorgbes provocadas pelos
critérios de contabilizagdio. Assim a DFL corresponde 2 DLSP menos o ajuste
patrimonial.

d) Ajuste Patrimonial:

As exclusdes devidas ao Ajuste Patrimonial sdo apuradas tendo por referéncia a
consideragfio dos seguintes itens: passivos contingentes, privatizacfio e contabilidade da
divida externa.

Os passivos contingentes sfo dividas, em geral ndo explicitadas, geradas no passado
que estio em processo de reconhecimento pelo governo federal. Como sdo
responsabilidades assumidas pelo governo, essas dividas potenciais sfio obrigagbes que
terdo de ser pagas no momento ou em algum ponto do futuro. Os principais passivos
contingentes estdo elencados no capitulo posterior.

A privatizagfio representa o processo de venda de empresas publicas, ¢ sua
consideracio no Ajuste Patrimonial ¢ feita com sinal contrarioc em relagfio aos passivos
contingentes. Uma outra razdo para ndo incluir as receitas de privatizagio na apuracfo
do resultado fiscal é uma recomendagfio do FMI. A consideracdo dessas receitas,
segundo o entendimento daquela instituigfio, poderia dar uma falsa impressdo de que o
governo teria se ajustado, quando na verdade s6 representaria uma tlusdo por causa de
uma receita esporadica.

A contabilizagfio da divida externa e da divida interna indexada ao délar envolvem
problemas concernentes a consideragio da variaglo do estogue e da taxa de cdmbio.
Nesse sentido, o modelo de registro contdbil tenta reproduzir a pressdo do governo
sobre o0 mercado de capitais levando em consideragdo esses fatores.

Se em janeiro, por exemplo, a divida externa registrada fosse US$ 1000,00 ¢ a taxa
de cAmbio para apuraco fosse 1 R$/US$ teriamos uma divida em reais de R$ 1000,00.
Se em fevereiro o estoque de divida néo se altera, entretanto a taxa de cdmbio passasse a
1,50 R$/USS$, teriamos uma divida de R$ 1500,00.

Caso tomassemos para fins de apuragio do déficit a variagdo dos dois estoques em
moeda nacional, apurarfamos R$ 500,00. No entanto, esta variagdo de estoque ndo é
motivo de déficit, pois ndo ocorreu fluxo, e sim uma mudanca no valor do estoque pela
variagio do indexador deste. O fato de ter havido uma desvalorizagdo cambial nfo
interfere nas medidas de cunho fiscal no periodo corrente. Dai a importancia de se
separar tal variagfio cambial (variagio de estoque) da divida fiscal liquida (que mede o
fluxo nominal).

Uma outra questfio quanto a apuragdo dos R$ 500,00 dado no exemplo & que
considerou-se a taxa de cdmbio do fim do més, mas como a divida varia ao longo do
més, seria mais correto, adotando uma hipdtese de variag8o uniforme dos saldos, que se
apurasse a variagdo mensal com base em uma taxa de cdmbio média. Para se corrigir os
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problemas detectados, a metodologia se apropria, para fins de célculo fiscal, apenas da
variagdio liquida da divida em moeda estrangeira, e para corrigir o fato de que a
contabilizacfio da divida é feita pela taxa de fim de periodo, quando deveria ter sido pela
taxa média, € necessario retirar a diferenga apropriada a maior por um ajuste na divida.

Feito a anilise metodologica da DLSP, partiremos agora para a analise das NFSP,
que ¢ a principal medida de fluxo abaixo da linha existente:

1.2.1.2 — Necessidade de Financiamento do Setor Publice — NFSP

E a primeira estatistica apurada e representa a variagio nominal dos saldos da
divida interna liquida, mais a variacdo dos saldos das dividas externas efetivas,
convertida para moeda nacional pela taxa média de cdmbio de compra. Representa,
grosso modo, o déficit nominal fiscal total. Assim, operacionalmente, para obtencfio das
NFSP mensais, no conceito nominal, basta apurar diretamente a variacdo da DFL.

a) Resultado operacional

Em um pais com alta inflagio € com grande divida piblica, as NFSP, no contexto
nominal, nfo s&o um bom indicador do desempenho fiscal, dado que esta medida de
déficit superestima os recursos demandados pelo sctor publico ¢ ainda ¢ muito
vulnerdvel a mudangas no nivel da inflag8o, por conta dos juros nominais.

Ainda assim, na tentativa de se esterilizar os efeitos inflaciondrios, calcula-se o
resultado operacional, que seria uma medida mais precisa para descrever a postura
fiscal. Isso é feito retirando-se das NFSP a componente nominal dessa corregéo
monetaria. A férmula usada pelo Banco Central do Brasil para retirar a correcdo
monetaria € a seguinte:

CM=p D+ [(1+ p)*° — 1] * [Dy1 1 - Dy(1 +1)]

1+i*

onde: CM = fluxo de corre¢fio monetaria; D; = saldo da divida no més t; p = taxa de
inflagdio; 1 = proxi da taxa de juros nominal mensal incidente sobre a divida.

O que essa formula de correglio faz é apurar a componente nominal do saldo da
divida do inicio do periodo passado, bem como da média real da varia¢fio do estoque da
divida com base no meio do periodo. O indice utilizado como medida da inflagéio (p)
corresponde ao IGP-DI centrado, que é a média geométrica do IGP-DI do més corrente
e do més seguinte.

Dessa forma, as NFSP, no conceito operacional, sdo apuradas do fluxo das NFSP
mensais, na forma do item anterior, excluida a atualiza¢gdo monetaria incidente sobre a
DLSP, calculada com base na férmula de correcfio monetéria apresentada.

b) Resultado primirio

Porém, existe ainda uma questdo intertemporal na medida anterior, dado que os
juros incidentes sobre a divida liquida dependem do nivel de taxa de juros nominal e do
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estoque da divida, que & determinado pelo acamulo de déficits nominais passados.
Portanto, faz-se importante medir o esforgo fiscal realizado no periodo corrente.

A apuragiio do resultado primdrio tenta traduzir esse efeito, estimando o esforgo
fiscal atual do governo em se ajustar macroeconomicamente para se tentar um equilibrio
da relaglo divida/PIB. Ao se calcular os juros sobre a divida interna, de modo similar a
hipotese adotada para a estimativa da corre¢iio monetdria, supde-se que as variagSes
(acréscimos ou decréscimos) da divida que tem origem diversa da simples apropriagfo
de juros se distribuem uniformemente durante o periodo. De Tdvora (2001):

J=(Dt+1-Dt)-[Dt+1-Dt!1+i!|

(1+i)*

onde J = fluxo de juros nominais; D;= saldo da divida no més t; p = taxa de inflagdio; i =
proxi da taxa de juros nominal mensal incidente sobre a divida.

A proxi da taxa de juros, revista periodicamente, segundo o BC, € uma estimativa
para se calcular os juros nominais incidentes em cada tipo de divida. Nos casos nos
quais nfo sdo possiveis as identifica¢bes das taxas de juros, apura-se a taxa de juros
implicita efetiva.

Entende-se por taxa implicita o resultado do quociente entre as receitas (despesas)
de juros nominais e os saldos de dividas ou dos ativos, acrescido dos fluxos primarios
ocorridos no més de referéncia. O BC utiliza a férmula de juros para obtengdo da taxa
implicita. Isolando da formula de juros nominais (1 + i)™ ¢ denotando por x, chegamos
4 seguinte equagfo:

®* D+ X (Dyy — De—IN) =Dy =0
Resolvendo esta equagiio quadratica para X, obtemos:

x=Lp+/-(p2+4*Df*Dt+1)2|
2D,

Concluindo, como (1 +1)> =x, temos que i = x> — 1, dessa formula obtém-se a taxa
implicita mensal.

Para obtengfio desse resultado fiscal, no conceito primaério, basta deduzir do déficit
nominal (NFSP) os juros nominais incidentes sobre a divida interna, medida pela
formula anterior, e retirar os juros externos sobre as reservas internacionais € sobre
outros ativos do setor publico em dolares, convertidos pela taxa média de cambio de
compra do periodo de apurag@io. Por fim, para se concluir os procedimentos
metodolégicos envolvidos na apuragiio do déficit no Brasil, apés a apuragio do
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resultado nos varios conceitos (nominal, operacional, primario), sdo realizadas
comparagdes com Produto Interno Bruto (PIB) valorizado e a pregos constantes.

Finda a descrig8o dos indicadores abaixo da linha, descreveremos agora a medigéo
acima da linha dos dados primarios da Unifio:

1.2.2 — Acima da linha — Resultado Primario do Governo Central.

As principais rubricas do Resultado Primario do Governo Central, divulgado
mensalmente pela Secretaria do Tesouro Nacional, sio:

a) Receita total.

Corresponde ao total da receita primdria arrecada pela administracio federal
(exclusdo das receitas de ganhos financeiros, bem como das receitas advindas de vendas
de agSes nas quais o governo é detentor da maioria do capital). Esta dividida em dois
grandes grupos: as receitas do Tesouro Nacional e a Receitas da Previdéncia Social.

As Receitas do Tesouro Nacional consistem na receita bruta do Tesouro Nacional,
deduzidas dos incentivos fiscais. Abrange os recolhimentos efetuados pela
administragfio direta, pelos fundos publicos, autarquias ¢ fundagdes ingressantes do
Or¢amento Geral da Unifio (OGU); inclui, ainda, as receitas de concessdes de servigos
ou de utiliza¢do do patrimdnio piiblico.

Como Receifa Bruta entende-se todo o recolhimento bruto de tributos € demais
receitas parafiscais — como concessdes, tarifas, aluguéis e receitas de participagéo
aciondria — da administragfio pblica federal. Este engloba:

As Receitas Administrativas da SRF, que correspondem ao somatério de todas as
receitas de impostos e contribuigbes administradas pela Secretaria da Receita Federal
arrecadadas pelo DARF (Documento de Arrecadagio da Receita Federal) por
intermédio da rede bancaria. S3o considerados também os depésitos judiciais e
extrajudiciais. Os impostos considerados sdo: I1, IE, IR, IOF, IPI, ITR. As contribuigdes
abarcam: COFINS, CPMF, CSLL E CSSP.

O item Qutras Receitas representa as demais receitas ndio classificadas na rubrica
anterior subdivide-se em: outras da SRF (sfio as demais receitas contabilizadas pela SRF
e ndo incluidas no item anterior); Receita de Concessédo (concessdio de servigo publico e
arrendamento de patriménio); Participagfio e dividendos e¢ demais (demais receitas
recolhidas por DARF, tais como honordrios advocaticios; rendas da secretaria de
patrimbnio da Unido; royalties de recursos hidricos, minerais e pela producdo de
petréleo, gas, etc)

O Saldrio-Educagdio corresponde a contribuicdo efetuada por empresas comerciais,
industriais e agricolas, com o objetivo de manter o ensino primario gratuito de seus
empregados e dos filhos destes.

Por fim, a Conta Petrdleo que tem por finalidade cobrir a diferenga entre a taxa de
cambio de liquidagiio da compra de petréleo e a taxa vigente na estrutura de prego deste
produto. Para fins de apuragio primdria, considera-se o resultado entre a receita (Parcela
Especifica de Prego) ¢ despesas (subsidio do dlcool, fretes, etc) presentes na estrutura de
prego dos derivados de petrdleo. Quando essa diferenca é positiva, ela amortiza a
Conta-Petroleo, isto €, a divida do Tesouro com a Petrobras.
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As restituiches e incentivos fiscais representam as devolugdes aos contribuintes do
imposto pago a maior. Os incentivos fiscais decorrem da opcédo pelo contribuinte pessoa
juridica por aplicagdio de até 40% do Imposto de Renda devido em fundos de
investimento do Nordeste (Finor), da Amazdnia (Finam) e do Espirito Santo (Funres).

O outro grupo, de Receitas da Previdéncia Social, corresponde 4 arrecadagio de
contribuigSes pelos trabalhadores da iniciativa privada ac Regime Geral da Previdéncia
Social (INSS). O pagamento € efetuado por meio de guias de Recolhimento da
Previdéncia Social (GRPS) a rede bancdria. Também inclui o recolhimento a
previdéncia por meio do sistema “Simples” e as demais receitas do INSS, como de
aluguéis de imoveis.

b) Transferéncias a Estados e Municipios.

Este item € composto das transferéncias constitucionais, das referentes a Lei
Complementar 87/96 e, ainda, das demais transferéncias. As transferéncias
constitucionais compreendem as parcelas de recursos do IR e do IPI arrecadados pelo
governo federal, que sdo transferidas para os estados e municipios, num total de 44%
destes impostos (21,5% para estados e 22,5% para municipios).

¢) Receita liquida total.

Corresponde ao total da receita primdria arrecada pela administragdo federal
disponivel para o custeio da méquina administrativa, alocagdo em atividades de governo
e execugdo da politica fiscal. E a receita bruta do govemo central, deduzido as
restitui¢des, os incentivos fiscais ¢ as transferéncias a Estados ¢ municipios.

d) Despesa total.

E o total da despesa priméria (excluem-se as despesas com juros nominais,
empréstimos e aplicagdes de ordem financeira) realizada pela administracio federal, sob
a otica do critério de caixa. Corresponde ao valor total das Ordens Bancarias (OBs)
emitidas pelos 6rgdo do governo federal para a realizagfo de suas despesas, como
pagamento de pessoal, custeio e investimento.

O item Pessoal e Encargos Sociais corresponde ao valor total das OBs emitidas
para pagamento de pessoal ¢ encargos sociais da administragfio direta, fundos autarquias
e fundagdes, assim como parte do pessoal do Governo do Distrito Federal ¢ dos ex-
territorios, inclusive inativos.

Os Beneficios Previdencidrios s&o os pagamentos de beneficios aos aposentados,
a0s pensionistas e aos demais beneficidrios do RGPS pelo Tesouro Nacional, por meio
de reserva bancdria e de ordens bancérias emitidas em favor dos Correios e Telégrafos
onde nfio hi rede bancaria.

Custeios e Capital representam as despesas primarias da administragfio publica com
custeio da mdaquina estatal e realizagiio das politicas do governo. Subdivide-se em
Despesa do FAT (transferéncia de recursos do FAT aos bancos oficiais para o
pagamento de abono salarial e seguro-desemprego aos trabalhadores da iniciativa
privada. Inclui também despesas com servigos bancarios, treinamento de trabalhadores ¢
com o SINE); Subsidios e subvengdes (incluem vérios tipos de subsidios e subvengges.
As principais sfo equaliza¢do de taxas, as despesas com a securitizagéo, as equalizaghes
ao setor exportador ¢ as despesas com o setor agricola. H4 ainda, a inclusfio, nesta
rubrica, dos subsidios implicitos destinados aos setores agricola e industrial, além de
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despesas administrativas, pagos pelos Fundos Regionais. Os subsidios implicitos sdo
caiculados como o custo de oportunidade desses fundos pela utilizagdo de seus recursos
nesses financiamentos) e Outras Despesas (que representam o conjunto das demais
despesas primdrias efetuadas pela administragdo péblica federal (pagamento das
despesas de custeio da maquina administrativa e de investimentos publicos diversos);
inclui também aquelas previstas no Orgamento Geral da Unifio e as referente ao
exercicio anterior, denominadas restos a pagar).

¢) Resultado Primario do Geverno Federal,

Corresponde ao somatorio da diferenca entre as receitas e as despesas primarias do
Tesouro Nacional com a diferenca entre as Receita da Previdéncia Social e as despesas
com beneficios previdencidrios do setor primario, este corresponde ao resultado do
RGPS.

f) Resultado Primario do Banco Central.

Esse resultado corresponde as despesas administrativas liquidas de receitas proprias
daquela autarquia. Destaca-se que as demais operagdes do BC estdo incluidas nas
despesas liquidas com juros nominais do governo central, representando uma despesa
financeira, enquadrando-se como um item da apuragdo nominal, calculado, portanto,
pelo critério “abaixo da linha” com base no estoque da divida liquida.

g) Resultado Primario de governo Central.

Corresponde ao somatorio dos resultados primarios do governo central e BC, Por
fim, divide-se esse resultado pelo PIB corrente do perfodo de célculo.

1.3 — Possiveis origens da discrepincia entre os métodos “abaixo e
acima da linha”.

Néo ha consenso entre os técnicos sobre onde estio exatamente 0s componentes
responsaveis pelas divergéncias presentes nas estatisticas primérias. Em razdo das
variagfes verificadas, dificilmente haveria uma componente significativa, parecendo,
em verdade, existir um conjunto de fatores que, agindo copjuntamente, produz as
discrepancias. Seria pouco favordvel supor que as origens dessa discrepdncia sfio
devidas a elementos apenas de um lado da “linha” porque se as grandes desconfiangas
recaem em estimativas, aproximacdes e abrangéncia contabil, ambos os lados, de
alguma forma, apresentam, pelo menos, um desses tipos de situacdo. Pode-se indicar,
portanto como possiveis fontes de imprecis&io os seguintes fatores:

a) Apuracio de juros.

Como vimos, a seqii€ncia do resultado primério, no caso do “abaixo da linha”, € a
seguinte: primeiro, apuram-se as dividas liquidas em dois periodos consecutivos; a
variago desse endividamento representa a quantidade de recursos que deve ser
financiada, ou seja, as NFSP. Como ¢ssa apuracdo € com base nos valores correntes,
tém-s¢ as NFSP na versdo nominal. Segundo, apuram-se os juros nominais de acordo
com a formula apresentada, que considera a hipdtese segundo a qual as variagdes da
divida que t&m origem diversa da simples apropriagio de juros se distribuem
uniformemente durante o periodo de cilculo, Para apura¢do desses juros, ha estimativas
de algumas taxas em certos itens e uso da taxa implicita em outros.
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Em relaclio 4s taxas utilizadas, tanto o processo de determinacio da taxa de juros
implicita quanto da determinagiio das proxies sfo aproximagdes para 0 comportamento
das taxas de juros dos itens para os quais sfo estimados. Qualquer pequena imprecisio
na determinagfo desses indices pode induzir discrepincias nos juros nominais, ainda
mais se o volume do saldo da divida que teve problema na determinago for alto,

A despeito dessas observagdes, os juros calculados pelo BC no critério abaixo da
linha sfo aqueles apropriados pelo Tesouro quando da apuragfio dos resultados fiscais
nos conceito operacional ¢ nominal, no critério acima da linha. Como ja observado, os
juros sio apurados pelo critério de competéncia, ao passo que os outros itens da
apura¢do fiscal sfo pelo critério de caixa, o que implica serem ambos os critérios
utilizados. Esse fato faz muitos afirmarem que os resultados nominais s&o mistos.

b) Resultado do BC.

Na apuracio fiscal “acima da linha”, a rubrica Resultado Primdric do BC
corresponde as despesas administrativas liquidas de receitas proprias. Ocorre que o BC,
em suas atividades de politica monetaria, faz outras opera¢des que nfio as anteriores,
cujo resultado é registrado no Patrimdnio Liquido como Resultado do BC. No periodo
recente, em razio dos prejuizos incorridos, o registro deu-se no ativo daquela autarquia
com o titulo de “Resultado a Compensar”.

O Resultado Primario do BC e o Resultado do BC que aparecem, respectivamente,
na apuracdo fiscal “acima da linha” e no balango do banco sfio, portanto, de esséncia
distinta. As despesas ¢ as receitas desse primeiro resultado constam do OGU néo sendo,
em tese, fonte de discrepancia.

O segundo Resultado do BC que inclui certas despesas que néo transitam pelo OGU
(administragdo das reservas internacionais; supervisio bancdria e as operagles de
assisténcia financeira; a gestdo da divida mobilidria federal e a emisséio de titulos de
responsabilidade prépria do BC) pode gerar discrepancias. Quando o BC tem lucro, a
transferéncia deste para o Tesouro Nacional possibilita o calcula “acima da linha”
considerar essas despesas. Entretanto, quando o BC apresenta prejuizo, esses valores
sdo/foram registrados no item “Resultado a Compensar”, no ativo do BC, o que
impossibilita o critério “acima da linha” captar as despesas feitas com essas finalidades
ligadas & fungio do BC. Essas despesas nfio orcamentdrias séio submetidas,
oportunamente, & aprovagdio do Congresso Nacional.

¢) Passivos Contingentes.

Os passivos contingentes sfo dividas do passado que passam por processo de
reconhecimento € pagamento pelo governo. Casos possiveis de terem sido fonte de
discrepincia sfo as debéntures da Siderbras e os créditos securitizados. Havia uma
desconfianca de que parte do que o Resultado Primario do Tesouro Nacional
considerava era captado como divida pelo BC. Isso em fungio de questdes de
contabilizacdo das operagBes realizadas no Tesouro Nacional ¢ das baixas nas
respectivas empresas, como é o caso da Siderbras. Havia um montante de passivos
contingentes que precisava ser renegociado, tanto o valor quanto a taxa de remuneracio.

Nesse processo negocial, quando do fechamento da operacfio, realizavam-se os
registros, por critérios de competéncia, da divida negociada, o que era percebido pelo
calculo “abaixo da linha”, mas por outro lado, apenas o pagamento de um valor menor
que era captado pelo “acima da linha”. Desse modo, o BC reconheceria a variagfo da
divida e a metodologia “acima da linha” sé reconheceria o pagamento realizado. Até a
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realizagdio do ajuste patrimonial pelo BC, quando tal fato foi solucionado ao se separar
as variagOes de estoque da Divida Fiscal Liquida, esse problema pode ter gerado
discrepancia, em fun¢do de possiveis retardamentos da prestagio de informacdes.

No caso das receitas do processo de privatizago, as receitas de venda das empresas
e as transferéncias de dividas do governo para o setor privado sfo consideradas para
apuragio da DLSP. O tratamento dado a esses itens € ligeiramente diferente, Enquanto
no primeiro caso o BC transforma os dados recebidos do SFN retirando o impacto
dessas receitas eventuais no resultado fiscal, no segundo, os valores da transferéncia de
dividas impactam a DLSP melhorando o resultado primdrio. A aparente contradi¢do, na
realidade, existe para compatibilizar os fluxos financeiros e para evitar a consideragio
da despesa duas vezes.

d) Crédites Securitizados.

Os créditos securitizados sfio titulos que foram emitidos para regularizar dividas
vencidas e ndo honradas pelo governo, Os titulos que estio sendo emitidos para
regularizagio das dividas passadas sdo as NIN-C. Nesse processo, quando da emisséo
de novos titulos, sfio canceladas dividas antigas e registradas as novas. Ocorre que,
nominalmente, as antigas podem apresentar um valor de face maior que as que estdio
sendo registrados em substituigdio, o que pode gerar uma reducéio da DLSP. Mas, por
outro lado, nfio ha fluxo financeiro, 0 que inviabiliza o langamento de qualquer valor
pelo critério “acima da linha”.

e) Divida externa e sua contabilizaco.

Quando a variagio da divida nfio é uniforme, isto é, quando ha uma grande dedugéo
ou aumento do estoque no inicio ou no fim do més, ou uma brusca variagio da taxa de
cambio no fim do periodo considerado, pode haver uma introdugfio de discrepéncias na
apuracio da DLSP. Possiveis falhas que podem introduzir discrepéncias sfo devidas a
forma de célculo em si.

No caso das dividas brasileiras, parece ndo existir problemas que introduzam falhas
na apuragio fiscal da DLSP. Entretanto, quando ha um perdéo de divida externa de um
pais do qual o Brasil é credor, hd um aumento da DLSP, que serd captado pela
metodologia do “abaixo da linha”, mas para o acima da linha nfo houve despesa stricto
sensu, ndo sendo possivel considerar tal fato.
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Capitulo 2 — As duas visdes do processo de estabilizacio e a
repercussio nas contas ptiblicas.

Podemos distinguir, na historia econdmica, duas analises antagdnicas sobre a
evolugfio da economia brasileira na década de 90. Ambas também se contrapdem nos
critérios de avaliagio dos determinantes do crescimento da divida publica. Desta
maneira, subentende-se a importincia de mapear como se d4, para ambas as visGes
predominanics neste debate, ndo somente a dindmica da divida, mas toda a politica
mmplantada a partir do Plano Real.

A visio tradicional contida na analise de autores como Franco (1995 e 1996), Bruno
(1990), Bacha (1994 ¢ 1998) e do proprio Governo brasileiro é de que o principal
determinante do crescimento da Divida Piblica Brasileira é o déficit pOblico primario,
Este, além de contribuir para o crescimento do estoque da divida, teria uma
conseqliéncia direta e de importincia maior ao indicar a “pouca responsabilidade fiscal”
do pais, fazendo com que a taxa de juros para o refinanciamento da divida cresga
tornando-a insustentavel, Desta forma, a reducfio do déficit primario, dentre outras
medidas tais como a privatizagdo das empresas estatais ¢ as “reformas” do Estado, seria
condi¢fio necessaria para a diminuigfo das taxas de juros ¢ estabilizacdo da divida.

Todavia, a visfo alternativa, baseada na interpretaciio de autores como Braga (1993
e 1997), Carneiro (2000), Aglietta (1995), segundo os quais a dindmica atual do
capitalismo, na qual hd uma predominincia da esfera financeira sobre a produtiva,
permite uma outra andlise da realidade econdmica do pais. Para esta interpretacdo, o
pais encontra-se num processo de insercdo periférica no capitalismo global, perdendo
graus de liberdades na conduta da politica econdmica. Tal inser¢o também gera uma
restri¢do externa (pelo surgimento dos déficits gémeos) que impede o crescimento
sustentdvel da economia brasileira e seria o principal motivo do aumento continuo do
estoque de divida.

Qutro ponto de muito debate diz respeito ao ajuste patrimonial do Estado, Durante a
década de 90, houveram reconhecidas ¢ elevadas mudangas no patrimdnio da Unifo,
com destaque para o reconhecimento de esqueletos fiscais (dividas auferidas no
passado e nfio computadas no orgamento) e as privatizagdes. A evolucfio dos ativos e
passivos do setor publico segue na tabela 1, que ilustra bem o debate mapeado neste
capitulo, sendo, no entanto, essencial para a andlise do préximo.
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2.1 - A visdo oficial

O Plano Real comegou a ser formulado a partir de maio de 1993, quando o entfio
senador Fernando Henrique Cardoso foi nomeado Ministro da Fazenda do governo
Itamar Franco (1992-1994). A equipe econdmica montada tinha como diagndstico para
a inflagfio brasileira o estudo realizado por Bacha (1994), no qual se¢ constata 0 que ele
chama de efeito Oliveira-Tanzi s avessas.

De acordo com Bacha, em regime de altas inflagdes, as despesas costumam ser
indexadas enguanto as receitas nfo. Desta forma, a inflagio provoca um rombo nas
contas pablicas que realimentariam a prépria inflagdo, gerando um circulo vicioso.
Todavia, para o caso brasileiro, Bacha comprova ocorrer o contrario. As receitas
estavam quase todas indexadas a inflagBo enquanto as despesas sofriam de um duplo
revés: primeiro por ja nio estarem totalmente indexadas a inflagdo e segundo devido
aos constantes atrasos do Poder Executivo na liberag8o. Desta forma, o pais conseguia
superavit operacional apenas em virtude do constante aumento de pregos. Conforme
descrito por Gustavo Franco:

“Sobre a proposigio de que o ajuste fiscal deve preceder a estabilizag#o, basta [...]
imaginar que o governo perpetra algum ‘truque de ancoragem’ e consegue reduzir a
inflagiio a zero .., Imediatamente aparece um enorme rombo nas contas piiblicas, pois a
receita pouco se modifica ¢ a despesa ndo sofre mais o ‘efeito sorvete’. O governo
desanda a emitir moeda e titulos, a economia se superaquece e, diante da falta de
credibilidade inevitavelmente associada a esta tentativa de embuste, a inflagio se
acelera rapidamente enfunada por aposta (justificativas) na insustentabilidade do
mecanismo de ancoragem. Claramente, se ndo houver ajuste fiscal antes da
estabilizacfio, ela fracassard de forma rapida e retumbante. No vejo, em conclusio,
condi¢des econdmicas objetivas para qualquer fruque antes de um completo ¢
contundente esforgo de ajuste fiscal” (Franco, citado por Andrei, 2000)

Com este diagnostico em vista, ainda em 1993 o governo langa o Programa de A¢éo
Imediata (PAI) que contém varias medidas de ajuste das contas puablicas, com destague
para corte de gastos de custeio e investimentos do orgamento em 1993, renegociagio de
dividas do estados e municipios, criagio do IPMF (futura CPMF) e incentivos ao
programa de privatizagfo. Iniciado os esforgos fiscais, comega a segunda parte do
programa de estabilizagdio, que seria o projeto de reforma monetaria a ser introduzido
com a URV. Em 1994, foi aprovado o Fundo Social d¢ Emergéncia (FSE) que
posteriormente seria substituido pelo Fundo de Estabilizagdio Fiscal (FEF) e pela
Desvinculagbes de Receitas da Unidio (DRU), cujos objetivos eram desvincular 20%
dos gastos do orcamento fiscal do Governo para quitagfio de divida, tornando-se esta
uma das principais medidas do ajuste.

A formulag#io tedrica da URV foi primeiramente sugerida por Arida e Lara Resende
(1985) onde eles propdem a criacio de um indexador pleno para a economia, imitando
a situagdo de uma hiperinflagfo. A idéia era criar um mesmo indexador para todos os
precos, indexador este que ainda conseguisse alinhar os diversos periodos de corre¢des.
As maiores dificuldades se dariam nos contratos (aluguéis, mensalidades ¢ salérios),
pois estes possuiam estrutura propria de corregfo.

A partir da introdugfio da URV, o governo forga a indexagiio de tais contratos ¢ das
entfio tarifas piblicas a URV, deixando com que os demais pregos aderissem aos
poucos. O mérito da URV, segundo Bacha (1998), estaria no seu carater de acompanhar
diariamente a inflagdo pela média de trés indicadores, baseando-se, portanto, sempre na
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inflagdio passada. Maiores detalhes do periodo de indexacdo pela URV se encontram no
artigo de Bacha acima citado.

Ap6s quatro meses de indexagdo dos contratos pela URV, o Governo comega a
emitir o Real, sendo que R$ 1,00 equivaleria a 1 URV e US$ 1.00. O ciambio era
flutuante, mas com o Banco Central se comprometendo a vender délares toda vez que a
cotagdo ultrapasse este teto maximo de paridade (R$ 1,00 = US$ 1,00), A partir da
introdug¢do do Real, iniciava-se uma nova fase do Plano, na qual a estabilidade
monetaria seria garantida em quatro frentes: ancora fiscal, politica monetaria rigida,
com fortes limites a concessdo de crédito, politica de pregos e renda e a dncora Cambial
(Andrei, 2000)

Com estas quatro frentes, o Governo acreditava ser capaz de manter a estabilidade
do Real. Todavia, o cambio valorizado trouxe sérios problemas na balanga comercial e,
na conta corrente em geral. Para evitar pressdes pela desvalorizagdo do cambio, o pais
foi obrigado a elevar as taxas de juros, forgando a entrada de capitais e a elevagdo das
reservas internacionais. A esterilizagdo das reservas era feita através da emissdo de
titulos publicos, evitando a monetizagdo da economia e possiveis pressoes
inflacionarias. Paralelo a isto, iniciava-se medidas de aumento de receitas (tabela 2) e
propostas de crescimento e modernizagio dos mercados financeiros brasileiros, bem
como fortes medidas de liberalizagdo da Conta de Capitais (Freitas, 2000).

A justificativa dada para o crescimento da divida mobilidria (refletindo na Divida
Liquida) se baseava em duas hipéteses:

a) seria um ajuste temporario até que se finalizassem as reformas necessarias a
modernizagdo do pais. Enquanto isto, o impacto na Divida Liquida deveria ser
financiado com as privatizagdes e com o crescimento do superdvit primario. (Bacha,
1994)

b) o crescimento da divida mobiliaria seria contrabalangado pelo aumento das
reservas internacionais. Desta maneira além de se dar garantias de que o Real suportaria
um ataque especulativo, haveria apenas uma troca entre divida externa por divida
interna. (Franco, 1996)

1994 1 995_ 1996 1_997 1 99_8 2000
Total 29,46 29,76 28,97 29,04 29,75 32,15 33,18
Unido 20,46 20,01 19,35 19,65 20,42 22,47 22,97
[Estados 7.98 8,32 8,2 7,92 7.79 8.17 8,69
|Municipios 1,02 1,43 1,42 1,47 1,54 151 1,52
[Fonte: Secretaria da Receita Federal

De acordo com Nakano e Bresser-Pereira (2002) os primeiros quatro anos de Real
serviram para consolidar a estabilizacdo e avangar nas reformas que permitiram o ajuste
permanente. Com a desvalorizagdo do cambio em 1999, inaugurava-se uma nova fase,
na qual o ajuste fiscal seria mais rigoroso (evidenciado na tabela 5, da pagina 35).
liberando a politica monetaria para fins internos e fazendo com que o cdmbio
equilibrasse a Balanga de Pagamentos.

Estes objetivos internos citados por Nakano e Bresser-Pereira dizem respeito a
politica de metas de inflagdo. A taxa de juros seria estabelecida a partir das previsdes
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para a taxa de inflacfio no final do ano, como pode ser comprovado no acordo firmado
com o FMI (Ministério da Fazenda, 1998) e nas notas das reunides do Comité de
Politica Monetaria (Copom) do Banco Central.

No entanto, os autores supracitados decompdem em cinco as fun¢des da taxa de
juros. Na verdade todas elas contribuem para reduzir a inflagdo, mantendo-a no nivel
determinado pelas metas do governo. S3o elas:

-reduzir os investimentos e a demanda agregada quando aquecidas;
-limitar a desvalorizacgfio da taxa de cadmbio, evitando inflagdo de custos;
-atrair capital externo, fechando a balanga de pagamentos;

-financiar o déficit pablico, permitindo o alongamento da divida;
-reduzir o déficit comercial.

Analisando os impactos desta nova politica na divida liquida percebe-se que o
aumento, em termos de proporgio do PIB, foi quase tdo elevado quanto no periodo
anterior. Todavia, a justificativa, confirmada pelos dados, € de que tal crescimento se da
mais pelo crescimento da divida dos estados e municipios e do ajuste patrimonial (via
reconhecimento dos déficits quasi-fiscais e, principalmente, da desvalorizagdo do
cédmbio). Além disto, ao longo de todo o ano de 2001, nfio houve grandes privatizagdes,
limitando a capacidade desta rubrica de reduzir o estoque da divida liquida.

A expectativa do governo, evidenciada em diversas noticias da imprensa, ¢ de que o
pais entre numa nova rota de crescimento. Passado os maiores problemas da crise da
Argentina (pois, a partir de agora, o mercado saberia diferenciar o Brasil de seu
vizinho), o pafs podera entrar processo de reducfio da taxa de juros que, associados com
0 vigoroso superavit primario ¢ do recrudescimento da balanga comercial, reduzirdo a
divida publica brasileira, permitindo um crescimento sustentado.

2.2 - A visdo alternativa

Conforme citado, a visfio chamada alternativa baseia-se numa interpretagio de que
o Plano Real, mais que um plano de estabilizacfio, faz parte de um processo maior de
introdugfo nos pais de uma série de medidas e politica liberais, com destaques para a
abertura comercial e a liberalizag8io financeira. Todavia, tais politicas colocam os paises
chamados subdesenvolvidos numa condigiio de perda de autonomia na condugfio da
politica econ0mica, denominada vulnerabilidade externa. Nas palavras de Prates
(2000):

“... um pais ¢ vulnerdvel externamente quando a estratégia de politica econdmica
adotada pode ser colocada em xeque, a qualquer momento, por uma reversdo nas
condicdes econbmicas internacionais, Nesse sentido, pode-se¢ afirmar que a
vulnerabilidade externa ¢ um elemento estrutural das economias periféricas e
dependentes, como a brasileira, com déficits estruturais em conta corrente. A principal
forma de manifestagiio dessa vulnerabilidade — que pode manter-se¢ latente por vérios
anos — foram as recorrentes crises cambiais, que atingiram esscs paises em varios
momentos da histéria.” (pag 19)
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Tendo em vistas estas observacGes, Andrei (2000) procura mostrar que a
implantagdo da URV, mais afastou do que aproximou o pais de uma hiperinflagdo. O
argumento principal do anfor se concentra no aspecto central de que as aberturas
comercial e financeira iniciadas em 1991-92 no Governo Collor foram responsaveis por
uma mudanga na formagdo de precos pelo empresariado brasileiro, que passaram 2
utilizar mais a taxa de cdmbio que a taxa de juros como principal indexador.

Em seu texto, Andrei primeiramente faz uma rapida analise da economia brasileira
na década de 80, mostrando que a taxa de juros era o principal indicador na formagfio
de prego da economia. Isto ocorria nfio s6 porque influenciava o indice de inflagéo ¢
tinha variagdo didria, mas também porque era o parametro de lucratividade das
atividades comerciais e industriais, uma vez que as inddstrias buscavam cada vez mais
tornarem liquidos seus ativos, a fim de ganharem protegfio contra a inflago nas taxas
de juros do overnight.

Com o inicio da abertura financeira e da valorizagéo da taxa real de cambio pela
entrada de capitais especulafivos, os juros deixam de ser uma referéncia para a
formacio de precos (pois comegam a ser utilizados como forma de fechar a Balanca de
Pagamentos, e nfio de garantir a indexa¢fo dos pregos) e a industria brasileira passa a
sofrer mais diretamente o peso da concorréncia internacional. Além disso, a abertura
comercial, associada com a internacionalizagio da produgiio das principais
multinacionais, iniciou um processo, que iria se consolidar ao longo da década de 90,



Todavia, € no cambio estabilizado e artificialmente valorizado que se concentrava
os problemas estruturais da economia brasileira no periodo 94-98. Como pode ser visto
pela tabela abaixo, durante todo o periodo citado, o pais foi obrigado a conviver com
déficits gigantescos na balanga comercial, e por conseguintes na conta corrente. A saida
para se evitar uma pressdo pela desvalorizagdo do Real era a elevagdo da taxa de juros
para atrair capitais especulativos em titulos publicos (tabela 3).
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Desta maneira, estava entdo caracterizada o sistema de fragilidade da economia
nacional. A fim de se evitar algum ataque especulativo contra o Real, o governo
aumentava a taxa de juros, fazendo com que o cambio se valorizasse. A valorizagdo do
cambio agravava o déficit de conta corrente. Contudo, o superavit na Balanga de
Pagamentos era conseguido pela conta de capital, aumentando o nivel de reservas do
pais com a contrapartida da expansdo da divida mobilidria, uma vez que a monetizagio
da economia poderia provocar aumento da inflag@o. As altas taxas de juros faziam com
que o proprio estoque da divida (sempre bastante indexado aos juros) crescesse ja por si
s6, aumentando o pagamento de juros e piorando o déficit nominal.

Esta situagéo de restri¢do externa, pois era primeiramente causada pelos problemas
na balang¢a de servigos, foi recorrente durante todo o periodo de cambio fixo do Plano
Real e provocou o ataque especulativo sofrido no inicio de 1999 e a consegiiente
desvalorizagdo do cambio, introduzindo o sistema de metas de inflacdo.

O regime econdmico anterior tinha pelo menos trés defeitos: o viés contra o
crescimento, 0 aumento ndo sustentavel da divida publica e a vulnerabilidade a ataques
especulativos (Pastore e Pinotti, 1999). Com o fim da éncora cambial e a introdug@o do
regime de metas de inflagdo, o Brasil adotou uma nova forma de manter a estabilidade
dos precos. A partir deste momento, o Banco Central passou a utilizar-se da taxa de
juros para diminuir o nivel de atividade ou para evitar uma desvalorizagdo do délar
somente quando estes dois fatores estivessem pressionando a taxa de inflagdo.



Mas a desvalorizag@o ndo atacou o entrave principal ao crescimento do pais, isto é,
sua inser¢do periférica na economia brasileira. De acordo com Carneiro (2000), esta
inser¢lio periférica ocorre por causa da nova fase do capitalismo, chamada de
globaliza¢fio, na qual ha o predominio da dindmica financeira sobre a produtiva {Braga,
1987 e Prates, 2000). As caracteristicas da globalizagfo seriam: a centralidade do délar;
o regime de taxas de cAmbio flutuante ¢ a livre mobilidade de capitais.

Do pardgrafo anterior deduz-se que o sistema financeiro internacional ¢
hierarquizado, no qual o délar ¢ o nicleo do sistema. Existem trés categorias de
moedas: a moeda reserva (doélar), as moedas conversiveis (paises centrais) ¢ as moedas
ndo conversiveis (paises periféricos) que se hierarquizam de forma que os paises
periféricos, além de possufrem uma taxa de juros mais elevada, nfio possuem autonomia
monetria, uma vez que, caso resolvam reduzir suas taxas de juros, colocam-se a
margem do sistema, nfio sendo financiados pelos capitais flutuantes.

Desta maneira, a troca do regime de cambio fixo pelo regime de cdmbio flutuante
pouco adiantaria na tentativa de reduzir as taxas de juros brasileiras. Além disto, ao
contrdrio do que preconizou o governo brasileiro no inicio do processo de
desvalorizagdo (BCB, 1999) o problema na conta corrente também persistira, com a
balanga comercial atingindo um pequeno superavit apenas no ano de 2001, o que
evidenciava outra restri¢fo externa.

Esta outra restrigio externa estd contida na andlise de que a abertura comercial
provocou a internacionalizacfio ¢ especializaciio do parque industrial brasileiro. Com
isto, qualquer tentativa de proporcionar um crescimento mais elevado, impactard
sensivelmente no aumento de importagdes, fazendo com que o saldo da balanga
comercial se deteriore. A piora no saldo comercial obrigard o governo a buscar
financiamento externo para evitar wma maior desvalorizacdo que poderia causar
impactos inflaciondrios. Desta forma a taxa de juros € elevada, abortando o processo de
crescimento. Todavia, este aumento do juros € ou do cAmbio impacta na divida fazendo
aumentar seu estogue bem como o fluxo de pagamento de juros.

Para a visdio alternativa, sem uma politica que fuja da légica financeira do
capitalismo, o pais estard eternamente nesta rota de baixo crescimento com juros altos €
crescimento da divida publica. O regime de metas de inflagio também se mostra
incompativel com a indexa¢8o de tarifas ao IGP-DI, fazendo com que a taxa de juros
controle os demais precos da economia, limitando o crédito e forgando a recessfio no

I3

pais.
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Capitulo 3 - Os determinante da Evolu¢do da Divida.

A razjo divida/PIB, na teoria, ¢ uma medida simples que envolve poucas varigveis:

d=-(s+tb)+d*(L+i)
(I+y)

Onde:

d = Razdo Divida/PIB

s = Razfio Superavit Primario/PIB
y = taxa de crescimento do PIB

1 = taxa de juros da Divida.

b = receita de seignorage (divida paga com emissdo monetdria) como proporgo do
PIB

Ao se buscar analisar os motivos do crescimento da razdo divida/PIB, devemos
analisar, portanto, estas cinco variaveis. Todavia, para o caso brasileiro ¢ para os
objetivos deste trabalho duas delas ndo farfo parte do escopo da andlise:

- A receita de seignorage: uma vez que envolve valores muito pequenos € bem
controlados ao longo do periodo analisado.

- A taxa de crescimento do PIB: pois tornaria bastante complexo e fugiria
totalmente do dmbito deste projeto analisar os motivos da evolugio do PIB ao longo do
periodo.

Feita esta consideragiio, passaremos a analisar as outras trés varidveis. Tal analise se
concentrard, neste capitulo, em mapear primeiramente a contribuigio direta de cada
uma delas, Para o capitulo posterior, a analise serd feita de maneira a abranger as
relagdes entre as frés, isto €, como uma evolugio de uma varidve! impacta no resultado
da outra e vice-versa, procurando testar as hipoteses sugeridas pelas duas visdes citadas
anteriormente.

3.1 — A evolugio das principais contas no estoque da Divida

Se analisarmos a tabela 1 exposta no segundo capitulo, percebemos que muitas de
suas contas sofreram grandes variagGes ao longo do Plano Real. Dentre estas, as duas
de carater mais estrutural, e que serdio analisadas com maiores detalhes, so o ajuste
patrimonial e as privatizagdes. Todavia, outras contas, tanto do ativo quanto do passivo
do setor publico tiveram alteragdes pontuais, impactando em deferminados momentos o
estoque da divida.

3.1.1 — Ajuste Patrimonial

Observando-se os dados do ajuste patrimonial, percebe ser esta, uma das rubricas
que mais variou no periodo, chegando a 13,4% do PIB em junho de 2002. Tal fato é
usado como defesa pelo governo, quando afirma ser necessario este crescimento.
Todavia, as variages no ajuste patrimonial n3o serlam causadas pela politica
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econdmica sendo, portanto, exégenas a dinfimica estrutural do crescimento da divida,
reduzindo sua taxa de crescimento e fazendo supor que, quando se acabar as grandes
variagBes de tal ajuste, tornar-se-4 menos crescente (ou até mesmo em declinio) o
estoque de divida publica.

A rubrica de ajuste patrimonial engloba, conforme descrito nas observagSes da
tabela 1, os aportes de recurso ao Banco do Brasil, a securitiza¢fio de dividas vencida e
nfio assumidas em governos anteriores {esqueletos fiscais) e o ajuste metodolégico da
divida do setor extemo, devido a conversfio dos saldos pela taxa de cdmbio de final do
periodo ¢ dos fluxos pela taxa de cdmbioc média do més, dentro outras de menor
exXpressio.

Este dltimo item, ajuste metodologico do setor externo, diz respeito a mudanga na
forma de medigfo da divida publica (externa e interna) indexada ao cimbio a partir de
1999. Tal fato ocorreu pois, com a flutvagiio do cimbio, variagdes muito bruscas ao
longo de um més geram um impacto muito elevado de mudanga no estoque de tal
divida. Todavia, este impacto pode ser revertido por variagdes em sentido contrério no
més seguinte. Desta forma, a divida pode aumentar num més e diminuir no outro sem
haver nenhum fluxo de pagamento, sendo portanto necessario separar esta variagdo da
dfvida total.

Exemplificando com ntimeros ficticios, se possuirmos um estoque de R$ 100
bilhGes de divida externa a vencer em 3 meses. No primeirc més o cdmbio se
desvaloriza em 20%, a divida chega a R$ 120 bilhdes. No segundo més, o cdmbio se
aprecia em 10% e a divida recua para 108 bilhdes. No terceiro més o cimbio se aprecia
mais 10%, fazendo 2 divida recuar para R$ 97,2 bilhGes, montante que serd pago. Desta
forma, a apresentac@io contabil seria a seguinte:

Més 1 Més 2 més 3

estoque de divida pablica . . .
indexada a0 cambio R$% 100 bi R$ 120 bi R$ 108 bi

varia¢do no ajuste . . .
patrimonial R$ 20 bi {R$ 12 bi) {R$ 10,8 bi)
fluxo de pagamento - - R$ 97,2 bi

Tal forma de apresentagio permite um melhor entendimento da variagfo da divida e
¢ em grande parte responsavel pelo crescimento da conta de ajuste patrimonial no
primeiro semestre de 1999 e¢ com um impacto relevante em junho de 200le, de
sobremaneira neste ultimo ano de 2002. Nestes periodos podemos considerar que a taxa
de cambio sofreu um deslocamento estrutural, isto é, mudou de patamar. Nos demais
periodos, as variagfes sdo menores € mais conjunturais, como mostrado pela tabela 4.

Quantos aos demais itens no ajuste patrimonial, € costume encontrar na literatura e
na imprensa especializada, as justificativas de que, como dividas assumidas por
governos passados, € um grande passo reconhecé-las e computd-las na rubrica da
Divida Liquida do Setor Publico, dado que um dia deverdio ser quitadas. Todavia, este
primeiro argumento favoravel esconde algumas criticas que devem ser feitas, e que
foram elencadas anteriormente por Nunes {1998). De acordo com a autora, 0 constante
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reconhecimento de dividas antigas evidencia que ainda existem graves problemas para
a mensuracdo do endividamento publico € o controle da execug¢do or¢amentaria,
podendo afetar significativamente o resultado fiscal inter-periodos. Desta forma, a
decisdo de introduzir um ajuste patrimonial acrescenta trés preocupagdes:

de- -

Jjun-99
cambio oficial 121 1,77 1,79 1,82 1.95 2,30 2,84
Val'la;iusnh-la - 46,46% | 1,10% | 1,58% | 761% |17,88%| 069% | 0,00% | 2241%
periodo anterior

Fonte: Banco Central do Brasil
-quanto a integridade da série historica, que deveria ser reconstituida por questdes
metodologicas, permitindo a analise dos dados ao longo do tempo;

-quanto ao fato de que a divida, com ou sem ajuste patrimonial, existe e devera ser
paga no futuro;

-quanto a possibilidade de “oficializar” janelas no or¢amento, pois a inclusdo ou
exclusdo de dividas do ajuste patrimonial, além de ndo possuir critério bem definidos, ¢
realizada a posteriori, sem consondncia com 0 or¢gamento €, portanto, extrapolando as
tentativas de planejar os gastos fiscais.

Nunes ainda relaciona quatro itens relevantes do ajuste patrimonial que sdo
recorrentes e que podem afetar o resultado fiscal do governo inter-periodos:

a) Empréstimos liquidos via programas de crédito.

Uma parte significativa dos empréstimos do governo ao setor privado ¢ composta
por programas de crédito que tem por objetivo a implementagé@o de politicas setoriais.
Tal carater de subsidio e a probabilidade de que alguns destes empréstimos sejam
pagos, faz com que, ao menos, parte desse valor devesse ser classificada como despesa
do governo e, portanto, acima da linha. Contudo, se a contabilizagdo ¢ feita abaixo da
linha, como divida a ser recebida e, mais tarde, tal ndo se verifica, o governo passara a
ter que assumir novas dividas posteriores para financiar o que seria financiado com tal
divida.

O principal exemplo deste tipo de situag@o € a assungdo da divida do Fundo de
Compensagdo de Variagdes Salariais — FCVS, que atingiu cerca de R$ 65 bilhdes em
dezembro de 2000. Por razdes de politicas sociais, 0 governo concedeu sucessivos e
cumulativos subsidios habitacionais, reduzindo as obrigagdes dos mutuarios do Sistema
Financeiro de Habitagdo € imputando ao FCVS o custeio destes beneficios.

Ha de se evidenciar aqui que a critica ndo se faz ao programa em si, mas sim a
metodologia da sua contabilidade. Embora haja dificuldades envolvidas numa mudanga
de critérios, seria conveniente tentar separar os elementos de empréstimo puro e de
doagdo, pois € bastante interessante determinar, a priori, o que seria analise de crédito e
o que seria subsidio. Por fim, a autora lembra também a necessidade de se evidenciar
esforgos para o pro-rateamento destas despesas em um “Or¢amento Plurianual”, uma
vez que elas extrapolam um periodo or¢amentario.
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b) Garantias e dividas assumidas por forga da lei.

E usual e aceitavel o fato de a Unidio avalizar e/ou assumir com dividas de governos
estaduais, estatais e alguns fundos (dividas securitizadas), sem, no entanto, capiar suas
garantias. Além disto, ¢ a0 contrario do setor privado, o setor piiblico ndo acumula
reservas para perdas com empréstimos e os custos de inadimpléncia de credores
ocorrem de uma 86 vez, guando estes oficialmente sdo decretados inadimplentes.

Como muitas destas dividas em potencial ndo tem impacto sobre o or¢amento
corrente, que abrange apenas um exercicio, torna-se facil abrir janelas quasi-fiscais e
“empenhar” despesas para o futuro, surpreendendo o equilibrio planejado das contas
plblicas com gastos nfio previstos, que ndo passaram no Orgamento, que sdo oriundos
de outro periodo e que possuem um efeito mulitiplicador, pois sfio financiados pela
divida mobilidria federal, ou através do sistema de securitizagfo. Além das dividas
reconhecidas das estatais, como explicado no item anterior, e da assung¢fo de outras
dividas, o endividamento do governo também pode ocorrer através do aporte direto de
capital a institui¢des como o Banco do Brasil, antes mesmos que a divida se configure.

Mais uma vez, vale ressaltar que ndo € criticada a atitude de se reconhecer dividas
ou assumir as mesmas de outras esferas do setor pablico, mas sim, a nfio capacidade de
se prever tais gastos, fazendo surgir as janelas guasi-fiscais.

¢) Receitas que criam obrigacdes para o futuro: o caso da Previdéncia Social

No Brasil, assim como em outros paises, adota-se o regime de reparticdo para a
Previdéncia Social, ou seja, a contribuigfo dos ativos sustenia o recebimento dos
inativos. Este sistema enseja a crise que ¢ constantemente debatida devido ao aumento
do desemprego ou ao envelhecimento da populagdo. De acordo com a Constituigdo
Federal, o financiamento da seguridade € garantido pela contribui¢fio social e pelos
recursos fiscais das trés entidades administrativas (Unifio, Estado e Municipios),
facuitada a criagiio de novas fontes para a assegurar o financiamento de eventuais
déficits. Além disto, segundo Nunes, outra limitagfio orcamentdria intertemporal
enfrentada pelo governo se refere ao fato das contribuigSes englobarem dois conceitos:

-o de asgisténcia social, que corresponde ao pagamento da aposentadoria ¢ pensdes
¢ assisténcia a salide a individuos que nfo contribuiram;

-0 de seguridade social, que € o recebimento de um seguro pago ao longo do tempo.

Para a autora citada, a importidncia da distingdo ocorre pois, como caridade, a
assisténcia deveria ser financiadas por impostos e a seguridade social, por ser operagdio
financeira, deveria ter como receita a contribui¢fo dos assegurados. Para ela, o atual
carater assistencialista resulta na dilui¢dio do vinculo contributivo e inviabiliza o auto-
financiamento do sistema.

Ressaltamos que o debate sobre o regime da Previdéncia Social nfio se encerra
nestas poucas linhas. Quis-se evidenciar somente o porque do célculo da previdéncia
normalmenie superestimar a capacidade de pagamento do governo, transferindo
obrigacdes para o futuro, futurc no qual o déficit nfo estimado aparecers.

d) Despesas que extrapolam o exercicio financeiro

Dentro da mesma 6tica das criticas anteriores, Nunes afirma que ¢ freqiiente surgir
no Orgamento despesas que extrapolam um exercicio financeiro, seja pela natureza dos
investimentos, efetivados ao longo de perfodos mais extensos, seja pelo fato de que
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muitas despesas de capital ddo origem a despesas correntes em exercicios futuros. A
existéncia de um fluxo de despesas futuro nfio previsto no primeiro exercicio, em que a
despesa € orgada, ocasiona paralisacio de obras e/ou a assungdo de déficits quasi-
fiscais.

3.1.2 - Privatizacoes, Moedas de Privatizacio e empresas estatais.

A outra conta de varia¢do patrimonial que tem importincia grande ao longo do
Plano Real € o ajuste patrimonial de privatizagfio. O total de ativos privatizados que
foram utilizados para pagamento quitagfo direta de titulo publico atingiu R§ 61 bilhes
em janeiro de 2002, o que corresponde a 4,9% do PIB.

Este dado ji é bastante relevante, principalmente pelo fato que é apenas parte de
todo o processo de desestatizag:ﬁo que vem ocorrendo desde 1990, quando foi editada a
Lei n. 8031 que criou o Plano Nacional de Desestatlzac;ao, ¢ que, segundos dados do
BNDES j4 atinge a cifra US$ 103.3 bilhges?

Abstraindo-se do debate mais ideologico sobre o carater, a importdncia ¢ as
conseqiiéncias do processo de privatizagfio, devemos analisar a capacidade de tal
processo de contribuir para a diminuicfio da divida piblica brasileira, além dos 5% do
PIB j4 conseguidos com a venda e a quitagio direta.

Uma segunda maneira de redugfio da divida publica através da privatizacio esta
ligado as chamadas “moedas podres”. A existéncia da rubrica moedas de privatizagfio
no passivo do Governo Federal indica o estoque de reconhecimento de dividas passadas
¢ aceita como moeda na venda das empresas. O pequeno crescimento desta rubrica até
1994 ¢ 1997 e as redugdes ocorridas apdés 1998, ndo obstante o continuo
reconhecimento destas moedas € a continuagéio do processo de privatizagio, indicam
que também parte da receita conseguida com as privatizagSes ndo estdo demonstradas
na conta do ajuste patrimonial, pois sdo redugdes liquidas do estoque desta conta,
porém de dificil mensuragéo.

Ainda sobre estas moedas de privatizagdo, existe um debate que foi bastante
realizado no inicio do processo de privatizagfio quanto ao seu uso no processo, isto é a
possibilidade de usar titulos publicos negociados a valores bem a baixo do valor de face
como moeda para compra ¢ usando seu valor integral. A principal critica advinda era de
que o governo perderia receita com isto, uma vez que poderia exigir o pagamento em
moeda corrente e, com isto, utiliza-la para recuperar os titulos, pagando apenas o valor
negociado em mercado. Todavia, Silva (1998) constata que a utilizagio das moedas de
privatizagfio possibilitou um ganho para o governo, concorrendo para a redugfio do
déficit da Unifio e, por seguinte na divida piblica. [sto ocorre, nédo pelo resgate puro e
simplesmente, mas pela melhoria possibilitada no perfil da divida ptblica na época em
que tais titulos foram emitidos, uma vez que as “moedas podres” eram emitidas a um
custo bem inferior aos demais titulos da divida mobiliaria, que seriam seus substitutos
na época.

Outra rubrica também influenciada pelas privatizagdes ¢ o saldo da divida liquida
das empresas estatais. Mas nfio se sabe, pela andlise da tabela, qual o tratamento dado
as dividas das empresas privatizadas que foram assumidas pelo Governo. Também nfo

* Envolve tanto as privatizagies estaduais quanto as federais.
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se sabe em que medidas os ativos das empresas privatizadas eram previamente langados
como abatimento da divida liquida ¢ quanio foi repassado diretamente para as
compradoras. Como mostrado por Carvalho (2000), nos dois casos, o tratamento
adotado afeta diretamente o impacto da privatizagdo sobre a divida liquida. Todavia, a
divida liquida das empresas estatais também ¢ reduzida pela transferéncia dos Avisos
ME-30° para a Unifo, item que responde por mais de 50% da redugéo.

Estas duas rubricas analisadas (ajuste pairimonial e privatizacOes) s3o de grande
relevincia para se entender a evoluc8o da divida publica no periodo pos-Real e devem
ser levadas em conta em qualquer proposta de contensdo da divida. Como visto,
liquidamente, tais ajustes contribuiram para o crescimento do estoque da divida em 7%
do PIB. De acordo com noticias da im4prensa especializada, o governo calculava em
10% os esqueletos ainda nio absorvidos™ enquanto que boa parte do Programa Nacional
de Desestatizagfo ja fora cumprido.

Como dito anteriormente, o governo federal coloca o reconhecimento dos
esqueletos, juntamente com © superavit primdrio, como principais determinantes para o
crescimento da divida. Além disto, o processo de privatizagdo muitas vezes ¢ enaltecido
através da sua capacidade de se reduzir o estoque da divida, enquanto o pais busca
consolidar o processo de estabilizacfio monetaria e redugfio da taxa de juros.

Realmente nfio hd como negar os impactos de tais contas. Todavia, nfio se pode
mascarar o crescimento da divida com a justificativa dos esqueletos, pois o crescimento
divida fiscal liquida (que exclui os ajuste patrimonial e de privatizagfio) também ¢
relevante. Além disto, como mostrado, boa parte da divida assumida € financiada com
titulos publicos negociaveis, impactando a divida mobiliaria e agravando as condi¢des
de renegociagdo da divida interna.

Quanto ao processo de privatizagio, a argumentacfio fiscal dita acima deve ser
bastante criticada, uma vez que se passaram sete anos de Plano Real e ainda nfo se
conseguiu atingir a taxa de juros que permita a divida se estabilizar, colocando em
xeque a retorica oficial. Além disto, seria mais sensato supor que a reforma tributdria,
ha tanto defendida por tributaristas ¢ empresarios, pudesse gerar fluxos de renda
capazes de estabilizar tal estoque de maneira permanente, sem a necessidade de se
recorrer a venda de ativos que possuem fungdes sociais € econdmicas pré-estabelecidas
para tentar conter avango da divida ou, pelo menos, minimizar o crescimento dos
esqueletos fiscais.

Além destas, existem outras rubricas de menor magnitude que sofreram variagdes
importante ao longo do Plano Real. As duas mais relevantes destas séo os créditos do
Banco Central as Institui¢Ges Financeiras e a Evolugdo da divida das entidades sub-
nacionais, resumidas a seguir:

? Segundo Carvalho (2000): “Os Avisos MF-30 foram criados na fase inicial de renegociagdo da
divida externa, nos anos 80. Por meic deles, entidades do setor piblico gue se encontravam em
dificuldades para cobrir seus compromissos externos obtinham financiamento da Unifio, em moeda
brasileira, até que conseguissem cobrir seus débitos por meio de relendings junto aos credores.
Quando essas operages foram suspensas, em meados da década, os saldos dos Avisos MF-30
permaneceram pendentes, como parte destacada do endividamento cruzado dentro do setor
piblico.” (pdg 225)

* PINTO, Celso: Razdes para desconfiar do Brasil. In Valor Econdmico. 14 de fevereiro de 2002.
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3.1.3 — Crédito do Banco Central as Instituicoes Financeiras

Esta foi outra conta que sofreu sensivel variagdo desde 1994. Tal conta saiu de
0,6% do PIB em junho de 19994 e chegou a 9,4% do PIB em junho de 1997, reduzindo
depois para 1,7% do PIB em dezembro de 2001 e janeiro de 2002, Este grande
crescimento até 97 indica um sensivel fator de redugéo da divida no periodo, exercendo
papel contrario nos anos seguintes.

Todavia, ndo existem informagOes detalhadas sobre quais sfo os ativos da Unifo
langados ali, nem sobre suas condigdes de solvéncia e liquidez. Mas, no estudo
realizado por Carvalho (2000), supde-se estarem 14 as principais operagdes de natureza
quasi-fiscal do periodo. Comparando com outras contas do BCB, Carvalho afirma estar
incluida nesta rubrica trés sub-contas: titulos mobiliarios estaduais recebidos pelo BCB
em froca de papéis federais (melhor explicado no item seguinte); créditos concedidos
pelo BCB a institui¢des financeiras no Proer (Programa de Estimulo & Reestruturacio e
ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional, criado pela Lei n. 2208/95 e que
regulamenta a concessdo de créditos do governo a bancos em dificuldades, ampliando o
poder do BCB sobre tais instituigdes); e os empréstimos de liquidez aos bancos.

Destas trés contas citadas, 20% do total corresponde realmente aos empréstimos e
os 80% restantes se dividem entre as outras duas contas. Com isto, Carvalho chega a
conclusio que 60% da conta de crédito as institui¢des financeiras em 97, ou 6% do PIB,
lancado como ativos da Unido, tem como lastros ativos dados como garantias pelos
bancos beneficiados. A provavel nfo realizagio destes ativos nos anos posteriores
condiz com a reducfo da rubrica e com parte do crescimento do estoque de titulos
mobilidrios (que passam a ser emitidos para suprir o financiamento que estava lastreado
no ativo dos bancos).

3.1.4 - A Evolucio da Divida das Entidades Sub-Nacionais

De junho 1994 até janeiro 2002, a divida liquida das entidades sub-nacionais foi
sempre crescente (excetuando-se a ligeira queda entre dezembro de 1999 e junho de
2000), atingindo o nivel de 18,6% em janeiro de 2002. A divida interna é a de
crescimento mais relevante em termos absolutos, uma vez que a divida externa teve um
crescimento relativo grande, ao passar de 0,4% do PIB para 1,i% devido,
principalmente, & desvalorizacdo do Real a partir de 1999, mas muito pequeno em
termos absolutos. Existem vérios fatores responsdveis pelo crescimento da divida
interna, muitos deles inerentes ao préprio Plano Real, porém de dificil mensuragio.
Todavia, algumas hipéteses sobre este crescimento podem ser feitas.

A grande alteragfio nas contas patrimoniais das entidades sub-nacionais ocorre com
a Lei 9496 de 1997 que forca todos os estados ¢ os principais municipios devedores a
renegociar suas dividas com a Unifio. Na verdade, conforme detalhado por Santos
{1998) ¢ Santos (1999), esta renegociagio envolve todas as grandes dividas estaduais e
dos principais municipios. Desta forma, a Unifio torna-se credora das entidades
federativas assumindo suas dividas. O objetivo federal com isto era garantir a evolugfio
fiscal dos estados. Os principais mecanismos adotados, dentro ¢ fora do Ambito da Lei
citada, foram:

-Servir de avalistas para que os estados conseguissem financiamento a fim de
melhorar a arrecadacéio bruta;
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-Abertura de linha de crédito para Adiantamento de Receitas Or¢camentarias (ARO),
permitindo um financiamento mais favoravel do que caso os estados se recorressem ao
mercado;

-Lei Rita Camata, que estimula um teto de 60% para gasto em pessoal. Associado a
ela, linhas de crédito na Caixa Econémica Federal para programas de PDV;

-Incentivo (muitas vezes for¢ado) para a privatizago dos bancos estaduais, fonte de
recursos extra-orgamentdrios aos estados em periodos de maior dificuldade.

-Os termos de renegociagfo da divida no dmbito da lei 9496/97, com 6% de juros
a.a. mais o IGP-DI do periodo. De acordo com os autores supra-citados, o beneficio
para os estados estavam que estas taxas eram inferiores ao cobrado pelo mercado. Em
contrapartida, a Unido eleva o seu estoque de titulos privados no mercado.

Todavia, o continuo crescimento da rubrica de renegociago indica a dificuldade
que os estados estdio tendo em pagar suas dividas, uma vez que mesmos as taxas de
juros da renegociagio continuam altas’,

Para forgar mais ainda um superavit primario que tente garantir a estabiliza¢éo das
dividas das esferas sub-nacionais, foi criada em 2000 a Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), que estabelece varios limites ao endividamento, com fortes puni¢bes aos
governadores/prefeitos que descumprirem.

Nio cabe, neste relatdrio, entrar no mérito da Lei de Responsabilidade Fiscal, mas
apenas averiguar, conforme exposto no proximo item, que tal Lei vem tendo éxito em
seu objetivo de garantir forte superavit primério por parte das esferas sub-nacionais. No
entanto, a divida dos Estados continua a subir, evidenciando as dificuldades destes de
se adequarem a Lei e a nfio realidade da taxas de juros das dividas renegociadas perante
o crescimento dos PIBs estaduais.

3.2 — A importiancia do Superdvit Primdrio para a reducdo da divida.

O superavit primario é, historicamente, a grande variavel de ajuste do setor publico
de forma a conter o crescimento da divida. Na década de 80 e inicio de 90, quando o
Brasil estava ausente do Sistema Financeiro Internacional € ndo tinha como rolar sua
divida externa, a forma de conter as despesas determinadas pelo orcamento era através
da retencfo e erosfo pela inflagBo das mesmas.

Com a volta dos fluxos internacionais e a conseqiiente rolagem da divida, o pafs
pode realizar a estabilidade inflaciondria. Todavia, conforme exposto no capitulo
primeiro, a preocupacio com o ajustamento das contas publicas continuou existindo,
com a novidade de que os cortes teriam que ser feitos agora no proprio orgamento, uma
vez que a hiperinfla¢iio deixara de existir.

Como mostrado no Projeto e evidenciado na tabela seguinte, percebe-se a real
diminuigio do superavit priméario com a introdu¢fio do Plano Real, saindo de 5,90% do
PIB em dezembro de 1994 para apenas 0,36% no final do ano seguinte.

* Vale lembrar que o IGP-DI &, desde 1999, bem superior ao IPC, indice que mede a inflagfio
oficial brasileira. Desta forma, pode-se dizer que a taxa real de juros no endividamento dos
Estados ¢ municipios € 6%a.a. mais a diferenga entre o IGP o IPC.
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Durante todo o periodo de cambio fixo, o resultado primario ficou sempre
estabilizado perto de 0% do PIB. Porém, as dificuldades politicas para se conseguir tal
resultado ndo foram poucas, pois o governo foi obrigado a criar diversas medidas de
redugéio de gastos (como o Fundo de Estabiliza¢do Fiscal) e elevagio de receitas (como
a CPMF).

No inicio de 1999, o Brasil ndo conseguira conter a excessiva fuga de capitais e foi
obrigado a desvalorizar o cambio, adotando o regime flutuante e de metas de inflagdo.
Para o governo, um dos principais motivos de ter ocorrido a desvalorizagdo foi o fato
do pais ndo ter conseguido elevar o superavit primario, fazendo com que a divida
publica crescesse e gerasse desconfianga nos investidores quanto a capacidade de
financiamento. De fato, como mostrado por Garcia e Bevilaqua (1999), o superavit
publico federal contribui com apenas 5,8% para reduzir o crescimento total da Divida
Publica Federal Mobiliaria (que cresceu pouco mais de 5 vezes no periodo, passando de
aproximadamente R$ 60 bilhdes para R$ 320 bilhdes).

<0 ol ™
Fluxo de 12 meses - % do PIB|
Periodo  |Nominal [Primario |Juros Nominais Periodo |Nominal |Primario Juros Nominais
1994 | Jun 82,62 -3,81 86,43 1999 | Mar 12,40 -0,69 13,09
Set | 68,87 -5,32 74,19 Jun | 12,32 -1,60 13,92
Dez | 47,31 -5,50 52,82 Set 12,18 -2,90 156,08
1995 | Mar | 2966 -4,87 34,53 Dez | 10,53 -3,29 13,82
Jun 5,38 413 9,51 2000 | Mar 4,96 -3,52 8,47
Set 5,85 -2,14 7,99 Jun 418 -3,84 8,03
Dez 7,26 -0,36 7,62 Set 3,82 -3,34 7,16
1996 | Mar | 6,56 -0,20 6,76 Dez | 448 -3.54 8,02
Jun 6,69 0,74 5,95 2001 | Mar 5,28 -3,52 8,80
Set 6,57 0,77 5,80 Jun 2,82 -3,91 6,73
Dez 5,87 0,09 5,78 Set 3,03 -3,8 6,83
1997 | Mar | 5,90 0,27 5,63 Dez 3,62 -3,69 7,31
Jun| 476 -0,67 5,44 2002 | Mar | 4,29 -3,32 7,61
Set | 447 -0,66 5,13 Jun 4,22 -3,42 7,64
Dez 6,07 0,97 5,10
1998 | Mar | 642 0,86 5,56
Jun 7,62 1,49 6,13
Set 8,18 1,26 6,93
Dez 793 -0,01 7,95

Desta forma, no acordo firmado com o FMI em 1998 (Ministério da Fazenda,
1998), o governo se comprometeu a elevar o superavit primario para valores proximo a
3.5% do PIB a fim de conter a possivel explosdo da divida com a desvaloriza¢do do
cambio. Para atingir esta meta estabelecida (e que foi realmente atingida, conforme os
dados da tabela 5 e as revisdes do acordo, contidas no site do ministério da Fazenda), o
governo aprovou novas medidas de contensdo de gastos e elevagdo de tarifas. No caso
destas, destacam-se a continua¢do da CPMF, a elevagdo do COFINS e as politicas de
indexacdo dos pregos dos servigos privatizados e de petrleo. No entanto, a principal
medida realizada foi a criagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Tal lei obriga as trés entidades sub-nacionais a limitar seus gastos correntes e com
pessoal, permitindo a destinagdo de parte do orcamento para a quitagdo de divida.
Assim, e juntamente com a renegocia¢do das dividas estaduais iniciada em 1997, o
governo conseguiria limitar os gastos dos estados e municipios, que haviam gerado
déficits primérios no passado. Para conter o déficit das empresas estatais, a grande



contribuigdo foi o processo de privatizagio e a elevagdo dos pregos do petroleo,
fazendo com que a Petrobras elevasse suas receitas.

Porém, tais mudangas na forma de gestdo da maquina estatal, procurando buscar o
crescimento do superdvit primario publico ndo conseguiram conter a dindmica da
divida crescente da divida publica. E fato que, caso se mantivesse os niveis anteriores a
flutuagdo do cambio, a divida cresceria a uma taxa totalmente insustentavel, mas ndo
foram capazes de conter uma elevagéo que continua preocupando, o que evidencia a
necessidade de se buscar outras formas de contensdo do estoque e de questionar a
importancia de um alto superavit primario para a “saide” das finangas publicas.

Por ser uma medida de fluxo, é dificil de se medir como uma varia¢do nas
Necessidades de Financiamento do Setor Publico afetaria a evolugdo da Divida Liquida
do Setor Piblico. O mais usual é que um superavit evite a emissdo e/ou renegociagio
da Divida Mobiliaria, mas deve-se determinar de qual esfera vem o superavit antes. Por
exemplo, suponha-se que o superavit primario do setor publico seja todo conseguido
pelas esferas sub-nacionais. Com certeza, a conta de Renegociagdo da divida estadual
pela lei 9496/97 sofreria uma redug@o de igual valor, mas em sentido contrario nas
contas dos Estados e da Unido, para somente em seguida, a Unido poder reduzir o
estoque de titulos publicos que financiam tal divida. No caso de um superavit das
empresas estatais, a conta a ser reduzida seria as suas dividas bancarias.

3.3 - Taxa de juros

Por fim, a dltima grande variavel que impactou o crescimento da divida liquida foi a
taxa de juros brasileira. A taxa de juros brasileira foi sempre bastante elevada durante o
Plano Real (Grafico 1). Este trabalho parte da hipétese de que tal elevagdo se deu
devido a liberalizagdo financeira ocorrida no pais. O impacto de tal elevagdo pode ser
encontrado na evolug¢do da divida mobiliaria (mostrado na Tabela 1), que passou de
12.6% do PIB para 49,5% ao longo de todo o periodo analisado. De Bevilaqua e Garcia
(1999), podemos tirar uma metodologia de decomposi¢do do crescimento da divida
mobiliaria, procurando suas causa macroecondmicas:

(1) Divida Liquida = Passivos - Ativos

(2) Divida Liquida = Déficit Primario + Pagamentos de Juros + Ajustamentos
(3) Passivos = titulos domésticos + outros débitos domésticos + divida externa
(4) Ativos = ativos domésticos + ativos externos

Substituindo (2), (3), (4) em (1) e resolvendo para titulos domésticos

(5) Titulos Publicos = déficit primario + pagamento de juros + ajustamentos +
ativos domésticos + ativos externos - outros débitos domésticos - divida externa.

Temos, portanto, que o crescimento de titulos publicos (divida mobiliaria) sera
tanto maior quanto maior for o déficit priméario, o pagamento de juros, o crescimento de
outros ativos domésticos e externos e quanto menor for a variagdo de outros débitos
domésticos e de divida externa.
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A variagdo da divida externa e dos outros débitos domésticos (cujo principal item é
a expansdo da base monetaria) foi sempre pequena, indicando que o principal
financiador da variagdo dos ativos € mesmo a divida mobiliaria.

Por outro lado, o superavit primario contribuiu, de forma mais consistente, para a
reducdo de tal divida apenas a partir de 1999. O reconhecimento dos ativos internos foi
analisado anteriormente (cujos principais itens sfo o reconhecimento dos esqueletos), €
de grande valor para explicar o crescimento da divida em momentos pontuais, como
explicado anteriormente da variagdo da divida. Mas, mesmo se excluirmos os
esqueletos, veremos que a dindmica de crescimento da divida mobiliaria continua
positiva.

Grafico 1 - Evolucao da Taxas de Juros - Selic
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Conforme pode ser visto pelos dados abaixo (tabela 6), a variagdo nos ativos
externos (reservas internacionais) e no fluxo de juros nominais sdo, juntamente com o
reconhecimento de ativos, as duas variaveis responsaveis pelo crescimento da divida
mobiliaria, mas tendo influéncias em periodos diferentes:

a) Variacdo nos ativos externos: Durante o periodo de cambio fixo, as reservas
internacionais cresceram bastante. Isto era visto pelo governo brasileiro como um ponto
positivo pois garantia seguranga contra possiveis ataques especulativos. Todavia, a
aquisi¢do de divisas — resultante da politica de juros altos para atragdo de capital - era
financiada com a emissdo de titulos publicos (politica de esterilizagdo) gerando um
diferencial de taxas de juros que fazia com que a divida crescesse além da propria
expansdo de reservas. Maiores detalhes sobre os primeiros trés anos do Plano Real, no
qual este processo de expansdo de divisas foi exarcebado, pode ser encontrado em
Llussa (1997).

b) Fluxo de Juros Nominais: Os juros nominais, conforme mostrado pela tabela 5,
sdo uma constante fonte de pressdo para a elevagdo da divida publica. Tal fluxo reflete
diretamente a variagdo da taxa de juros e, a partir de 1999, da flutuagdo cambial no
estoque da divida publica. Isto pode ser comprovado pelas abaixo, o percentual de
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titulos publicos indexados (tanto pds quanto prefixado) a taxa de juros, durante o plano
Real, sempre foi bastante elevado, variando de um minimo de 56,2% em dezembro de
1994 a um teto de 79.6% em dezembro de 1996, enquanto a divida interna indexada ao
cambio se eleva de 20 para 30% do total a partir de 1999 (tabela 12 e 14 do capitulo 5).

No estudo de Bevilaqua e Garcia (1999), os autores chegam a conclusao de que os
fluxos de juros nominais sdo responsaveis por mais de 40% do crescimento da divida
mobiliaria até 1998. Junto a aquisi¢do de reservas internacionais e ao reconhecimento
de ativos, os autores conseguem explicar o crescimento da divida. Todavia, a conclusdo
a que chegam de o porque da taxa de juros ter sido alta e ter gerado a expansdo das
reservas € do fluxo de juros esta relacionado ao baixo superavit fiscal.

No entanto, a tese dos autores citados pode ser questionada se analisarmos as
sucessivas crises de confianca pelas quais passaram diversos paises emergentes ao
longo do periodo de cambio fixo (México/94, Argentina/95, Asia/97 e Rissia/98).
Desta forma, o Brasil via-se sempre obrigado a manter um alto diferencial de juros
perante a taxa bdsica americana, com a finalidade de garantir o financiamento da
Balanga de Pagamentos e a manutengdo do cambio fixo.

A partir de 1999, com a desvalorizagdo, a implanta¢do do regime de metas de
inflagdo e o aumento do superavit primario, percebe-se mais claramente a dependéncia
da economia brasileira em relagdo ao Sistema Financeiro Internacional. Isto ¢
verificado pois, a taxa de juros ndo cede tanto e o fluxo de juros em porcentagem do
PIB se agrava no periodo, tornando-se ja uma variavel extremamente preocupante para
a evolugdo da divida.

E p o
it P".bhcos juros nominais Reservas Internacionais
mslano Federais i i
% do PIB fluxo 12 meses - | milhdes de | variagao sobre
% do PIB dolares periodo anterior

jun-94 12,6 86,43 = -

dez-94 11,5 52,82 36.471,0 -

jun-95 10,8 9,51 31.492,0 -13,65%
dez-95 15,6 7,62 50.449,0 60,20%
jun-96 20,3 5,95 58.639,0 16,23%
dez-96 214 5,78 59.039,0 0,68%
jun-97 22,3 5,44 58.700,0 -0,57%
dez-97 28,2 5,10 51.358,8 -12,51%
jun-98 32:5 6,13 70.059.9 36.41%
dez-98 35,4 7,95 43.617,4 -37,74%
jun-99 38,8 13,92 40.417.4 -7,34%
dez-99 37,7 13,82 35.554,2 -12,03%
jun-00 40,4 8,03 27.581,5 -22,42%
dez-00 423 8,02 32.949.2 19,46%
jun-01 45,7 6,73 37.308,0 13,23%
dez-01 48,8 7,31 35.866.0 -3,87%
jan-02 49,5 7,23 35.910,0 0,12%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo Propria

Tal fluxo cresce ndo obstante o alongamento dos prazos da divida interna.
conseguida gragas ao aperfeicoamento do mercado secundario da divida publica e,
principalmente, a busca dos investidores institucionais por titulos de prazos mais
diversos, buscando conciliar sua carteira de ativos de acordo com as demandas de seus
clientes.
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O crescimento da divida publica ao longo de todo periodo pds-Real, e evidenciada a
partir da desvalorizagdo de 1999, reforca a teoria de que a estabiliza¢do sé estd sendo
conseguida a custa de um financiamento altamente duvidoso, capaz de inibir o
investimento privado e reduzir gastos publicos correntes, fazendo o pais entrar em
recessdo. De fato, para se atingir a meta de inflag@o estabelecida, o governo ndo pode
permitir elevadas desvalorizagGes cambiais. Desta forma, sempre que houver uma crise
de confianga no pais (fruto principalmente da deterioragdo das condigdes de liquidez no
sistema financeiro internacional) o pais sera obrigado a elevar a taxa de juros, gerando
novos impactos deletérios na divida publica.
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Capitulo 4 - O predominio da ofica financeira no crescimento da
divida publica.

Até agora, procurou-se analisar a contribui¢do direta de trés varidveis da razéo
divida/PIB: o estoque, a taxa de juros e o superdvit primario. Segue agora uma
continuagdo a esta analise, continuag@o esta que se concentra numa dindmica que inter-
relacione estes trés fatores. Pretendemos mostrar que, ao contrario do que evidenciado
pelo Governo Federal (STN, 2002b), a contribuicio dos fatores financeiros ao
crescimento foi maior e mais determinantes do que os fatores fiscais e os fatores
patrimoniais. A divergéncia esta no fato de que se deve avaliar o crescimento da divida
liquida, e ndo da divida bruta, como faz a Secretaria do Tesouro Nacional.

A anélise oficial, veiculada na imprensa e em textos do Governo (STN, 2001a;
2002b), procura enfatizar que o crescimento da divida publica ao longo do periodo do
Plano Real ocorreu principalmente devido ao reconhecimento de passivos contingentes
(os chamados esqueletos fiscais) e ao programas de ajuste fiscal feitos pelo Governo
Federal (renegocia¢do da divida de Estados e Municipios e programa de apoio aos
Bancos, dentre outros). Mais recentemente, contribui a desvalorizagdo cambial. Porém,
todos estes fatores sdo ditos como ndo recorrentes, isto é, frutos de um periodo
especifico que ndo ocorrera mais, dai o carater de sustentabilidade da divida. (Goldfajn,
2002)

Estas analises divergem com relagdo aos dados apresentados no estudo realizado
por Garcia e Bevilaqua (1999), que enfatizam a importancia do fluxo de juros reais e do
baixo superdvit primario até 1998. Neste capitulo, cabe-nos entender a logica do
raciocinio oficial, e propor uma outra forma de anélise da mesma estrutura de divida.
Andlise esta que acreditamos ser mais coerente com a real situagdo das finangas
publicas brasileira.

Vale destacar que, assim com Garcia e Bevilaqua (1999), as analises oficiais se
concentram sobre a evolugdo da divida ptiblica mobiliaria federal interna (DPMFi). Isto
faz muito sentido, pois foi esta a rubrica determinante do crescimento da tabela da
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). Porém, ¢ importante destacar como as outras
rubricas evoluem de acordo a DPMFi, em especial as que consideram varia¢des no ativo
publico em decorréncia de aumento no passivo publico.

O trabalho anual elaborado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN, 2002b) que
comenta o crescimento da divida mobiliaria publica interna, procurando elencar os
fatores determinantes de sua variagdo, entre julho de 1994 (quando da entrada em vigor
do Plano Real) e dezembro de 2001. Os valores encontrados estdo mostrados na tabela 1
a seguir:

Com estes dados, a STN chega a conclusdo de que cerca 75,6% do crescimento da
divida piblica mobiliaria federal se deve ao reconhecimento de dividas anteriores
(passivo contingentes) e a implementagdo dos programas especiais do Governo. Por
outro lado, cdmbio e juros seriam responsaveis por “apenas” 32,3% do crescimento
verificado.

Vale, portanto, fazermos uma analise mais detalhada desta afirmagéo e de cada uma
destas variaveis a fim de testar sua veracidade. Sugerimos, para tal, sua divisdo em trés
grupos de determinantes, divisdo esta que obedece a natureza de cada um destes
determinantes. Acreditamos ser interessante esta metodologia porque, por serem de
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mesma origem, estes determinantes acabam se inter-relacionando. O exemplo mais
pratico ocorre entre os que chamamos determinantes financeiros. Se o governo
brasileiro tivesse optado pela flutuagdo cambial antes de 1999, provavelmente os
valores referente aos juros nominais seriam menores € enquanto que maior seria a
contribui¢éo referentes ao cdmbio.

Fatores de Variacao R$ bilhdes (% do total)
Ajuste Fiscal' 3376 59,9
Gerenciamento da divida 449 8.0
Desvalorizagdo cambial 72,8 12,9
Programas de Governo® 452 8,0
[Passivos Contingentes® 88,3 15,7
Juros Nominais 109,4 19,4
Superavit primario -76,1 -13,5
Privatizagcdes -58,9 -10,5
Total 563,2 100,0
Memo:

Divida em Dez 2001 624,1

Divida em Jul 94 60,7

1 - Renegociagdo das Dividas de estados e Municipios e Bancos Estaduais

2 - Subsidios fiscais e crediticios

3 - Reconhecimento de esqueletos

Fonte:STN (2002): Divida Publica: Conceitos Basicos e fatores determinantes

Por outro lado, os dados utilizados pela STN estdo referentes a Divida Mobilidria.
que ndo incorporam alguns ativos existentes na DLSP. Todavia, uma das caracteristicas
de todo este processo de crescimento da divida, principalmente no que concerne ao
programas de ajuste fiscal e reconhecimento de passivos contingentes (que estamos
chamando de fatores patrimoniais) € que, juntamente com a assuncdo de dividas, a
Unido também conseguia a posse de ativos dados como garantia. Bem verdade que
muitos destes ativos ndo possuem liquidez e alguns ainda estdo em situagdes de
pendéncias. Porém, buscando os dados na tabela 1, da pagina 20 da Divida Liquida do
Setor Publico abaixo, podemos descobrir as seguintes rubricas relacionadas a
incorporagdo dos ativos por parte da Unido relacionada ao reconhecimento das dividas e
dos programas de saneamentos das entidades subnacionais:

a) Haveres relativos as renegociagoes das dividas das entidades subnacionais e
privatizagdes de bancos estaduais - R$ 193,75 bilhdes ou 15,64% do PIB,
divididos em:

Crédito do BCB (Lei 8727/93): RS 19,25 bilhdes ou 1,6% do PIB.
Renegociagdo com Estados (Lei 9496/97): RS 174,50 bilhdes ou 14,1% do PIB.

b) Haveres resultantes do reconhecimento de esqueletos fiscais — R$ 55,93
bilhdes ou 4,6% do PIB, divididos em:

Dividas reestruturadas: R$ 26,64 bilhdes ou 2,2% do PIB.
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Outros Créditos do Governo Federal: R$ 29,29 bilhdes ou 2,4% do PIB.

Portanto, ¢ justo que, do total da divida incorporada pelas variagdes patrimoniais,
seja debitado, assim como as privatizagdes, o valor dos ativos auferidos com estas
operagdes, dado que além de estarem presentes na propria tabela da DLSP somente pelo
fato de que houve o reconhecimento do passivo, podem realmente ser considerados
como uma possivel fonte de resgate futuro da divida.

Desta maneira, se considerarmos a variagdo liquida da divida (descontados a
auferi¢do de ativos), e mantivermos a subdivisdo sugerida, temos a seguinte tabela:

Fatores de Variagao R$ bilhdes (% do total)
Fatores Patrimoniais 117,3 37,4
Ajuste Fiscal (Liquido) 143,8 45,9
Ajuste Fiscal (Bruto) 337,6 107.7
Ajuste Fiscal (Haveres)' -193,8 61,8
Passivo Contingente (liquido) 32,4 10,3
Passivos Contingentes (Bruto) 88,3 28,2
Passivos Contingentes (Haveres)” -55,9 17,8
Privatizacbes -58,9 -18,8
Fatores Financeiros 182,2 58,1
Desvalorizagdao cambial 72,8 23,2
Juros Nominais 109,4 349
Subtotal - fatores fiscais 14 4,5
Gerenciamento da divida 44,9 14,3
Programas de Governo 45,2 14 4
Superavit primario -76,1 -24.3
Total 313,5 100,0

1 - Haveres relativos as renegociacdo das dividas e privatizagdo dos bancos estaduais.
2 - Haveres resultantes do reconhecimento de esqueletos (Dividas Restruturadas e Outros Créditos).

Por esta nova forma de avaliagdo, temos que os fatores ditos financeiros
correspondem a 58,1% do crescimento da divida, contra 37,4% dos fatores patrimoniais
e apenas 4,5% dos fatores fiscais. Vale ressaltar, que, mesmo o crescimento liquido da
divida mobiliaria mostra ser uma quantidade muito grande para apenas 7 anos e meio
resultando um crescimento de 516% neste periodo (saltando de R$ 60.7 bi em 1994 para
RS 374,2 bilhdes em 2001).

Dado as divergentes analises, convém que observemos cada um destes grupos a fim

de verificar mais de perto a contribui¢do de cada determinante para o crescimento da
divida publica:
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4.1 Determinantes financeiros.

Aqueles fatores que poderemos chamar de determinantes financeiros da divida sdo
a desvalorizagfio cambial e o fluxo nominal de juros. Tais recebem este nome porque se
originaram principalmente da politica econémica adotada pelo governo que prioriza a
Otica financeira ante a dtica produtiva na economia.

O montante determinado pela desvalorizagfio cambial € definido 2 més a més, desde
julho de 1994, isto €, a porcentagem de desvalorizagfio/apreciagio do dolar pelo atual
estoque da divida indexada ao mesmo. Tais valores, portanto, s se realizam quando
efetivamente ocorre a quitagiio ou uma renegociagfio da divida (da maneira indicada no
capitulo 1). Até dezembro de 2001, a contribuigiio da desvalorizagfio cambial para o
crescimento do estoque da divida foi de R 72,8 milhdes.

A importéncia da desvalorizagfo cambial para o crescimento da divida se faz apos a
maxi-desvalorizagdo do Real, com o fim do regime de metas cambiais. Para o ano de
2002, espera-se uma contribui¢io ainda maior, pois como serd mostrado no préximo
capitulo, além de estarmos passando pelo terceiro grande ajuste na taxa de cambio, a
percentagem de titulos indexados ao cdmbio vem aumentando, o que gera também
erescimento do impacto cambial sobre a divida.

A medicdo do fluxo de juros nominal, que corresponder a R$ 109,4 bilhdes, se da
pela total j4 pago até hoje em conseqiiéncia do vencimento de titulos piiblicos néo
renegociados. O valor corresponde ao fluxo de juros nominais medidos pelas
Necessidades de Financiamento do Setor Publico, tal como explicado no primeiro
capitulo. Dos dados mensais auferidos faz-se a conversio pelo valor presente. O
pagamento de juros € o grande entrave ao equilfbrio do setor publico e teve forte
contribui¢io para o crescimento da divida ao longo de todos os anos do Plano Real
(tabela 5 da pagina 35).

No periodo 94-98 o fluxo de juros era alto devido as enormes taxas. A partir de 99,
o valor nominal das taxas de juros continuou elevado, mas recuou wmn pouco em relagdo
ao periodo anterior. Contudo, com um estoque maior o fluxo de juros nominais néo se
reduziu. Vale destacar a baixa correlacfio entre o superavit primdrio ¢ o fluxo de juros
nominais.

No préximo capitulo, analisaremos com mais detalhes a evolugdo da DLSP ao
longo dos semestres, mostrando como a politica econdmica (através da instabilidade
constante de cambio e dos juros) levou a este crescimento exorbitante.

4.2 Determinantes fiscais.

Podemos chamar de determinantes fiscais do crescimento da divida as trés varidveis
definidas diretamente pelo governo através do Orgamento Geral da Unidio, isto €, o
superavit fiscal, o “colchdo” para gerenciamento da divida ¢ os programas de governo
realizados e financiados com divida publica.

O superavit fiscal, conforme explicado no capitulo 3 contribui para & redugio da
divida (no caso, a contribuicdo foi de R$ 76,1 bilhdes), ac ser usado como forma de
resgatar titulos piblicos, abatendo parcelas significativas da divida mobiliaria. Além
disto, pela visfio ortodoxa, o ajuste fiscal contribui para a redugiio do risco Brasil e,
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portanto, da taxa de juros cobrada nos titulos da divida, ao mostrar a ciisposig:?io do
governo em honrar seus compromissos financeiros e com a estabilidade mopetéria.
A relagiio do superavit primério com a estabilidade monetaria, dentro da linha de

pensamento econémico vigente no Governo, merece ser mais bem explicadla.

A 1dentidade fundamental do setor priblico é a seguinte:
G + R+ 1B, + Er*Fg + [, = T + AB, + ABc + AEF, (1)
Onde:

G = Gastos Correntes; R = transferéncias para agentes privados; r = taxa de juros da
divida interna; B, = estoque da divida interna E = taxa de cimbio 1* = :taxa de juros
incidente sobre a divida externa; Fg; = estoque da divida externa; I, = linvestimento
pablico; T = Tributos ¢; ABc = variagfo da base monetaria. '

O déficit primério (D) é medido como sendo:
D,=G+R+1,-T(2)

Donde, substituindo (2) em (1), temos:
D, +1B, + Er*F, = AB, + ABc + AEF,

Portanto, o déficit primario, juntamente com os fluxos de juros das dividas interna e
externa (déficit nominal) devem ser financiados com expansdo da base monetarla ou
aumenio das proprias dividas. :

Se considerarmos a base monetdria como fixa, o superavit primério (poupanga
publica) indica que serd necessdrio um fluxo menor de financiamento do que 0 pago no
periodo, resultando em reducdo da divida publica.

Todavia, no caso de um déficit nominal crescente, seja por aumento|(reducdo) do
déficit (superavit) primdrio ou aumento do fluxo de juros pagos nas iduas dividas
(interna e externa), caso nfo se queira aumentar o financiamento, o govemo sera
obrigado a emitir moeda, expandindo a base monetaria.

Porém, pela equagéio P * Y=Q * V, onde:

P = nivel geral de pregos; Y = Quantum produzidos no pais; Q = quantidade de
moeda disponivel na economia ¢ V = a velocidade renda da moeda (dado por
constante). ;

Temos que qualquer aumento da base monetaria implica num aumento ou do
quantum produzido na economia ou do nivel geral de precos. Come, pela visfio
monetarista a moeda € neutra, isto é, mesmo associada a decisfio de| gasios pelos
agentes, ela nfio impactara nesta decisfio, a expansio da base levara apengs ao aumento
do nivel de pregos.

Desta maneira, como a meta principal e decisiva da politica econ6mi¢a brasileira é
a manutengdo do nivel de inflagdo, tem-se que a base monetiria deve sér controlada.
Portanto, para se evitar o crescimento da divida®, somente reduzindo o déficit nominal

® Considera-se, pela teoria, que as taxas de juros bem como o prazo das dividas interna e externa sdo justa
¢ eficazmente definidas pelo mercado, de acordo com 0s niveis de risco dos diversos titulos do pais ¢ que,
portanto, nfo podem ser alteradas pelo governo, a nfo ser indiretamente, com melhoria da percepgiio, pelo
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via aumento do superavit primario, isio é, aumento dos tributos ¢ ou redugdo de
investimento/gasto corrente e transferéncias a agentes privados.

Quanto aos dois itens restantes, gerenciamento da divida e programas de governo
realizados, pode-se perceber que contribuem pouco para o crescimento da divida
mobilidria.

O gerenciamento da divida, que pelos dados do Tesouro corresponde a R§ 44,9
bilhdes, foi, provavelmente, alguma colocagéio de titulo publico pelo Tesouro Nacional
numa hora propicia com baixa taxa de juros e longo prazo de maturagfo que rendeu um
fluxo monetario para o governo quitar alguma eventual perda de receita e/ou aumento
de gasto futuro. Um bom exemplo disto foram as dificuldades encontradas pelo governo
para se aprovar a CPMF, que, por pouco, niio resultaram numa perda de receita do Setor
Piblico. Caso isto ocorresse, a Unifio seria obrigada a emitir titulos para financiar gastos
ja vinculados no or¢amento num momento que poderia ndo tdo propicio em termo de
colocagio de titulos.

Os programas de Governo financiados com titulos da divida mobiliaria, num
montante de RS 45,2 bilhdes € de acordo com STN(2002c¢) séo:

i} Reforma Agrdria: De forma a viabilizar o pagamento de indenizacOes devidas
aqueles que sofreram agfo desapropriatoria da Unifio Federal, por interesse social, no
caso de iméveis rurais, para fins de reforma agraria, foram criados os TDAs — Titulos da
Divida Agraria — nos termos do Estatuto da Terra — Lei n.° 4.504, de 30 de novembro de
1964.

ii) PROEX: Programa de Financiamento as ExportagSes. Programa amparado pela
Medida Proviséria n.° 1994-40, de 8 de junho de 2000. Para captacio de recursos para o
pagamento de equalizacfio das taxas de juros dos financiamentos & exportagéo de bens e
servicos nacionais amparados pelo PROEX sdo emitidas Notas do Tesouro Nacional,
série I - NTN-L

iii) Lei Kandir: A Lei Kandir - Lei Complementar n.° 87, de 13 de setembro de
1996 - desonerou as exportagdes, os bens de capital, energia elétrica e bens de uso e
consumo de empresas da incidéncia do imposto sobre operagdes relativas a circulagéo
de mercadorias ¢ sobre presitages de servicos de transporte interestadual e
intermunicipal e de comunicag@o (JICMS).

iv) INSS: Por intermédio da Lei n.° 9.639, de 25 de maio de 1998, a Unifio foi
autorizada a contratar opera¢do de crédito com o INSS até o limite de R$ 6 bilhdes de
reais (hoje os valores ja superaram este limite). Os recursos destinaram-se a financiar
déficit financeiro do INSS por meio de Letras Financeiras do Tesouro — LFT, emitidas
para esse fim.

v) BNDES: Operagéo financeira entre a Unifio ¢ 0 BNDES com base na Medida
Provisoria n.° 1682-7, de 26/10/98. Com o objetivo de antecipar o ingresso de divisas ¢
elevar o volume de reservas internacionais, o Governo Federal e trés empresas
participantes do leildo fecharam acordo de antecipagfo das parcelas vincendas em 1999
e 2000. Para viabilizar a entrada dos recursos no Brasil, o BNDES emitiu titulos que
foram adquiridos pelas empresas estrangeiras com base na variacio cambial acrescida
de juros de 11,875% e assumiu a divida dessas empresas junto ao Tesouro Nacional.

mercado, dos indicadores macroecondmicos do pais, dentro os quais, o superdvit primario ¢ um dos
principais.
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Juntos pelas contas da Secretaria do Tesouro, os determinantes fiscais contribuiram
com R} 14 bilhdes para o total do crescimento da divida mobiliaria. Isto gragas ao
volume de superavit primario ja conseguido. Todavia, € interessante ressaltar que este
superavit, com todas as suas conseqiiéncias ja causadas ainda ndo foi capaz sequer de
suprir os demais determinantes fiscais, isto €, do proprio or¢amento. E um fator
importante que mostra a pouca capacidade deste esforgo realizado pelo governo no
sentido de reduzir a divida. Tal superavit entfio s6 pode ser entendido dentro da logica
de controle da inflagdo antes mostrada.

4.3 Determinantes patrimoniais.

Por fim, a argumentagdo da STN afirma que os principais determinantes do
crescimento da divida sio aqueles por nds chamados de patrimoniais, sejam eles 0s
programas de ajustes fiscais realizados pelo governo ou o reconhecimento de dividas do
passado (os ativos contingentes ou esqueletos fiscais). Deduz-se deste valor o montante
recebido pelas privatizages das empresas estatais. Tais determinantes sdio chamados
patrimoniais, porque ocorreram devido a uma mudanga de percepcdo na conduta do
Estado, isto é, reduzindo sua participagde na atividade econémica (privatizagio),
alterando e interferindo na geréncia das entidades subnacionais (programa de ajuste
fiscal) e gerando maior transparéncia nas contas pablicas através do reconhecimento de
esqueletos fiscais e de melhoria nas estatisticas.

Os programas de ajustes fiscais referidos foram os seguintes, extraidos de STN
(2002¢):

i} Lei 9496/97: Refinanciamento dos Estados ¢ Municipios, A Unifio, ao assumir as
dividas estaduais, a0 amparo Lei n° 9.496/97 e da MP n° 1.900-43, contraiu obrigag&o
de quita-las perante os credores originais dos estados. Para tal, emitiu titulos de perfil
alongado, na maioria dos casos, cujo prazo de vencimento médio é de 15 anos. Em
30.6.99, o saldo devedor dos mencionados ativos montava, aproximadamente, a R$ 120
bilhdes, sendo R$ 15 bilhdes referentes ao saneamento financeiros dos bancos, RS 41,8
bilhdes a divida contratual € R$ 63,2 bilhdes a4 divida mobilidria. Somente os ativos
utilizados para quitacfio das obrigacOes assumidas de Alagoas encontram-se totalmente
resgatados; com relagdo aos demais, os resgates se darfio ao longo do tempo, até o ano
de 2014.

ii) PROES: Empréstimos realizados pela Unifio aos Estados, com o objetivo maior
de incentivar a redugfo da presenca do setor priblico estadval na atividade financeira
bancaria. Os recursos sdo destinados a: (i) aquisigdo do controle da instituigdo
financeira para privatizagio ou liquidacfio; (ii) financiamento para extingdo ou
transformagdo da instituicdo financeira em nfo financeira; (iii) financiamento dos
ajustes prévios para privatizagdo de institui¢do financeira; (iv) aquisi¢do de créditos que
a instituigdo financeira detenha contra seu Controlador ou entidades por estes
controladas; e (v) financiamento parcial para saneamento de institui¢ho financeira. Os
Estados pagarfo os empréstimos em 360 prestacSes mensais, atualizadas pela variagfo
positiva do IGP-DI, com juros de 6% a.a.. Os saldos devedores desses financiamentos
podem se integrar ao saldo devedor do contrato de refinanciamento de que trata a Lei n.°
9.496/97. O Programa contou com a adesio de 21 Estados e alcangou 36 instituigdes
financeiras, ai incluida a criagdo de agéncia de fomento.
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iii) PROEF (Bancos Federais): Programa de Fortalecimento das Instituigdes
Financeiras Federais. Criado pela MP n° 2.155, de 22/06/01, juntamente com a Empresa
Gestora de Ativos — EMGEA., o objetivo foi a adequagdo patrimonial dos bancos
federais, em face das regulamentag¢des bancarias estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) nas Resolugdes 2.099/94 ¢ 2.682/99. Essas Resolugdes baseiam-se
nos padrdes internacionais consagrados no Acordo de Basiléia para prover solidez ao
sistema financeiro ¢ buscam a implementagdio de coeficientes minimos entre ativos e
passivos, além de um novo sisiema de provisionamento de risco de créditos. Dentre as
medidas para a regulaciio prudencial das instituigdes financeiras estéo: (1) a elevacéio de
8% para 11% do indice minimo de adequacfio do capital, (ii) o aumento do percentual
de ponderac#io de risco sobre créditos tributarios de 20% para 30% e (ii1) a defini¢éo de
novos critérios de classificacfo de tisco de crédito ¢ de novos niveis de provisio para
assegurar solidez as institui¢tes. Em Inspe¢do Geral Consolidada- IGC, realizada pelo
Banco Central do Brasil, nos quatro bancos federais, a saber: Banco do Brasil S.A - BB,
Caixa Econ6mica Federal - CAIXA, Bance da Amazdnia S.A — BASA ¢ Banco do
Nordeste do Brasil — BNB, constatou-se a urgéncia quanto a elaboracio de medidas
saneadoras, com vistas a assegurar liquidez e a adequada estrutura patrimonial desses
bancos.

Para adaptar o patrimdnio das institui¢des financeiras estabeleceram-se na MP trés
instrumentos: transferéncia do risco de créditos para o Tesouro Nacional ou para
empresa no financeira denominada EMGEA,; troca de ativos de pouca liquidez por
outros liquidos e remunerados a taxa de mercado; aumento de capital da CAIXA, do
BNB e do BASA. Essas agBes permitiram que as instituigdes federais ficassem
desobrigadas de assumir o risco de operagdes de crédito efetvadas no dmbito dos
programas de governo. O risco de crédito de tais operagbes passa a ser de
responsabilidade do Tesouro Nacional.

Outro fator de variagfio patrimonial ¢ o reconhecimento dos passivos contingentes
(esqueletos fiscais). Os principais sfo:

i) EMBRAER: Nos termos da Lei n® 9.025, de 10.4.95, ficou a Unifio autorizada a
assumir as seguintes dividas da Embraer - Empresa Brasileira de Aeronautica S.A.: (a)
junto 4 agéncia Export Development Corporation (EDC), decorrente de empréstimo
externo; ¢ (b) referente a debéntures conversiveis emitidas em 1.7.89. Ficou ainda
determinado que o crédito, decorrente da sub-rogagdo dos direitos relativos a assuncio
das dividas mencionadas, seria utilizado, pela Unifio, para aumento de capital social da
Embraer. Além disso, foi a Unifio autorizada a receber em pagamento do crédito
decorrente da assungdo das obrigagSes da Embraer, referente ao saldo de operagiio de
empréstimo externo enire a Embraer ¢ o Banco do Brasil S.A., assumido pela Unifo, em
15.4.94, no ambito do Acordo de Reestruturagio da Divida Externa Brasileira, bens
imoveis e outros bens e direitos de propriedade da Embraer, inclusive do Projeto CBA-
123 VECTOR, uma aeronave turboélice pressurizada para dezenove passageiros.

ii) IAA: O Programa Politica de Prego Nacional Equalizado — Agucar e Alcool foi
inicialmente gerido pelo extinto Instituto do Acticar e do Alcool — IAA ¢ tinha como um
de seus objetivos a unificagdo do prego nacional para a cana-de-agUicar ¢ o &lcool,
ficando as diferencas de prego enire as regides Norte/Nordeste ¢ Centro-Sul cobertas
por um subsidio repassado pelas industrias aos produtores de cana com recursos
provenientes do Fundo de Exportagdo. Com a exiingfio do 1A A, autorizada por meio da
Lei n® 8.029, de 12.4.90, as inddstrias continuaram repassando © subsidio aos
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produtores sem a respectiva contrapartida da Unifio, que, a partir de 1992, comegou a
efetuar o ressarcimento desses débitos, mediante a securitizagfio das obrigagGes.

iii) LLOYDBRAS: Por intermédio da Lei n® 9.617, de 2.4.98, a Companhia de
Navegacdo Lloyd Brasileiro - Lloydbras foi extinta, tornando-se a Unifio sucessora em
todos os seus direitos ¢ obrigagdes nos termos da Lei n° 8.029/90.

iv) RFFSA: Passivo contingente referente a assungfio pela Unifio das dividas da
RFFSA quando de sua inclusgio no PND em margo de 1992. O contrato decorrente das
obriga¢bes previdenciarias devidas foi firmado com o INSS em 1996, resultando na
emissdo de 948.328 ativos INSS961116, dos quais 100% foram utilizados no PND. O
contrato celebrado com a REFER em 1999 resultou na emissdc 157.895 ativos
JSTN_A0Q05 e 456.706 ativos REDE991115.

v) SIDERBRAS: O Poder Executivo, por intermédio da Lei n.° 8.029, de 12.4.90,
foi autorizado a extinguir e dissolver diversas entidades da Adminisiragio Publica
Federal, ficando a Unifio, mediante o artigo 23, responsavel por seus direitos e
obrigagdes, decorrentes de norma legal, ato administrativo, contratc ¢ demais
obriga¢Ges pecuniarias.

vi) SUNAMAN: Débitos resultantes de financiamentos concedidos por instituigdes
financeiras, com a garantia da extinta SUNAMAM, a estaleiros, com vistas & ampliag&o
e recuperagdo da frota mercante nacional. Tendo em vista a extingdo da SUNAMAM, a
Unido sucedeu a entidade em seus direitos e obriga¢des por forca do decreto-lei n.°
2.035/83.

vii) Conia-Petréleo: Utilizada para contabilizar alguns subsidios ainda existentes
para os derivados e evitar oscilages fregiientes nos precos domésticos resultanies de
oscilagdes de precos internacionais. Possui trés componentes bdsicos: (a) Prego de
realizagfio; (b) Prego de faturamente; € (c) Parcela de Pregos Especifica (PPE).

viii) FCVS: Fundo de Compensacio das Variagbes Salariais. Subsidios aos
mutuarios do SFH, implementado com a edi¢io do Decreto-Lei n.° 2.065, de 26.10.83, ¢
criado com o objetivo de liquidar eventuais saldos devedores residuais dos adquirentes
de moradia propria. Origem da obrigagdo do FCVS, assumida, mediante novagio, pela
Unido por meio da Lei n.° 10.150, de 21.12.00: A responsabilidade do FCVS sobre
saldos residuais de financiamentos habitacionais, concedidos no dmbito do Sistema
Financeiro da Habitag#io - SFH, decorre de uma série de dispositivos legais, entre eles a
Resolugdo n.° 25, de 16.6.67, do Conselho de Administragdo do Banco Nacional da
Habitagéio - BNH, os Decretos-lei n.° 2.164, de 19.9.84 e n.° 2.406, de 5.1.88, os quais
atribuem ao FCVS competéncia para garantir: a) o limite de prazo para a amortizagfo
das dividas contraidas pelos adquirentes de unidades habitacionais, no 4mbito do SFH;
b) a liquidaggio dos saldos devedores residuais de tais operagdes de crédito aos agentes
financeiros; e ¢) o ressarcimento dos descontos concedidos pelos agentes financeiros do
SFH aos mutuarios finais de contratos firmados no &mbito desse Sistema, nas
proporgdes fixadas pelas normas especificas.

ix) Capitalizagdo do Banco do Brasil: Trata-se de subscrigio de aumento de capital
do Banco do Brasil S.A — conforme Medida Provisoria n.° 2.072-66, de 22 de margo de
2001 - até o limite de R$ 8 bilhdes, mediante a emissio de Notas do Tesouro Nacional —
NTN, nas modalidades nominativa ¢ negociavel, com prazo maximo de quinze anos e
prazo minimo de resgate de trés anos ¢ taxas de juros calculadas na forma do paragrafo
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3° do art. 2° da Lei n.° 8.249, de 24 de outubro de 1991, ou mediante a utilizagio de
outras fontes, a critério do poder executivo.

x) CRC: Conta de Resultados a Compensar — CRC. Por intermédio da Lei n.° 5.655/71,
foi assegurada, as concessiondrias, remunera¢do minima de 10% a.a. e maxima de 12%
a.a., equivalente aos custos do capital na formago dos ativos operacionais, obtida
mediante a cobranga de tarifas. As variagdes decorrentes do planejamento tarifario e o
efetivamente praticado eram registrados, contabilmente, na chamada Conta de
Resultados a Compensar - CRC. Diante de insuficiéncia de remuneragdo, inadimpléncia
intra-setorial e descapitalizagiio das empresas de energia elétrica, ¢ Governo Federal,
com o intuito de viabilizar o equilibrio econdmico-financeiro do setor elétrico,
promoveu, por meio da Lei n.° 8.631, de 4.3.93, , alterada pela Lei n.° 8.724, de
28.10.93, a desequalizagdo tarifaria das empresas, a celebracdo de contratos de
suprimento, a fixa¢do de novas tarifas para cobrir os custos reais € encontro de contas,
mediante a compensagfo de créditos de CRC com ativos da Unido, com a anuéncia
prévia do extinto Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica - DNAEE, atual
Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL. A Lei n.° 8.631/93 autorizou a
securitiza¢do, pela Unido, dos saldos remanescentes da CRC de empresas estaduais ¢
municipais concesstondrias de energia elétrica.

O total de divida emitida para abarcar estes dois processos, considerados essenciais
para a geréncia, transparéncia e modernizagfio do Estado foi de RY 425,9 bilhdes, o que
realmente corresponde a 76,4% do crescimento da divida publica mobiliaria federal.
Porém eles ndo completam os fatores patrimoniais. Além do reconhecimento de
esqueletos € de programas de sancamento, também foi importante fator de mudancga
patrimonial do Estado, as receitas de privatizagGes usadas para abatimento da divida
mobilidria e que devem, portanto, ser deduzidas deste total.

Assim podemos dizer que, dentro do processo de reforma do Estado, o dinheiro
arrecadado com a venda de estatais ajudou a financiar parte dos gastos com o
reconhecimento de passivos e os programas de ajuste fiscal. O montante liquido fica,
portanto em R$ 367 bilhdes, que corresponde a 65,14% do total do crescimento.

Todavia, se considerarmos ¢ reconhecimento de ativos como também parte destas
mesmas medidas, temos que o total dos fatores patrimoniais se reduz a R$ 117,3 bilhdes
ou 37,4% do total. Mais uma vez, vale persistir na explica¢dio do porque se considerar
este reconhecimento de ativos como parte dos fatores patrimoniais:

Tal ocorre, porque a Unifio s6 reconheceu esqueletos fiscais € fez acordos de
reestruturacdo bancaria e das entidades subnacionais, por entender que o estado
brasileiro deveria se pautar por uma nova forma de agir ¢ gerir para com a sociedade
como um todo. Dentro deste principio, alguns processos de mudangas e reestruturagéo
patrimonial ocorreram, tais como venda de ativos (privatizagfo), interferéncias nas
entidades subnacionais de formas a garantir a adequacfio destas a visdo federal
(processo este que incorreu, para a Unifio, em aquisi¢fio créditos e débitos de estados e
municipios) e reconhecimento de dividas judiciais de governos anteriores e empresas
estatais {(que também gerou o crescimento da divida federal, mas que trouxe ativos das
estatais para a posse da Unifio).

Feito estas consideracdes, acreditamos estar fazendo uma andlise mais jusia e
correta do crescimento da divida publica brasileira. Tal andlise confirma a hipdtese de
que os fatores financeiros foram os principais responsaveis. Como conclusio a este
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capitulo, partiremos para uma andlise de como estdo indexados ativos e passivos do
governo federal.

4.4 — Descasamento entre ativos e passivos.

Atualmente, mesmo a propria STN vem reconhecendo a importéncia de avaliar a
relagdo entre ativos e passivos na geréncia da divida. Pelo dltimo Plano Anual de
Financiamento (STN, 2002a) a tentativa de conciliar, ou pelo menos aproximar, o
percentual dos indexadores de ativos e passivos passou a ser uma das objetivos
principais a serem cumpridas ao longo deste ano, com relagdo ao manejo da divida

publica:

T

bilhoes

indexador 200 — anoe -
~ Ativo | Passivo | Diferenca] Ativo | Passivo | Diferenca
indice de Prego 2229 4565 (177,28) 234,79 49,81 (184,98)
Cambio 258,5 505,86 247 36 27479 568,68 293,89
Juros 81,2 473,13 391,83 114,67 535,29 420,62
Préfixado 0 48,79 48,79 0 56,33 56,33
|Renda Variada 18,5 0 (18,50) 16,46 0 (16,46)
Nio indexado ° 12,5 5.8 (0,76) 12,56 51.8 0,76)
Total 593,6 112523 | 491,57 653,21 1261,91 568,64

[Fonte: Tesouro Nacional (2002a)

* Ativos liquidos entre parénteses.

? Para maiores detalhes, ver tabela de descasamentos em 2001.

* No passivo inclui base monetdria e recursos proprios.

* Nao inclui INSS

“O gerenciamento de ativos e passivos — GAP (do inglés Assets and Liabilities
Management — ALM), visa a estabelecer pardmetros para a estrutura Otima
(benchmarks), em termos, por exemplo, de composi¢do por indexador e de fluxos de
receitas e despesas que afetam a divida publica. Busca-se ainda por intermédio do GAP,
monitorar e minimizar de forma dindmica riscos derivados de fatores de mercado, tais
como aqueles associados a variagdes nas taxas de juros e de cambio.” (STN, 2002a. pag
21)

Porém, no proprio texto, a STN considera sobre as dificuldades de se reduzir a
variagdo ser muito grande. Isto ocorre pelas dificeis condigdes de rolagem da divida
brasileira que exigem prémios elevados e, portanto, aumentam o diferencial de retorno
para os itens indexados a cambio e juros, bem como existe a resisténcia do mercado em
aceitar a indexagdo a indice de prego (principal indexador dos ativos).

Um bom exemplo desta dificuldade ¢ encontrado quando a STN analisa a
atualizagdo monetaria dos fatores de variagdo da divida. Como pode ser visto pela tabela
abaixo, os valores atualizados do ajuste fiscal ¢ dos passivos contingentes sdo bem
superiores aos das privatizagdes € dos programas de governo pelo fato de que a divida
emitida para financiar a assungdo destes passivos possui como indexadores o cambio e
o0s juros, contrariamente das privatizagdes, cujo reajuste é por indice de prego e dos
programas de governo que sdo financiados com titulos de emissdo for¢ada, com custo
bem menor.
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Estes dados reforcam a forga dos aspectos financeiros do crescimento da divida,
pois apesar dos 88 bilhdes de dividas atualmente de passivo e dos 337 bilhdes de
dividas pelo ajuste fiscal, parte deste valor s6 cresceu pela dificuldade de se colocar a
divida mobilidria do pais em um nivel capaz de ser sustentavel, isto €, para aceitar
titulos atrelados a estes programas, o mercado exigia um alto prémio.

Portanto, mesmo que seja louvével a atitude de se reconhecer dividas antigas e que
seja essencial o ajuste com os estados (0 que pode ser questionado, como o faz Dain
(2001)), ao se financiar tais programas com a divida mobiliria, este passivo passa a ser
alvo da dinamica financeira da divida e refém da politica macroeconémica do governo.

Feitas estas considera¢des, passemos agora para o proximo capitulo, que tratara de
examinar, como a DLSP e a Divida mobiliaria evoluiram ao longo dos anos no Plano
Real, procurando mostrar sua total interdependéncia com a conduta da politica
macroecondmica, confirmando as conclusdes iniciais que chegamos neste capitulo.

Wﬁ.—‘_ﬁ_ﬁ?—;}f"';ﬁ——f a

Fatores de Variagao Valores atualizados | Valores correntes | Variagao (%)
Ajuste Fiscal (Bruto) 337,6 194,2 73,8
Passivos Contingentes (Bruto) 88,3 41,1 114,8

|Privatizacbes -58,9 -40,2 46,5
Desvalorizagdo cambial 72,8 o

Juros Nominais 109.4 i

Gerenciamento da divida 44,9 ypini

Programas de Governo 45,2 284 59,2
Superavit primario -76,1 i

Fonte: STN (2002)




Capitulo 5 — A evolugio da divida mobiliaria ao longo dos anos do
Plano Real e seu impacto na DLSP.

No capitulo anterior, procuramos mostrar que os fatores financeiros foram os
principais determinantes do crescimento da divida mobilidria. Porém, tal contribuigdo
ndo foi linear ao longo dos anos, alternando o ritmo com diversos outros fatores ao
longo do periodo analisado. A maioria destes fatores e ja se encontra mapeado ao longo
do capitulo terceiro, que tratou da evolugéo das principais rubricas da DLSP.

Neste capitulo procuramos, portanto, evidenciar como evoluiu a divida mobiliaria
ao longo dos anos e seu impacto na DLSP. A relagd@o de crescimento entre a DPMFi ¢ a
DLSP pode ser vista pelo grafico abaixo. Subdividimos o Plano Real em dois periodos,
marcados pelo fim do regime de metas cambiais em 1999.

Gréfico 2 - Evolugéo da Divida Publica
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5.1-1994 a 1998

No periodo 94-98 podemos afirmar que a alta taxa de juros e o processo de
esterilizagdo dos saldos positivos na Balanga de Pagamentos foram os dois grandes
determinantes do crescimento ao longo do periodo.

Com relagdo a taxa de juros, podemos ver, pelo grafico abaixo que ao longo do
tempo, houve uma maior aproximag@o do custo da divida em relag@o a taxa de juros.
Isto ocorre porque os principais titulos utilizados para fins de politica monetaria foram a
LFT, titulo cuja caracteristica € ser atrelado a variagdo da taxa Selic e a LTN, prefixado,
mas de curta duragdo e com rentabilidade atrelada a taxa de juros futura (para o més de
vencimento). O processo de convergéncia mostra a crescente sensibilidade da divida a
evolugdo nos juros neste periodo.

Sobre as politicas de esteriliza¢do, elas se concentraram em um momento bastante
especifico da conjuntura econémica brasileira e mundial, no biénio 95-96. unico de todo
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o periodo analisado que houve relativa abundancia de liquidez internacional, sem crises
cambiais mais graves.

Podemos, todavia, subdividir o periodo analisado em outros quatro, que se
caracterizam por condicionantes internos e externos relativamente distintos:

Grafico 3 - Juros x Divida no periodo pré-desvalorizacao

90,00 —— e

% a. a.

més-ano

'—e—Taxa de Juros Over/Selic —#— Custo da DPMFi

1) segundo semestre de 1994 e primeiro semestre de 1995: inicio do plano Real sob
influéncia da crise mexicana.

ii) segundo semestre de 1995 até primeiro semestre de 1997: alta liquidez
internacional associada a grande restricdo de crédito interna e a crise no sistema
bancario (criagdo do PROER). Inicio do processo de privatizagéo.

iit)segundo semestre de 1997 e primeiro semestre de 1998: forte efeito contagio da
crise asiatica. Avango no processo privatizagdes (Vale do Rio Doce, bancos estaduais ¢
empresas de energia) e renegocia¢io das dividas estaduais.

iv) segundo semestre de 1998: crise russa e primeiros ataques especulativos ao Real
resultando no acordo com o FMI em novembro. Privatizagdo da Telebras.

Com este panorama em mente, retornemos, pois, as origens do Plano Real, a fim de
melhor entender todo o periodo e podermos analisar a evolugdgo da DPMFi ¢ DLSP
semestre a semestre:

Os dois anos que antecederam ao inicio do Plano Real foram de profundas
mudangas no cendrio internacional, mudangas estas que impactaram a politica
monetaria brasileira. A partir de 1992, os ativos financeiros bloqueados com o Plano
Collor comecgaram a ser devolvidos por decisdes judiciais. Atrelado a isto, houve uma
sensivel entrada de capitais estrangeiros, 0 que causou larga expansdo da base
monetaria. Tal eleva¢do no ingresso de capitais, a0 mesmo tempo em que elevava o
nivel das reservas internacionais, forcava o Banco Central a fazer mega-leiloes de
divida publica, na tentativa de conter a expansdo da base monetaria. Para conseguir a
eficacia destes leildes, o BC era obrigado a elevar a taxa de juros, aumentando o
incentivo pela entrada de capitais, completando um ciclo. (Llussa, 1998)
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No segundo semestre de 1994, a pressdo pela esterilizagdo se reverte. Porém, o
motivo principal ndo foi porque o setor externo gerou efeitos contracionistas com a crise
mexicana e a conseqiiente redugdo de reservas, mas sim, e conforme demonstrado pela
teoria economica (Blanchard, 1999), porque a estabiliza¢do conseguida com a entrada
em vigor da nova moeda gerava maior demanda por liquidez, ou pelo menos, um
desincentivo a manuten¢@o de ativos que, muitas vezes, serviam apenas como prote¢do
ante a inflagéo.

Esta demanda por liquidez explica, portanto, a forte pressdo expansionista causada
pela retirada de titulos publicos num total de quase R$ 24 bilhdes no segundo semestre.
Nio obstante esta saida, a divida publica pouco se reduziu, efeito causado pelo impacto
das elevadas taxas de juros vigentes devido ao inicio da crise mexicana.

Neste periodo, a DLSP reduziu-se 2 p.p., puxada por esta pequena redugdo da
divida mobilidria, pela reducdo da divida das empresas estatais (processo de saneamento
e reequaliza¢@o de receitas para a futura privatizagd@o) e pela reducgdo da Divida externa
(via valorizagdo cambial). Tais itens mais que compensaram o aumento de 2,7 p.p.
causados pela elevada expansdo da base monetaria, indicando sensivel melhora no

estoque da divida (j4 que a base monetaria € um passivo de custo zero).

RS mithbes %cm& USS mithBes %@ a |RYmihbes| RS mithbes |R$ milhdes| RS milhbes |R$ milhbes| RE miihbes
1994 | mTri [ s2503 40873 57,06 (2.390) 14294 172 251 (2.715) 9611
IV Tri 61.782 -1,15% 36471 53,25 (3.342) 9520 (3.052) 4365 (2.595) 4396
1885 ITri | 65346 5,77% 31.530 57,98 9 5542 (4.158) (2.094) (1402) | (2102
IhTri | 69503 6,36% 31492 60,84 (3.807) 3484 786 (2.369) 267 (1 639)
Wi | 98478 41,69% 46614 51,00 774 (21.336) 13622 1117 5334 (489)
IVTri| 108486 | 10,16% 50.449 41,22 (957) (2.2949) 4,850 5618 1.210 8228
1996| ITri | 133585 | 23,14% 54.331 30,16 332 (14.035) 4425 968 (175) (5.496)
ITri | 154263 | 15,48% 58639 29,65 3487 (12.800) 3.446 4983 1.505 621
mTri | 182507 5,34% 57.381 25,40 (1.193) 1839 (207) 3553 (161) 3832
V| 178211 8,43% 59,039 23,94 (101) (4674) 2324 1.290 319 (6843)
1997 | I1Tr 187.064 6,16% 58.120 24,11 1.289 (965) (1.991) (1.501) 5696 2529
I Tri | 194948 4,21% 56.795 21,08 (4.748) 1767 (307) 693 (1.279) 2364
W Tri 210.048 7,75% 61.161 19,81 134 806 3600 (3.306) (1.222) 12
IV Tri| 255509 21,64% 51.359 39,79 (1.750) 20551 (10.352) 1.067 (2.388) 7128
1998 | I Tri 287 814 12,64% B67.772 28,32 (216) (15.720) 16.860 (3.123) 356 (1.843)
ITri | 297.002 3,19% 70.060 21,02 (5.800) 9814 3111 (60) 171 7.236
WTri | 292728 | -1,44% 44 986 34,29 (10.280) 27 811 (30.187) (156) 7493 (5219)
¥ Tri | 323860 10,63% 43617 31,24 1.190 5850 (11.213) (272) 11627 7182

Fante: Banco Central Do Brasil

No primeiro semestre de 1995, varios fatos ocorreram, 0 que provocou mudangas

divergentes nos saldos finais da DPMFi e DLSP. A persisténcia da crise mexicana foi o
principal elemento conjuntural. Sua conseqiiéncia para o pais foi a sensivel elevagdo da
taxa de juros Selic. Todavia, o impacto desta elevagdo para conter a fuga de capitais foi
pequeno, gerando forte reducdo das reservas e aperto de liquidez, principalmente no
primeiro trimestre. Para reduzir tal aperto, o governo levou a politica monetéria no



sentido de gerar liquidez com retirada de titulos no mercado. Porém, esta retir;ada nao

foi capaz de evitar o crescimento da divida mobiliaria causada pela taxa de juros’.

Nao obstante a retragdo econdmica com o aumenta da taxa de juros, o PIB
brasileiro no primeiro semestre de 1995 cresceu substancialmente devido ao efeito-
riqueza temporario causado pela estabilizagdo monetaria e pela valorizagdo cambial do
final de 1994. Desta maneira, a relagdo DPMFi/PIB conseguiu reduzir-se um pouco,
fato semelhante ocorreu com a DLSP/PIB.

Apesar da crise mexicana ter diminuido seu impacto na economia brasileira no final
do primeiro semestre, a taxa de juros teve que se manter alta. O motivo principal era o
diagnéstico feito pelo governo que estava havendo pressdo de demanda na economia, o
que poderia levar a aumento no nivel de pregos. Desta maneira, ja no final do primeiro
semestre o governo também comega a aumentar as restricoes ao crédito.

Os juros altos associados a restrigdo ao crédito ndo demoraram a fazer efeito. Além
da estagnag@o econdmica no segundo semestre de 1995, comegaram a ocorrer faléncias
de pequenos ¢ médios bancos, levando o governo a criar o PROER, programa de
recupera¢lio e assisténcia de liquidez aos bancos. Ademais, a elevada taxa de juros
permitiu com que o pais fosse rapidamente inundado por capitais estrangeiros,
recompondo rapidamente o nivel de reservas de antes da crise mexicana. O auxilio de
liquidez aos bancos e a forte entrada de capitais obrigou o governo a fazer mega-leiles
de titulos. A grande maioria destes sendo LFT e LTN. A conseqgiiéncia direta € o
gigantesco crescimento da divida mobiliaria no periodo.

O primeiro semestre de 1996 seguiu a mesma tendéncia do periodo anterior, com
juros altos, aumento de reserva, expansdo da liquidez por assisténcia aos bancos e
entrada de capitais externos (além da alta de juros, também contribuiu neste periodo o
inicio do Programa Nacional de Desestatiza¢do - PND -, com a venda da Light). E as
conseqiiéncias foram as mesmas com recessdo econdmica, retragdo do crédito e
aumento da DPMFi de quase 50%.

Durante todo este ano (entre julho de 1995 e junho de 1996), a DLSP também
sofreu forte revés ascendente com a divida interna subindo mais de 50% (de 19,4% para
29.4% do PIB)S. Todavia, devido ao forte acumulo de reservas, a divida externa liquida
atinge valor quase insignificante, representando apenas 3,9% do PIB (ante 8,8% em
junho de 95).

Vale lembrar que os dois anos que se encerram no segundo semestre de 1997 foi o
tinico periodo em que o Plano Real pode conviver com relativa estabilidade nos
mercados financeiros internacionais. O ndo aproveitamento deste periodo para criar
realmente mecanismo que permitissem o equilibrio da conta corrente a fim de se reduzir
a vulnerabilidade externa e propiciar periodos de crescimento sustentavel foi realmente
crucial para a deterioragd@o das contas brasileiras, em especial do endividamento piblico

7 Os titulos pré-fixados, que eram a maior parte no periodo, sempre tiveram por caracteristicas serem os
maiores carregadores do custo de default da divida. Desta forma, tendem a ter maior cupom que os
demais. Também sdo bastante ofertados em tempos nos quais ha a confianga de uma queda da taxa de
juros. Gragas a estas duas caracteristicas, sempre tiveram prazo de maturagfio menor que os demais, o
que justifica, portanto sua grande volatilidade ao longo dos anos (tabela 6), sendo interessante sinal do
nivel de confianca na manutengdo da politica econdmica.

¥ E importante observar o inicio do processo de reconhecimento de ativos contingentes, com o actimulo,
ja em junho de 1996 de 1,5% do PIB (devido a incorporag@o de ativos dos bancos liquidados pelo
PROER).
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nos anos que se seguiram. Infelizmente, neste periodo, o governo centrou-se tnica e
exclusivamente na tentativa de conter a demanda interna, na crenga de que a liquidez
internacional fosse se perpetuar € que o acumulo de reservas seria uma blindagem para
as poucas provaveis futuras crises. (Franco, 1995; BCB, 1997)

No segundo semestre de 1996, o crescimento da divida no periodo anterior
comegou a preocupar a equipe econdmica. Assim, como a retragdo do crédito e da
demanda ja fizera boa parte do efeito necessario de conter o nivel de pregos, iniciou-se
uma tentativa de redugdo das taxas de juros. Porém, ainda houve, em especial no quarto
trimestre, importante pressdo por esterilizacdo, causada pelo fluxo de capital e
reconhecimento de ativos dos bancos saneados. O crescimento da divida mobiliaria
voltou a um patamar sustentavel, bem como a DLSP, que cresceu apenas 0,9% do PIB.

Ano | Més Saldo indice de corregio Total

(R$ mih&u)’ Cambio TR IGP-M Over/Selic | Prefixado| TJLP IGP-DI Outros

1994 |Jul 59 523 10,4 10,0 346 20,0 250 - - - 100,0
Set 62 503 6,4 13,7 22,3 27,5 30,1 - - - 100,0
Dez 61782 83 23,0 12,5 16,0 40,2 - - - 100,0
1995 |Mar 65 346 9,2 17,6 12,0 244 36,8 - - - 100,0
Jun 69 503 92 278 11,6 244 270 - - - 100,0
Set 98 478 598 12,2 8.8 40,6 325 - - - 100.0
Dez 108 486 53 9.0 53 378 427 - - - 100,0
1996 |Mar 133 585 7.9 10,8 29 26,1 51,3 1,0 - - 100,0
Jun 154 263 8,0 10,0 2.4 18,9 60,0 0,9 - - 100,0
Set 162 507 7.9 8.6 2.0 17.9 62 4 1.4 - - 100,0
Dez 176 211 94 79 1.8 18,6 61,0 14 - - 100,0
1997 |Mar 187 064 12,5 7.7 15 19,1 58.0 12 - - 100,0
Jun 194 948 9.3 7.9 23 19,4 60,0 1,0 - - 100,0
Set 210048 97 11,3 1,0 18,8 584 0.8 - B 100,0
Dez 255 509 154 8,0 0,3 348 40,9 06 - - 100,0
1998 |Mar 287 814 15,1 Bt 03 27,8 50,7 0,4 - - 100,0
Jun 297 002 16,5 49 04 427 35,1 0,3 - - 100,0
Set 292729 214 49 06 65,7 7.0 03 - - 100,0
Dez 323 860 21.0 54 0,3 69,1 35 0.2 0,1 05 100,0

T T osicho dc cariowa a pari a6 Janairo de 2000 A pa ; 55, Diwida Agricola. TOA e COF

Esta situagdo de relativa estabilidade também prevaleceu no primeiro semestre de
1997, sem divida, o melhor periodo do Plano Real no que diz respeito a estabilidade e
estrutura da divida. As taxas de juros se reduziram ainda mais (21% a.a. em junho)
fazendo com que a divida mobiliaria pudesse também diminuir sua taxa de crescimento
no periodo ¢ conseguisse expandir o prazo de seu vencimento, mantendo 0 mesmo
percentual de titulos pré-fixados sobre o total (60%) que o ano anterior. A forte
expansdo monetaria causada pela assisténcia de liquidez foi esterilizada ndo com titulos
publicos, mas via Tesouro Nacional. A DLSP como porcentagem do PIB no periodo
teve uma ligeira redugdo ajudada pela estabilidade da divida mobiliaria e pelo processo
de privatizac¢do no periodo.

Porém, os indicadores de que o governo estava conseguindo controlar a divida
publica (alongamento do prazo e alto grau de prefixa¢do) bem como entrar numa rota de
crescimento sustentdvel, mostraram-se totalmente vulnerdveis a partir do segundo
semestre de 1997, com a crise asiatica. Apoés um influxo de capital ainda em setembro
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que permitiu as reservas internacionais atingirem o montante de 61 bilhes, mesmo com
uma redugfio da taxa de juros (19,8% a.a.), a crise causa um grande revés nas contas
publicas brasileiras.

A fuga de capitais especulativos para mercados mais seguros, com medo do efeito
contagio gerou uma contracdo da base monetaria ¢ das reservas internacionais em mais
de R$ 10 bilhdes, ndo obstante a tentativa do BC de novamente elevar a taxa de juros,
mais que dobrando seu patamar, para 39,8% a.a.

A conseqiiéncia direta deste processo foi o forte crescimento da divida mobiliaria,
em torno de 21% sobre o trimestre anterior. Vale destacar a queda do percentual de
titulos prefixados em percentagem do total (de 58,4% para 41%) e o conseqilente
aumento de titulos pds-fixados 4 SELIC (de 18,8% do total para 34,4%) que mostram a
fragilidade da prefixacfio brasileira. Todavia, boa parte deste impacto na divida
mobiliaria também foi causada pelo programa de reestrutura¢iio dos governos estaduais
(PROES), fazendo com que a DLSP nfo tenha crescido tanto — de 32,3% para 34,5% do
PIB —no qual também fora ajudado pela privatizagiio da Companhia Vale do Rio Doce.

O crescimento da divida mobiliaria no primeiro semesire de 1998 ¢ ainda
conseqiiéncia da crise asiatica. Mesmo com a sensivel redugio da taxa de juros, destaca-
se a forte entrada de capitais, mostrando, mesmo em periodos de maior estabilidade
internacional, o alto grau de retorno financeiro permitido pela politica macroecondmica
brasileira. Assim, o nivel de reservas aumenta em 16 bilhdes apenas neste trimestre.
Para evitar a expansfio da liquidez, o governo brasileiro emite titulos publicos
(principalmente pré-fixados, na tentativa de recompor o percentual anterior) em valor
semelhante, gerando um impacto no crescimento da divida de 12,6%.

No segundo trimestre deste ano, o BC diminw mais ainda a taxa de juros,
retornando aos niveis pré-crise asiatica. Assim, mesmo com elevagio das reservas
permite-se uma forte monetizagdo da economia via recompra dos titulos prefixados que
foram emitidos no semestre anterior. Neste primeiro semestre de 1998, a DLSP cresceu
3,6% do PIB com crescimento de 5,7 p.p. da divida interna e redugdo de 2,2 p.p. da
divida externa (aumento de reservas). E, portanto neste semestre que aparecem as
conseqiléncias maiores da crise asiética.

O governo entra no segundo semestre de 1998 ja sofrendo presséio pela crise da
moratéria russa. A liquidez no mercado financeiro para os paises subdesenvolvidos
torna-se extremamente baixa. A conseqiiéncia direta € a gigantesca perda de reservas
por parte do Brasil, com a fuga de RS 25 bilhGes somente no terceiro trimestre do ano,
nfio obstante mais uma tentativa de subida de juros. Atordoados pela primeira moratoria
da década de 90, os investidores financeiros buscavam, acima de tudo, seguranca para
suas aplicagdes,

Outro fator que demonstra a verdadeira situagfio estrutural das contas no pais foi a
conseqiiente compra de titulos pablicos por parte do BC na tentativa de evitar um aperto
monetdrio na economia em detrimento do saldo negativo na Balanga de Pagamentos.
Foram retirados R$ 27 bilhdes em titulos, todos praticamente prefixados, ¢ a divida
mobilidria reduziu-se apenas 1,44%.

O inferessante € a troca de titulos pré-fixados, que sairam de 35% do total para
apenas 7%, por pds-fixados ¢ especialmente cambiais, que ja indicavam o risco de
desvalorizacio (os titulos cambiais sairam de 9% para 15% do total na época da crise
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asidtica e agora saltam para 21%). Isto mostra a total fragilidade da prefixagio da
divida.

No ultimo trimestre de 98, o Brasil j4 era a “bola da vez” dos ataques especulativos,
devido 4 total falta de confianga no pais’. Mesmo com a privatizagio da Telebras e com
um acordo feito com o FMI, que resultou no Programa de Reestruturagdo fiscal (MF,
1998b), as operagbes do setor externo causaram um impacto contracionista na base
monetiria em R$ 11 bithdes. Apesar de resgate da ordem de R$ 3 bilhdes em titulos
publicos, a DPMFi cresce mais 10% devido & elevagéio dos juros.

As conseqiiéncias para a DLSP deste periodo no qual o Brasil estava prestes a
desvalorizar a moeda, mas tentou a0 maximo segurar a paridade, foi de um crescimento
de 3,1% em relacéo ao PIB, gerados principalmente pela elevagdio da divida externa
liquida, uma vez que houve reducio do nivel de reservas.

Como saldo desta primeira fase do Plano Real temos que a Divida Mobilidria saltou
de RS 62 bilhdes para R$ 324 bilhdes, um crescimento de 420%. A DLSP em relagfio
ao PIB cresceu 11,4 p.p., sendo que apenas 0,9 p.p. foi por variagdes patrimoniais. Vale
destacar que a retérica oficial (Franco 1995) de que o aciimulo de reservas serviria de
lastro para o crescimento da divida nfio se concretizou. O Brasil terminou 1998 com
apenas US$ 3 bilhdes de reservas a mais que em setembro de 1994, nfio obstante a
divida cresceu na quantidade verificada.

Acusar as finangas ptblicas também seria incorrer em erro. Durante todo este
periodo, o Brasil viveu perto do equilibrio fiscal em termos primdrios. O déficit
operacional s6 crescia devido a alta carga de juros gerada pela politica cambial e
monetdria do periodo, politica esta que evidenciou, acima de tudo que, ao longo da
primeira fase do Real, vivemos numa constante e crescente vulnerabilidade externa, que
impedia o crescimento sustentavel e agravava as financas pablicas ¢ a instabilidade
econdmica a cada pequena crise de liquidez e/ou confianga nos mercados financeiros.

Em especial, a politica adotada no periodo de julho/95 a setembro/97, quando a
situagdo externa era tranqiila, com abundancia de capitais passiveis de vir a uma baixa
taxa de juros, o governo federal tinha espago tanto politico quanto econdémico para
adotar medidas que garantissem a justiga tributaria ¢ resolvessem os problemas da conta
corrente. Nio obstante, a passividade e a obsessfio pela estabilidade econdmica a todo e
qualquer custo de desenvolvimento levaram ao agravamento das contas brasileiras e ao
crescimento da vulnerabilidade externa.

5.2-1999 a 2002

O pais entra no ano de 1999 protegido por um acordo com o FMI que garantia
reservas adicionais (Ministério da Fazenda, 1998). Porém, sob forte ataque especulativo
foi obrigado a desvalorizar o real, abandonando o sistema de dncora cambial e adotando
o regime de metas de inflagfo.

Para as finangas publicas, estava claro que, por mais que o BC ¢ o governo se
esforgassem em demonstrar a “responsabilidade fiscal” com o aumento de receita, corte
de gastos, controle das financas estaduais através da Renegociacdo de 1997, dentre

? o risco pais, medido pelo “Emerging Market Bond Index — Plus,” EMBI + do banco J.P. Morgan saltou
de uma média de 500 pp. em junho para 1300 p.p. no final do ano.
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outros, o Brasil havia piorado e, para tentar manter a estabilidade da DLSP era
necessario novas medidas de controle do endividamento publico.

A crenc¢a do governo no periodo (BCB. MF) era que as mudangas que ocorreriam
pelo acordo com o FMI e com a desvalorizag8io, por si s6 ja garantiriam o crescimento e
a melhoria dos indicadores. Tais medidas seriam:

- O aumento do superavit primério, como fator de reducdo da divida;

- A continuagdo do processo de privatizacdo, aumentando a competitividade e
eficiéncia da inddstria nacional;

- A livre flutuago do dolar, que atingiria o valor necessdrioc a garantir o
equilibrio na conta corrente, deixando o pais sem a necessidade de recorrer a
capitais de curto prazo para fechar a Balanga de Pagamentos;

- Com a flutuagio do dolar, a taxa de juros poderia ser reduzida para fins de
politica interna, voltando a incentivar o investimento e propiciando o
crescimento sustentavel.

Para a DLSP, o governo sabia que a flutuagdo cambial impactaria 20% dos
titulos, porém a redugo dos juros (que, na época, atingia 60% dos titulos, portanto
trés vezes mais que os titulos indexados ao cdmbio), o aumento do superdvit
primario, a maior transparéncia ¢ responsabilidade nas contas publicas, o
crescimento do PIB e a maior confianca do mercado financeiro manteriam a relagdo
estavel, com tendéncia & queda.

Porém, infelizmente nfio foi isto o que ocorreu nesies quatro anos de cdmbio
flutuante. Estudos feitos dentro do Projeto Fapesp 99/02003-8, de responsabilidade
do Centro de Conjuntura ¢ Politica Econdmica do Instituto de Economia da
Unicamp, chegaram a conclusfio que o periodo 1999/2002 foi assaz desestabilizador
da economia brasileira, gerando problemas estruturais dificeis de serem
solucionados, tais como:

- Cerca de 30% dos itens que comp8em o IPC-A (indice de Pregos ao
Consumidor — Amplo) sfo regulados por contratos de reajustes que tém vinculo
maior com a variagfio cambial. Como a desvalorizagfio sempre ocorreu a uma
taxa superior a meta da inflagfio, qualquer pressdo na inflagdio faz com que o
governo aumente os juros na tentativa de: 1) diminuir o ritmo de desvalorizagéo
moeda; ii) conter o preco dos demais produtos a uma média inferior dos
regulados por contrato. As conseqiiéncias sdo juros altos, recessdo e uma
alocagdo nfio 6tima nos precos relativos da economia. (Yano, 2002)

- A necessidade de gerar superavits primérios incompativeis com a distribuicdo
temporal de receita ¢ despesas da Unifio levou a adogfio de medidas que
aumento de receita e redugfio de gastos. Porém as conseqiiéncias, pelo lado das
receitas, foram a criagdo de tributos regressivos € onerosos ao setor produtivo
enquanto que a contencdo de despesas afetou a qualidade e a expanséo dos areas
sociais do governo (Saide, Educagdio, Previdéncia, etc) bem como alierou
bastante, ¢ de uma maneira nfo eficiente, a logica federativa do pais
(Sciamanna, 2002; Dain, 2001).

- A desvalorizacdo do real, a queda do crescimento nas economias mundial e
brasileira, a falta de uma politica industrial condizente e a nfio existéncia de
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investimento nos setores de infra-estrutura fizeram com que o acerto na balanga
comercial (uma vez que a conta corrente ndo conseguiu ficar superavitiria no
periodo) ocorresse apenas com a queda das importa¢Ses, tornando o pais mais
refém ainda da recessfo econdmica, pois qualquer taxa de investimento maior
eleva o déficit comercial. Pelo lado das exportacles, observa-se uma maior
concentracio de setores exportadores e sem perspectiva de aumento do valor
agregado, uma vez que os principais produtos exportados (exceto avides) estdio
ligados ao setor primario da economia. (Souza, 2002; TEDI 2002).

- O novo regime de metas de inflagdo, ao introduzir o cambio flutuante trouxe um
novo fator de anilise nas decisdes de risco/retorno dos agentes financeiros. Isto
gerou severas mudancas nas composicdes dos fluxos de capitais ao pais, a
saber: i} menor importéncia dos investimentos em agdes com deslocamento para
captagbes de a¢des em bolsas estrangeiras (via DRs); ii) redugfio de fluxos
especulativos de curto prazo; iii) Maior participagfio ¢ importincia do IDE no
financiamento externo (porém com alta participaciio de Fusdes e aquisi¢des);
iv) redugio dos fluxos liquidos relacionados a financiamento em titulos e
empréstimos bancarios, bem como piora nas suas condictes de financiamento.
N#o obstante a todas estas mudangas, o principal condicionador estrutural do
fluxo de capitais para o Brasil continua sendo o ciclo econdmico dos paises
centrais que determina, dentre outros, o grau de liquidez do mercado financeiro
e as expectativas de valorizagdio da carteira dos agentes. {Camargo, 2002)

Porém, assim como no perfodo pré-desvalorizagfo, os anos 1999-2002 também ndo
tiveram comportamento idéntico. Antes de partirmos para a analise mais detalhada de
cada semestre, convém, portanto, indicarmos os principais condicionantes de cada
periodo.

i) primeiro semestre de 1999: forte desconfianga em relagfio a desvalorizagio e ao
regime de metas de inflacdo.

ii) segundo semestre de 1999 até segundo semestre de 2000: rapida recuperacéo da
economia, gerando otimismo e crescimento do PIB. No final de 2000, inicia-se a
recessdo americana com a crise das empresas de nova tecnologia.

ifi) primeiro semestre de 2001: fim do otimismo com o agravamento da crise
americana e, principalmente, a crise de energia que mostrou as precéarias condigdes de
expansdo da capacidade produtiva oferta no pais, resultado da falta de uma politica
industrial condizente no governo.

iv) segundo semestre de 2001 e primeiro semestre de 2002: moratdria argentina,
persisténcia do baixo crescimento americano (falta de liquidez internacional) e
questionamentos sobre a capacidade do pais de manter estavel a relagiio DLSP/PIB.
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Tendo, portanto, este diagnostico acima citado como pano de fundo para a analise
do periodo, vamos verificar a variagdo da divida liquida do setor publico (tabela 1 da
pag 20) e da divida publica mobilidria interna (tabela 13 abaixo):

Titulos piblicos Reservas :
” Bacen) anne (Over | Cambio Hecional com do Setor | Financeira [ Outros | Total
Selic) titulos | Externo | de liguidez
RS mithdes | 22 S0 o mimdes | %a.a | % %S | g minbes | RS mitbes | RS mikbes | RS mithGes |RS milndes|RS mimes|
cimento | : valorizagdo i
1939 I Tri 365.649 | 12,90% 32873 43,25 42,54 (916) 5105 (4.470) (1.529) 482 (1.328)
I Tri 383.133 | 4,78% 40 417 22,01 2,76 (4.393) 11.961 (5103) (351) 466 2579
W Tri 403.359 | 5,28% 41.943 19,38 8,64 (8.904) (1.463) (301) 1) 4124 (6.565)
IV Tri 414,901 | 2,86% 35554 18,99 (6,94) (1.571) 5651 (2.245) (22) 1.655 3467
2000 ITri 430,371 | 3,73% 38.429 18,85 (2,33) 860 (9.874) 2456 (8) 56 (6.510)
U Tri 491,810 | 14,28% 27581 18,04 3,02 (9.006) 2592 24 (24) 369 (6.045)
N Tri 502.650 | 2,20% 31154 16,56 2,43 (6.627) 10439 29 (48) (547) 3246
IV Tri 510,698 | 1,60% 32949 16,19 6,06 (11677 9.147 3836 (566) 868 1609
2001 I Tri 536,476 | 5,05% 34.407 15,39 10,55 1.496 (2.778) 1.963 0 (475) 205
I Tri 580,825 | 8,27% 37.308 17,28 6,63 (12.934) 9.445 (1.211) 0 (1.738) | (6.438)
W Tri 629.090 | 8,31% 40037 19,06 15,90 (4.307) 14937 (8.406) 0 (1048) | 1176
IV Tri 624.084 | -0,80% 35.844 19,05 (13,19) | @ssn | 18178 (8.686) 0 (1.289) | 3805
2002 I Tri 626.321 | 0,36% 36721 18,72 0,14 (1.494) (3.200) (4) 0 (666) (5.365)
Il Tri 653.748 | 4,38% 41.995 18,10 22,42 (10.048) | 10435 (1) 2696 549 3622

Fonte: Banco Central Do Brasil

Uma rapida observagéo sobre os dados acima ja permite verificar que, neste periodo
de cambio flutuante, a politica monetaria do BC ficou mais livre ao ndo precisar agir
com a preocupagdo de esterilizar a entrada de capitais. Outro fator que também
condicionou a emissdo de titulos no periodo anterior e que parece ter-se esgotado foi a
assisténcia financeira de liquidez, uma vez que o PROER ja havia se esgotado. Todavia,
o crescimento do estoque de titulos em virtudes do reconhecimento de esqueletos fiscais
atinge 9,1 p.p., contra um crescimento de apenas 1,6 p.p. nos ativos privatizados.

Porém, fica bastante visivel o esforgo fiscal brasileiro em todo o periodo ¢ seu
impacto reducionista na divida pablica. Em apenas 2 dos 14 trimestres analisados o
Tesouro Nacional agiu de forma a expandir a base monetaria. Isto é, apenas neste
periodo, os desembolsos publicos foram maiores que os recolhimentos. Como
conseqiiéncia, na maioria destes trimestres, o governo recomprava titulos com a
inten¢do de manter estavel a liquidez da economia, fazendo diminuir a expansdo da base
monetaria.

O primeiro semestre de 1999 foi 0 semestre no qual a DLSP teve o maior
crescimento como porcentagem do PIB atingindo 7,2 p.p.. A grande responsavel por tal
crescimento foi, sem duvida, a desvalorizagdo cambial ocorrida no periodo. S6 na
divida externa, o impacto foi de um crescimento de 4,5 p.p. A taxa de juros, mantida
alta no primeiro trimestre ja ndo impactou tanto quanto antes pelo motivo de que ndo
houve entrada macica de capital. Ao contrario, o saldo liquido em relagdo ao final de 98
¢ de déficit em reservas perto de US$ 3 bilhdes, com forte evasdio nos trés primeiros
meses € recuperagdo no trimestre seguinte.
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Analisando a composi¢do dos titulos federais, podemos perceber que em margo o
volume de pré-fixados foi o menor de todo o periodo do Plano Real. Contudo, ja em
junho ele ja mostra crescimento razoavel, chegando a 8,1%. Porém, o nivel de titulos
cambiais manteve-se proximo a 25% do total, indicando a maior busca de hedge agora
no periodo de flutuagdo.

R
(RS milhes)" | Cambio TR IGP-M | Over/Selic | Prefixado| TJLP IGP-DI | Outros

1999 |Mar 365 649 255 4,0 0,2 68,2 12 0,2 0,0 0,7 100,0
Jun 383133 24,0 34 0,2 64,0 81 02 0,0 0,1 100,0

Set 403 359 26,3 3,0 0,1 59,5 10,8 0,1 0.1 0,0 100,0

Dez | 414901 242 3.0 03 61.1 92 0.1 21 0,0 100,0

2000 |Mar 430 371 228 2,9 0,8 58,3 13,2 0.1 2,0 0,0 100,0
[ Jun 491810 211 54 1,0 54,7 133 0.1 44 0,1 100,0

Set 502 650 211 5,0 1,4 52,7 15,4 0,1 4.4 0,0 100,0

Dez | 510698 223 47 1.6 52,2 148 0,0 44 0,0 100,0

2001 |Mar 536 476 241 45 3,1 50,1 14,1 0,0 41 0,0 100,0
Jun 580 825 26,8 50 3,7 50,2 10,8 0,0 3.5 0,0 100,0

Set 629 090 31,4 3,6 3,6 49,3 9,1 0,0 3,0 0,0 100,0
|Dez 624 084 28,6 38 4,0 52,8 7.8 0,0 3,0 0,0 100,0

2002 |Mar 626 321 28,7 25 8,6 51,2 9.1 0,0 = 0,0 100,0
Jun | 653748 29.9 22 8,9* 504 8,6 0,0 = 0,0 100,0

1/ Posico de carteira a partir de janeiro de 2000 A partir de abril/2000, inclul Créditos Securitizados, Divida Agricola, TDA e CDP.

* A partir de 2002, os valores dos titulos indexados a0 IGP-M e ao IGP-DI passaram aser fomecidos conjuntamente

Como observagdo metodologica. vale notar o crescimento dos passivos contingente
na tabela da DLSP. Como ja evidenciado no capitulo anterior, este crescimento ndo
ocorreu em fungdo do reconhecimento de novos esqueletos, mas sim do crescimento da
divida usada para financiar os ativos reconhecidos. Tal crescimento ocorre como reflexo
da desvalorizagdo cambial. Portanto, o impacto da desvalorizagdo medido no ajuste
metodologico esta subestimado.

No segundo semestre de 1999, a recuperagéio da economia brasileira frente a crise
do inicio do ano surpreendeu a todos'’, gerando uma grande onda de confianga no pais.
Desta maneira, 0 governo pode baixar a taxa de juros que mesmo assim, a taxa cambial
desvalorizou-se pouco (apés uma desvalorizagio de 8% em setembro a taxa valoriza-se
6% em dezembro). A DLSP teve uma redugdo consideravel de 2.8% do PIB em funcéo
do forte crescimento deste e do pequeno crescimento da DPMFi.

O ano de 2000 inteiro foi um ano de forte crescimento da economia brasileira — 4%,
com as empresas aproveitando-se da nova taxa de cambio e da baixa e constante taxa de
juros. Desta maneira, a politica monetaria adotada pelo governo (STN 2001) foi no
sentido de alongar o nivel de titulos pré-fixados (que atingiu 15% do total), bem como
expandir o prazo dos demais. No segundo trimestre deste ano, a divida mobiliaria
cresceu um pouco devido ao maior custo de colocagdo destes titulos pré-fixados no
mercado, além do aperto monetario que foi a troca de base monetdria por titulos
publicos em geral. No trimestre seguinte, a liquidez monetaria aumenta, porém sem
reduzir a divida mobiliaria do governo, mas sim sua divida bancéria, de custo muito
menor. Neste periodo, a variagdo do ajuste patrimonial pelo reconhecimento de
esqueletos fiscais foi compensada pelo processo de privatizagdo, em especial a venda do
Banespa.

' A maioria das previsdes no inicio do ano, tanto do governo quanto de especialistas de diversas
tendéncias, afirmavam que o pais incorreria em crescimento negativo do PIB no periodo, dentre outros.
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O ano de 2001 comegou com bastante otimismo devido ao crescimento do periodo
anterior, porém os gargalos de 7 anos de politica estritamente preocupada com a
estabilidade de precos comegaram a se refletir:

1) o avango da produgdio industrial aumentou o déficit da balan¢a comercial, ¢, por
conseguinte, a dependéncia da entrada de capitais para fechar a Balanca de Pagamentos.

1i) o gargalo da infra-estrutura tornou-se bastante claro com a crise energética,
levando o governo a adotar o racionamento ja no primeiro semestre.

iii) Por fim, a taxa de juros que havia chegado ao minimo de 15% em margo €
obrigada a se elevar como forma de atrair capital, tentar reduzir a desvalorizagdo
cambial, mas, e principalmente, como forma de conter a demanda que pressionava a
inflagdo nfio porque o pais vivia perto do pleno emprego, mas porque a oferta ndo
conseguia acompanhar o ritmo da demanda reprimida de 6 anos de recessfio. O forte
superavit conseguido no ano também ajudou a desaquecer a demanda.

Excegéio feita ao wiltimo trimestre do ano, a divida mobiliaria cresceu bastante pela
desvalorizagio cambial ocorrida e pelo aumento da taxa de juros. O fim das grandes
privatizagGes tirou desta receita extraordinaria sua capacidade de reduzir a divida. No
entanto, agiu contrariamente ao crescimento o forte impacto contracionista do superdvit
primdrio. O crescimento de 3.3 p.p. da DLSP reflete este impacto da desvalorizacdo que
afetou, dentre outros, a divida externa liquida, o ajuste patrimonial e a divida
refinanciada dos estados e municipios. Vale lembrar que todas as previsges do inicio do
ano indicavam para uma queda na relagdo divida/PIB bem como aumento dos titulos
prefixados (STN, 2001b), fatos que realmente nfo ocorreram.

Entre o primeiro e 0 segundo semestre de 2001, cabe uma observagéo metodolégica
da tabela 1. Percebe-se¢ que neste periodo as chamadas moedas de privatiza¢fio se
esgotam, ac mesmo tempo em que o numero de titulos publicos federais aumenta
sensivelmente. Isto ocorre porque estas moedas também sdo titulos publicos emitidos
anteriormente com a finalidade de poderem ser usados no processo de privatizagio
(Silva, 1998). A partir deste perfodo elas foram colocadas junto aos titulos piblicos
provavelmente pela diminuigdo do processo de privatizagio.

Finalizamos nossa analise da evolugfio da divida com o primeiro semestre do ano
2002. Nestes primeiros seis meses percebe-se um crescimento gigantesco da DLSP,
chegando perto de 60%, devido principalmente a grande desvalorizagio cambial do
periodo (fruto da desconfianga em relagio aos frageis indicadores macroecondmicos do
pais, especialmente no que tange as confas externas) sem haver 0 mesmo impacto na
divida mobilidria. Existe uma justificativa especial para tal acontecimento:

O impacto da desvalorizag@io (mostrado claramente na divida externa e nos ajustes
metodologico € patrimonial) nfio rebateu na divida mobilidria pelas mudangas
financeiras introduzidas pelo governo com a criagio de operagdes compromissadas.
Estas operagdes sdo titulos e contratos de dividas piblicas que permitem a inclusdo de
swap, isto €, a troca do indexador. Desta maneira, no primeiro semestre deste ano,
conforme BCB (2002) a maioria das emissdes de LFT (pés-fixadas pelo Over) passaram
a ter opglo de swap cambial. Isto reduziu o custo inicial de capta¢do, mas aumenta o
impacto de uma desvalorizagfio cambial sobre a divida publica, como pode ser
verificado na tabela.
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5.3 - Conclusdao

Este capitulo encerra a segunda parte da trabalho evidenciado no projeto da
monografia. Procurou-se mostrar, por diversas vias, que ¢ giganiesco crescimento da
Divida Liquida do Setor Publico ocorreu devido a logica financeira da politica
econdmica brasileira no periodo.

E importante ressaltar que este crescimento ocorre a despeito do financiamento via
titulos do processo de reconhecimento dos esqueletos fiscais e do processo de ajustes no
estados, que também causou crescimento da divida, mas em valor muito menor (quando
ndo influenciado pela prépria légica).

A outra justificativa é que o crescimento da divida foi importante para manter a
estabilidade do Plano Real, uma vez que a emissdo de divida evita a expansfio da base
monetaria ¢ seus impactos inflacionarios. Porém, se aceito tal premissa, no se pode
negar que os crescimentos da divida também vém causando impactos negativos para o
pals tais como o aumento do superavit primario e as conseqfientes clevagbes de receitas
e corte de despesa sem a formulagdo de uma politica de desenvolvimento.

No capitulo 3 mostramos o impacto de diversos fatores de maneira isolada, bem
como tratando mais especificamente algumas rubricas. Ja no capitulo 4 procuramos
mostrar, com dados fornecidos pela propria STN, que o impacto dos determinantes
patrimoniais na divida publica sdc bem inferiores aos determinantes financeiros.
Quisemos epfatizar que nfio faz sentido analisar o reconhecimento de dividas e o ajuste
fiscal sem considerar as privatizagSes e a afericfo de ativos por estes programas, Isto
porque todos sfio frutos do mesmo processo levado a cabo ao longo de todo o periodo
analisado, de transformacGes na forma de geréncia estatal, nfio cabendo, entretanto,
maiores analises sobre estas mudangas. Desta maneira, o impacto dos fatores
patrimoniais foi bem menor do que o impacto dos fatores financeiros (cAmbio ¢ juros),
utilizados com a intengdo de-manter a taxa de inflagdo.sob controle.

Por fim, neste capitulo 5 que agora encerramos, constatamos que a evolucdo das
DLSP ¢ DPMFi ao longo de todos os semestre do Plano Real, estiveram inteiramente de
‘acordo com a evolugdo das condigSes de liquidez do mercado internacional, que
impactavam os dois maiores indexadores da divida, cAmbio e juros, Desta maneira, no
perfodo 94-98, no qual vigorou o regime de cAmbio fixo, as elevadas taxas de juros e o
processo de esterilizagfio mosiraram-se como grandes determinantes do crescimento da
divida.

Para o periodo 1999-2002, constata-se (mesmo com aumento do reconhecimento de
esqueletos) que a divida nfio cresceu tanto quanto no periodo anterior, principalmente
por causa da elevagdio do superdvit primario. Porém, a crescente desvalorizacio
cambial, fruto do processo de vulberabilidade da economia brasileira, foi o grande
determinante do crescimento, trazendo a DLSP para préoximo de 60% do PIB,
aumentando as dificuldades de estabﬂlzagﬁgﬂE ¢ sobre estas chances de estabilizagfio
que trata o proximo capitulo, no qual encerramos nosso trabatho.

63



Capitulo 6 — Sugestdes para uma geréncia sustentivel da divida
publica brasileira.

Procuramos mostrar, nos dois ultimos capitulos, que o principal determinante do
crescimento da divida brasileira esta na politica econdmica adotada, que, inserida sob a
otica da liberalizacfio financeira, gera: i) um descasamento entre retorno e prazo de
realizagfio entre ativos e passivos (capitulo 4); ii) crescimento incontrolavel do estoque
devido a instdvel varia¢fio dos principais indexadores da economia, cdmbio e juros,
variacdo esta que ocorre a despeito das mudangas de regime e/ou melhoria de
indicadores fiscais, uma vez que nossa economia € vulneravel externamente e, por isto,
possui um entrave estrutural ao crescimento {capitulo 5).

Desta maneira, urge que se crie proposta de uma nova forma de geréncia da divida.
Temos a total convicglio que uma proposta bastante detalhada e que possa realmente
colocar a divida publica brasileira num patamar administravel e compativel com o
desenvolvimento sdcio-econdmico da sociedade esta muito além das capacidades deste
relatdrio.

Nossa intengfio e contribui¢io para o debate econdémico sdo, nestas poucas paginas
que se suguem, mostrar que a persisténcia do atual modelo de politica econémica pode
levar o pais a uma situacio de default, principalmente com relagio a sua divida interna,
Concomitantemente, tentaremos indicar alguns passos necessarios a evitar tal situac#o,
sem, no entanto, ter a pretensio de encerrar uma proposta por completa.

Tomaremos, como ponto de partida para nossa contribuicfio ¢ critica, o texto de
Goldfajn (2002) diretor do departamento de Politica Econdmica do Banco Central,
acreditando ser tal texto uma sintese do pensamento da equipe econdémica brasileira a
respeito da geréncia da DLSP.

6.1 — O discurso oficial versus a vulnerabilidade externa brasileira.

O texto de Goldfajn (2002) foi escrito de forma a mostrar que “em todos os
provaveis cendrios a relagfio divida/PIB deve no minimo estabilizar-se, com boas
chances de declinio nos proximos anos”. Além disto: “no caso de um cendrio adverso se
materializar, corre¢bes futuras na relagéio entre receitas ¢ despesas sfio factiveis, dada a
natureza do regime fiscal do Brasil.” (pag. 1)

Para justificar tal afirmativa, o autor parte de duas hipdteses:

a) “Todos os fatores que contribuiram para o aumento da relagio divida/PIB
ndo sfo recorrentes” (pag. 3). Sendo estes fatores, o baixo nivel de superavit
primario até 98, as altas taxas de juros, a desvalorizacfio cambial a partir de
99 e o reconhecimento de esqueletos.

b) Considera-se um cenario conservador de evolugdo de algumas varidveis
relevantes para os proximos 10 anos. Os valores sdio reproduzidos na tabela
abaixo:

Com relacdio & primeira hipétese, o autor procura justificar cada uma das varisveis.
De acordo com ele, o ajuste do cambio pés-desvalorizagdo do Real ja foi alcancado,
com o pais conseguindo em 2002 obter superdvits comerciais. Enfatiza ainda que, na
verdade, a atual taxa vigente em 2002 deve estar em situagio de overshooting devido &
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grande turbuléncia no mercado internacional e a dividas quanto a sucessdo eleitoral
interna. Além disto, boa parte dos “esqueletos fiscais” ja foram reconhecidas (sendo o
restante levado em conta no cenario basico). Tal reconhecimento trabalha ainda em
favor de mostrar a maior transparéncia do setor ptblico aos investidores.

_ _ 2011
Deflator do PIB (média) 7,59 | 4,94 | 387 | 363 | 3,50 | 3,50 | 3,50 | 3,50 | 3,50 | 3.50
|Deflator do PIB (dez-dez) 589 | 400 | 3,75 | 3,50 | 350 | 3,50 | 3550 | 3,50 | 3,50 | 3,50
PIB (cresc. Real %) 2,00 ] 350 | 3,50 | 350 | 350 | 350 | 3,50 | 3,50 | 3,50 | 3,50
Taxa Implicita (% a. a.) ' 17,59 | 13,36 | 13,09 | 12,82 | 12,82 | 12,82 | 12,82 | 12,82 | 12,82 | 12,82
Taxa Implicita real (% a. a.) 11,051 9,00 | 900 | 9,00 | 9,00 | 900 | 9,00 | 9,00 | 9,00 | 9,00
Depreciacdo nominal do cambio| 22,87 | 222 | 222 | 197 | 197 | 1,97 | 197 | 197 | 197 | 197
Primario (% do PIB) -375|-375|-375]|-375]| -375|-375| -3,75| -3,75 | -3,75 | -3,75
Esqueletos * 161 | 065 ) 075 | 075 | 0,75 | 0,75 | 0,75 | 0,75 [ 0,75 | 0,75
Divida Liquida (% do PIB) 58,88 | 58,27 | 57,54 | 56,77 | 55,94 | 55,07 | 53,42 | 51,69 | 49,86 | 47,95
Fonte: Goldfajn (2002)
1/ Taxa de juros implicita da divida liquida interna.
2/ Liquidos de Privatizago (%do PIB).

Com relagdo a taxa de juros, o autor cré que estas ainda estdo altas devido ao baixo
superavit primario do periodo 95-98 que impediu o surgimento de um “contexto
virtuoso”. Nos anos mais recentes, conviveu-se¢ com um ambiente externo e interno
bastante desfavoravel. Ndo seria razoavel se esperar que tal situagdo se perpetue o que,
associado a rigidez fiscal (que facilmente poderia ser aumentada caso necessaria),
permitiria a redugdo das taxas de juros.

Para o cendrio conservador, o autor apropria-se de metas j& definidas como
“O6timas™ pela atual equipe econdmica, tais como uma taxa de inflacdo de 3,5% e o
superavit primario do PIB de 3,75%''. As demais seriam na suposigdo deste cendrio
conservador sem grandes sobressaltos externos.

Por fim, o autor elenca uma série de reformas institucionais implantadas nos
altimos anos e consideradas de suma importdncia para “o objetivo de assegurar a
manuten¢io de superavits fiscais primarios em niveis apropriados e a sustentabilidade
da divida” (pag. 10). Tais reformas seriam: i) a renegocia¢@o da Unido com os estados e
municipios visando a reestruturagdo de suas dividas bem como a criacdo de mecanismo
que evitem novos endividamentos; ii) o Programa de Estabiliza¢do Fiscal, implantando
desde 1998 que estabelece as metas do superdvit primario; iii)) a Lei de
Responsabilidade Fiscal, que estabelece limites € puni¢des para endividamentos
excessivos do setor publico e iv) a melhora significativa das estatisticas fiscais,
indicando maior transparéncia e precisado com relagéo a estes dados.

A primeira critica que devemos fazer ao texto apresentado € que o autor trata a
questdo da DLSP como uma simples resultante de um conjunto de variaveis facilmente
estabelecidas e previsiveis. A tUnica variavel que ndo supde um dado quantitativo
definido ¢ a situagdo da liquidez financeira internacional para o mercado brasileiro,
afirmando, no entanto, ser inviavel esperar que “um ambiente interno e externo
desfavoréavel persistisse por uma década” (pag. 20).

""'Pelos calculos do autor, esta meta estéd acima do minimo necessério & estabilizar a relago divida/PIB,
que seria de 3,1%. Tal valor contribuiria decisivamente para a redugéo da relagio.
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Nossa andlise diverge profundamente do autor no ponto em que néo consideramos
0 ambiente externo e interno como “variaveis exogenas” as quais flutuariam ao sabor da
sorte. O impacto da evolugdo da economia mundial e/ou de choques internos sobre os
indicadores macroecondmicos do pais agravam-se cada vez mais com a fragilidade das
condigdes estruturais da economia brasileira.

De acordo com Netto (2001), o mercado financeiro analisa como “fundamentos” de
uma economia indicadores que vdo além dos dados fiscais estabelecidos pelo governo.
Baseado em trabalhos da JP Morgan e da Goldman Sachs, ele elenca 14 fatores:

fatores internos fatores externos

nivel da taxa de cambio real medida como desvio

taxa de crescimento real do PIB; da teva dos tlimos 5 anos:

) nivel do déficit em conta corrente com relagdo ao
variagdes dessa taxa; PIB:

nivel do PIB "per capita”; nivel da divida externa total com relacao ao PIB;

resultado fiscal do governo; nivel da divida externa com relagfo as exportagées;
] . " nivel de pagamento de juros com relagdo as
Taxa de crescimento do crédito real; exportacdes:
taxa de inflagiio e nivel da divida de curto prazo mais as amortizagbes

com relagéo as reservas e

nivel de transparéncia e corregdo dos dados macro| nivel dos meios de pagamentos (M2) com relagao
econdmicos. as reservas.

Analisando os dados destes indicadores como um todo, podemos perceber que, ao
longo da evolugdo do Plano Real, o Brasil teve uma piora em alguns deles, sobretudo
aqueles referentes ao setor externo, que justifica em parte os atuais questionamentos
com relagd@o as condigdes de sustentabilidade da divida publica. Tal ocorre porque, com
o crescimento das necessidades de financiamento externo, dificulta-se as possibilidades

de o pais reduzir a taxa de juros em um determinado ambiente externo.

ey Lo i sl

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

taxa de crescimento do PIB (%) 585 4,22 266 327 0,13 081 436 151
Variagdes da taxa de crescimento (%) 1890 | -2786 | -3697 | 2293 | -9602 | 52308 | 43827 | -65.37
Resultado Fiscal do Governo (% do PIB) il

|Primario 4731 | 726 | 587 | 607 | -793 | -1053 | 448 | 523

[Nominal 550 | 036 | 003 | 097 | 001 | 329 | 354 | 368
taxa de crescimento do Crédito (% sobre ano anterior) 2335 | 2768 | 573 272 652 402 | 1163 | 418
taxa de inflacdo (IPCA - %) 91646 | 2241 | 956 522 165 8,94 597 767
taxa de cambio real venda - média do periodo) 0650 | 092 1.01 1,08 1,16 182 183 236
conta corrente em relacédo do PIB (%) 033 | 261 | -303 | -378 [ -424 | -A79 | -412 | -45B1
divida externa em relacéo do PIB

|piblica 16,08 | 1240 | 1087 | 948 | 1209 | 1903 | 1572 | 1849
___|privada 1123 | 1048 | 1233 | 1638 | 1879 | 2358 | 2117 | 2317
divida externa em relacdo as exportacies 341 342 3,77 377 4,75 470 394 3561
pagamento de juros em relacéo as exportagies 146 171 18,4 179 24 3N 266 256
divida de curto prazo e amortizaciies em relacio a reserva - - - - 1,71 161 1,85 150
meio de pagamentos (M4} em relacio a reservas 530 376 3,12 426 493 416 470 3,79
meio de pagamentos (M2} em relagéo a reservas 705 5,49 556 7.21 8,88 8,35 1080 | B9S

Fonte: Sidra-IBGE e Banco Central do Errasil - Nota para a Imprensa, Boletim mensal e Séries Temporais. Elaboraco prépria
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pontos

Porém, apesar de bastante relevantes, podemos relativizar um pouco a importancia
destes indicadores como principais determinantes do nivel de risco e confianga da
economia brasileira no mercado financeiro. De fato, conforme Carneiro (2000), Braga
(1985) e Prates (2000), a condi¢do de vulnerabilidade acima mostrada e a insergéo
periférica das economias subdesenvolvidas perante o mercado financeiro internacional e
hierarquizada impedem que os indicadores macroeconémicos internos sejam suficientes
para determinar o grau de liberdade da politica econdmica.

Como podemos ver pelo grafico abaixo, a semelhante evolugio do risco pais
medido pelo Emerging Market Bond Index — Plus, EMBI +, do banco J.P. Morgan de
outros quatro paises em desenvolvimento e da média do proprio EMBI +, ao longo da
década de 90 indica que ha uma logica que extrapola a mera anélise dos indicadores dos
fundamentos macroecondmicos'’. Estes sdo importantes na medida em que podem
reduzir (mas ndo evitar) o impacto de um ataque especulativo bem como, em momentos
de liquidez e tranqiilidade no mercado financeiro internacional, garantir uma taxa de
juros baixa na economia doméstica.

Grafico 4 - Risco de paises emergentes (EMBI +)
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Portanto, podemos perceber que ndo se pode deduzir evolugdes de indicadores tdo
complexos tais como taxa de cambio, taxa de juros e crescimento do PIB por mera
suposicdo de que o ambiente externo ira melhorar ¢ que o superavit primario € o
indicador de que as “contas fiscais estdo em ordem”.

Feita esta rapida (porém nfo completa) deducdo de que a economia brasileira
encontra-se totalmente dependente da evolugdo das condi¢des de liquidez da economia

2 Os dois desvios que ocorrem estdio relacionados com o México e a Argentina. No primeiro caso, tal
reducdo do risco pais, esta ligado a incorporagdo do México ao NAFTA ¢ portanto uma associagdo mais
direta ao risco americano. No caso argentino, a elevagdo do risco ocorrido pela situagdo de moratoria
vivida pelo pais.
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mundial, entramos num segundo ponto de critica em relagfio ao texto de Goldfajn
(2002). O autor mostra os principais indicadores da economia brasileira (taxa de
cambio, juros, crescimento do PIB, inflagfio e superavit primério) tendo como resultante
o decrescimento da divida publica.

Assim, para atingir todos aqueles indicadores citados por Goldfajn (2002), mesmo
com liquidez internacional, o pais precisaria superar as restricdes a um crescimento
sustentavel. A primeira delas se encontra nas formas de manter a taxa de inflagdo dentro
do limites estabelecidos pela equipe econémica nos acordos com o FML.

Como mostrado por Yano (2002), a equipe econdémica s6 consegue gerenciar a
inflagfio através dos mecanismos de inflagdo de demanda. Desta maneira, qualquer fator
que cause inflagdio que nfo seja por este motivo (como no caso de uma desvalorizagéo
cambial ou mesmo ha crise de energia), o pais se v¢ obrigado a elevar a taxa de juros a
fim de conter crédito, abortando algum crescimento. Além disto, o fato de haver uma
série de pregos administrados faz com que a redugfio no crédito tenha que ser maior
ainda. Os juros altos impactam o crescimento da divida, o que forga o superavit
primarto na tentativa de conte-la.

A outra restri¢do interna se encontra nas necessidades de financiamento para fechar
a Balanca de Pagamentos. Os oito anos de Plano Real deixaram o pais numa situagfio de
dependéncia de superdvits na conta capital, devido aos sucessivos déficits na conta de
transagfo corrente. Assim, formas diversas de atragdio de capital séio feitas, sendo a
principal a elevagfio taxa de juros, que forca a busca de empréstimos externos e aumenta
a atratividade dos papéis brasileiros. QOcorre que, com o aumento do crescimento do
PIB, cresce proporcionalmente as importages e um pouco menos a conta de servigo,
agravando o déficit da conta corrente, forgando a alta dos juros - abortando o
crescimento - ou a desvalorizagdo cambial - afetando a inflagio e reintroduzindo a
restri¢do anterior. (IEDI, 2002).

6.2 — As condigies para a sustentabilidade da divida.

A persisténcia do atual modelo da equipe econdmica dificilmente mantera a relagfio
da divida na sua atual situagfio. O pais convive com uma crise de balanga de
pagamentos que mantém a taxa de juros elevada. Por mais que se eleve o superavit
primdrio, isto dificilmente conseguiria reduzir o “risco Brasil” uma vez que os agentes
estio buscando condi¢les seguras de rentabilidade de carteiras. Desta maneira, o
crescimenio do superavit primario pouca adianta como redutor da divida, uma vez gque
suas causas estfio nas aitas taxas de juros e na desvalorizagfo cambial.

Assim, para que se consiga atingir os indicadores propostos por Goldfajn (2002),
capazes realmente de estabilizar e reduzir a relagfio Divida/PIB, o Brasil deve tomar
medidas no sentido de enfrentar as suas duas restrighes externas acima expostas.
Paralelo a isto, devem ocorrer periodos de grande liquidez no mercado internacional,
para que as reformas no pais sejam feitas com tranqiiilidade.

A fim de enfrentar a situagfio estrutural criada com o Plano Real, num primeiro
momento, 0 pais deve alterar o regime de metas de inflagdo. Como dito, ao ter que
controlar a demanda agregada para conter inflagdo causada por pressio de custos ou
pelo contratos de concessdo, o Banco Central trava o crescimento. Desta forma, O BC
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deve agir de maneira a permitir um maior discernimento das causas da inflagfo,
controlando a demanda apenas quando realmente for esta a causa da inflacdo.

Com relacdo ao setor externo, deve-se promover a reestruturacdo do parque
industrial brasileiro, desmontado com a abertura ¢ o processo de fusGes ¢ aquisi¢des.
Com uma nova substitui¢do de importa¢des financiadas com crédito interno e barato em
setores capazes de gerar forte valor agregado no saldo comercial, o pais podera comegar
a melhorar seu saldo na balanga comercial em periodo de crescimento. Além, disto,
deve ser feito algum tipo de restrigo na conta de servigos ¢/ou conta de capitais em
momentos de crise.

Colocar toda o esforco de sustentagdo da divida pablica no ajuste fiscal sem se
preocupar com as outras varidveis ¢ um equivoco. O atual nivel de 3,75% ja é excessivo
e, como mostrado por Dain (2001), causa distor¢Ses nas receitas e despesas do governo.
Ao longo deste processo de ajustamento das contas externas e de reforma do sistema de
metas de inflacfo, as taxas de juros dos titulos da divida brasileira devem ser reduzidas,
de forma a permitir o ajuste inter-temporal descrito acima.

Tal “concessdo” feita pelo mercado, financiando a economia brasileira abaixo das
medidas usuais de risco, se daria pela confianca na politica adotada e pela racional
interpretacio de que a continuacfio do atual crescimento da divida levaria a
conseqiiéncias mais dristicas posteriormente. Dai a necessidade de se haver uma
situacdo de razoavel liquidez no mercado financeiro.

A ndio realizou destes cenarios de liquidez internacional, flexibilizagio do regime
de metas de inflacho ¢ inicio de mudangas estruturais nas contas da Balanga de
Pagamentos nos préximos anos, provavelmente mantera o desequilibrio nas contas
publicas (independente do superdvit primdrio auferido), fazendo crescer a DLSP em
relacdo ao PIB. Para o ano de 2003, a situa¢8o se torna mais clara com o recente acordo
com o FMI que reduz o nivel minimo de reservas e impde a condiglio para se conseguir
US$ 24 bilhdes as exigéncias do Fundo. Desta maneira, uma nfo concretizacfio destas
exigéncias, provavelmente causarda uma fuga de capitais que levara o pais a
centralizaglio cambial. Porém, como dito, as exigéncias do Fundo, ao nfio tocarem nos
pontos chaves da crise brasileira, apenas adiara um pouco o caminho de default que vem
sendo criado pela atual politica econémica.

6.3 — As conseqiiéncias de um default na divida publica.

A atual situaciio de instabilidade da divida brasileira é gerada pela falta de liquidez
no mercado internacional e pela deterioracfio das contas nacionais. A perpetuagiio deste
modelo de politica econdmica, provavelmente levara o pais 2 um colapso da divida.

A primeira das restri¢des, como dito, deve ocorrer na balanca de pagamentos. O
passivo externo liquido do pais € da ordem de US$ 400 bilhSes, bem como hd uma
necessidade de financiamento anual da ordem de R$ 70 bilhdes (Netio, 2002a; 2002b)
Desta maneira, € factivel supor que a taxa de cambio pode ainda sofrer forte
desvalorizac#io. Para evitar este acontecimento, o governo seria obrigado a forgar uma
centralizagéio cambial.

A necessidade de divisas por parte dos investidores externos (a fim de realizarem os
ganhos de carteira no pais) ¢ de empresdrios ¢ investidores nacionais (para quitar
dividas externas) bem como a desconfianga para com a propria condicdo dos titulos
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internos aumentardo em muito a demanda por moeda interna, fazendo com que a taxa de
juros da dos titulos publicos cresca bastante, bem como diminua os prazos de
vencimentos.

Com o crescimento da taxa e a reducfio dos prazos da divida, as condi¢des de
rolagens tornar-se-&o bastante dificeis, somente factiveis a niveis de superdvit primdrios
excessivamente grandes. As dificuldades politicas, sociais ¢ mesmo econdmicas de se
conseguir tal superavit podera levar o pais ao default da divida interna.

Uma situacio de default geraria, nos principais bancos localizados no pais, uma
grande reduc@o no valor de seus ativos (tabela 16 — posigdo de carteira propria), o que
pode causar problemas graves de liquidez, com resiricbes a saques e empréstimos,
paralisando boa parte da economia. Por outro lado, as pessoas, tanto fisica quanto
juridica, que aplicam nos diversos fundos de aplicagdo também terfo seus rendimentos e
poupangas perdidos, o que pode gerar crises de inadimpléncia bem como maior
restricio ao consumo.

Desta forma, a situagio da divida publica brasileira esia incondicionalmente
airelada a evolugdio da Balanca de Pagamentos. Todavia, mesmo caso ndo haja a
necessidade de uma centralizagio cambial, se as pressdes sobre cambio e juros
continuarem, a divida publica pode entrar na mesma situacéio de default. Para se evitar
esta pressdo, uma maior flexibiliza¢do no regime de metas inflacionario deve ocorrer.

Esta situagfio limite de quebra do sistema financeiro nacional ¢ a mais prejudicial,
principalmente a curto e médio prazo, ndo so & economia ¢ sociedade brasileira como
um todo, mas também aos proprios investidores do mercado financeiro. Dai, deduz-se a
necessidade de que estes também tenham que sofrer parte do processo de ajustamento
da contas pablicas e da Balanga de Pagamentos, com limitagdes nos fluxos de capitais e
nas taxas de juros e nos prazos dos titulos piblicos. Continuar mantendo todo o esforgo
do ajuste sobre a sociedade brasileira, além de injusto, ¢ inoperante.
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Conclusdo

O objetivo principal desta monografia foi mostrar que a politica econdmica adotada
ao longo do Plano Real, em especial no que concerne a liberalizagdio financeira com
propositos da estabilizagio monetéaria, foi o principal determinante do crescimento da
divida publica brasileira.

Para tal, propomos no projeto a subdivisdio do trabalho em trés partes que tratariam,
a saber: i) analise metodologica dos principais indicadores; ii) anélise da evolugfio da
DLSP e da divida mobiliaria ao longo do Plano Real ¢ iii) esbogo de uma proposta para
a contencdo do crescimento.

Feito os primeiros estudos, acreditamos que seria necessario um capitulo que
analisasse a evolugio do Plano Real como um todo, o que foi realizado através do
capitulo 2. O primeiro capitulo tratou da primeira parte do projeto.

Nos capitulos 3, 4 ¢ 5, nicleo central da pesquisa, tratou da analise direta do
crescimento da divida. O capitulo terceiro procurou mapear coniribuigdes especificas de
trés varidveis importantes da relagio divida/PIB, a saber: o ajuste primério, a taxa de
juros ¢ o estoque da divida.

No capitulo quarto, os dados de fluxos e estoques sofreram uma outra
nomenclatura, mais adequada ao objetivo do trabatho. Procurou-se assim, manter a
anilise estatica, entre 1994 e 2001, sobre a contribuicdio de trés diversos fatores de
alteragfo na divida. Baseado em dados da Secretaria do Tesouro Nacional sobre a divida
mobilidria com o auxilio da tabela da Divida Liquida do Setor Publico do Banco
Central, mostramos que os fatores financeiros da divida (cadmbio e juros), frutos da
politica econdmica adotada, foram os principais determinantes. Tal fato ocorre, pois
deve-se analisar os demais fatores, sejam eles patrimoniais ou fiscais, de forma liquida e
ndo apenas a sua variagdo bruta. Desta maneira, apesar da grande assunc¢io de passivos
gerada pelos programas de ajustes fiscais € reconhecimento de esqueletos, estes também
incorreram em assun¢do de ativos, que foram completados, como projeio de mudanga
da geréncia do Estado, pelo programa nacional de desestatizagio.

O quinto capitulo tratou de analisar semestre a semestre {quando ndo especificando
ainda mais) a evolucdo da DLSP ¢ da divida mobilidria. Esta andlise dindmica permite
perceber como a relagfio Divida/PIB € uma conseqii€ncia direta de outras medidas
adotadas tendo o fim a estabilidade de precos, dentro de um ambiente de
vulnerabilidade externa. Percebeu-se claramente a dependéncia do pais para com o grau
de liquidez internacional. Percebeu-se também a grande recorréncia com que este
ambiente externo enfrenta crises, 0 que inviabiliza imaginar cenérios futuros supondo
estabilidade e calmaria por todo o tempo.

O sexto capitulo diz respeito & terceira parte proposta no projeto: esbogar
contribuigdes para tentar conter o crescimento do estoque de divida, Acreditamos t&-lo
feito, principalmente ao discernir que, para se estabilizar a divida piblica, deve-se antes
enfrentar as duas restricbes nas quais vive o pais, a saber: a restricBo causada pelo
rigoroso regime de metas de inflagdo € pela forte liberalizagdo financeira que gerou
déficits profundos na conta corrente da balanga de pagamentos.

Além do combate a estas duas frentes, o pais deve contar com a sorte de conviver
com um ambiente externo trangiiilo nos proximos anos, a fim de poder melhorar o perfil
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da divida, inclusive tendo que reduzir a taxa de juros abaixo do nivel estabelecido pelo
mercado sem permitir uma excessiva fuga de capitais.

Dada a fragilidade das contas brasileiras, em especial aquelas concementes ao setor
externo, tal reverséio € assaz dificil, porém necessaria para ndo colocar o pais numa
indesejdvel situagfio de default, situagfio estas que causaria transtomo ndo so a equipe
econdmica, mas também ao préprio mercado financeiro e, principalmente, a toda
sociedade brasileira.

Em suma, a atual delicada situacdo das contas publicas brasileiras, que convivem
com um crescimento elevado do estoque de divida, foi fruto direto da politica
econdmica. Para se evitar a situagio de moratéria, deve-se reverter tal politica. Sfo estas
nossas interpretagdes sobre os determinantes do crescimento e nossa contribuigfio para
uma tentativa de conter este crescimento.
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