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Capitulo 1 - A Reforma do Estado no contexto da crise Fiscal

Introducéo

No ambito da administracdo e das finangas publicas, os anos noventa se

afiguram como a década das grandes transformagoes.

No contexto da crise fiscal e financeira que se abateu sobre o Estado
brasileiro de forma contundente durante os anos oitenta, gestaram-se as
idéias que nos anos noventa se transformariam em propostas de agdo para

reformar o Estado e combater a crise fiscal.

As acdes neste sentido levadas a cabo pelo governo FHC teriam seu corpo
principal no Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), na Reforma
Tributaria, na Reforma Administrativa e na Reforma Previdenciaria. O
conjunto dessas reformas caracterizaria a grande Reforma do Estado téo

propaladamente defendida em seus termos ideais pelo ministro Bresser.

Entretanto, apds trés anos de governo, apenas o PND tem caminhado a
passos larges. As demais reformas tramitam lentamente no Executivo e no
Congresso, enfrentando toda sorfe de dificuldades decorrentes de enormes
choques de interesses entre grupos e categorias afetados pelas reformas em
discussao e que acabam pressionando tanto as agdes dos parlamentares
quanto do préprio executivo, gerando uma situacao politica extremamente

desfavoravel para que se implementem as chamadas reformas estruturais.

A despeito da lentiddo do processo, ac menos em feoria, parece estar claro
gue o a intengdo do governo € no sentido da sua implementagdo e em
sentido geral podemos dizer que a execu¢ado dessas reformas vai,
dependendo do grau das mudangas obtidas em cada uma delas, redefinir
totalmente o espaco ocupado pelo Estado na estrutura social e econdmica do
pais. Dessa forma, a maneira de combater a crise fiscal ndo se limitaria

apenas a medidas conjunturais de contengdo de gastos e esforgos de



aumento da receita’, mas passa por uma redefinigdo do papel do Estado,

adequando as suas atribuigdes as suas capacidades efetivas de gasto.

O conjunto dessas reformas visaria no entender de Bresser® reconstruir e
reposicionar a atuacdo do Estado a partir da superagéo da crise fiscal, da
crise do modo ou estratégia de intervencéo estatal e da crise da forma

burocratica pela qual o Estado & administrado.

O panorama que enseja o atual governo a apresentar e implementar as
reformas, pode ser resumido na situagac critica em que se encontram as
finangas publicas, caracterizada pela incapacidade do governo em atender as
demandas da area social e na faléncia de todos os mecanismos que
permitiam que o Estado fosse, décadas atras, um agente capaz de alavancar
o crescimento econdmico atraves do gasto publico autdénomo. Essa situacéo
derivaria do excessivo crescimento do aparato estatal durante as trés Ultimas
décadas, acompanhando o crescimento das atribuicdes que |he foram
delegadas segundo o modelo de desenvolvimento adotado. Em
contraposicao, existiu sempre uma limitagao ao crescimento das receitas que
é dado pela carga tributaria suportavel pela sociedade, e, para agudizar o
processo paralizante sobre a acéo publica, juntaram-se a essas limitactes a
ocorréncia do chamado rent seeking e do crescimento do endividamento

estatal, que impds uma carga de juros pesada a ser paga.

Questiona-se hoje todo o aparato institucional herdado do estado burocratico
do pacto desenvolvimentista e no lugar deste pretende-se implantar a
chamada administrag@o publica gerencials. Nesse processo de transigao,
muitos espacgos antes ocupados pelo aparelho estatal passariam a iniciativa
privada através da quebra dos monopdlios estatais, concesséo de licengas

para exploracao de servigos publicos e das privatizaces.

' Que & paradoxalmente o que tem sido feito até agora como tentativa de manter algumas metas em
relacio ao déficit pablico.

? Bresser Pereira, L. C., Estratégia ¢ estrutura para um novo Estado, REvista de Economia Plitica, vol
17, n° 3(67), jun-set?1997.

* Idem.



Neste contexto e no intuito de diminuir a fragilidade financeira do setor
publico, as medidas do Programa Nacional de Desestatizagao (PND) teriam o
papel multiplo de a-) geragdo de caixa para amortizagdo de divida publica
(privatizages), b-) atragéo de investimento para os setores privatizados com
perspectivas de melhorias no fornecimento de produtos e servigos e aumento
da arrecadagéo futura devido & dinamizagéo desses setores e ¢-) atragéo de
investimento direto externo (IDE) que ocorreria tanto no caso de privatizagdes
quanto no caso de obtencéo de licengas de exploracéo de servigos, quando

os espagos fossem ocupados por grupos estrangeiros.

Esse ultimo ponto guarda estreita relacdo com a necessidade estratégica do
governo em mudar a composicdo das reservas internacionais, substituindo a
parcela de “hot money” por divisas mais estaveis resultantes do IDE e

diminuindo os riscos de uma crise cambial.

Ainda no intuito de recuperacdo da autonomia financeira, enquanto as
reformas estruturais ndo sdo implementadas, resta ao governo federal o
esforco de contencao de gastos em todas as areas. O conjunto das
liberagbes do Tesouro aos ministérios e o6rgaos da administracdo federal

caiu, em 1995, a menos de 70% do valor real de 1990.*

Os Estados e Municipios encontram-se endividados e implantando agora
medidas de ajuste financeiro impostas peloe governo federal para diminuir o
déficit pablico nessas esferas. As reformas a nivel estadual seguem os
moldes ditados pelo governo federal, ou seja, privatizagées, contengao de
despesas de custeio e investimento para garantir a rolagem das dividas num
nivel sustentavel a médio e longo prazos e ataque aos focos de rigidez das

despesas nao financeiras.

Iremos nas proximas segdes fratar em separado de cada um dos aspectos
que compdem o movimento geral de transformacao institucional e reformas
gue estao em curso no momento, na inten¢ao de visualizar o sentido geral

* Biasoto Jr, G. & C. H. F. Mussi, Anos noventa; de novo o déficit quasi-fiscal, p. A-78



dessas transformagdes, seu significado econémico e ideoldgico e também

os limites do seu alcance transformador até o presente momento.

Estados e Municipios

Até o inicio da década a sifuagdo precaria das finangas publicas era

camuflada pela possibilidade de controle das despesas “na boca do caixa”.

Através do mecanismo inflacionaric automatico de corrosao dos valores dos
itens de despesa do governo, o simples atraso no pagamento significava por
conta da inflacdo, uma redugdo no valor das despesas frente as receitas.
[sso se dava pois os tributos recolhiam-se em valores atualizados, ja que as
aliguotas de imposto incidiam sobre os pregos ja inflacionados, enquanto os
valores das despesas em grande parte nao eram adequadamente
atualizados pela corregdo monetaria, ou muitas vezes simplesmente ndo o

cram.

Entretanto, com a estabilizagdo econdmica apds o Plano Real a situacio de
desequilibrio na estrutura de financiamento e gastos dos estados e
municipios, apareceria de forma clara. Impossibilitados de cobrir as despesas
que tomavam agora a sua dimensao real, as esferas inferiores da federagao
iram se endividar junto a rede bancaria, através das operagdes de
Adiantamento de Receita Orgamentaria (ARQO) e através da emissido de
divida mobiliaria. Em pouco tempo a armadilha financeira explicitaria a
insustentabilidade do processo pois, 8 medida que o endividamento
avangava, as receitas nao podiam fazer frente aos encargos devidos e ao

mesmo tempo cobrir a pauta rigida de despesas nao financeiras.

A divida mobiliaria dos municipios chegava em julho deste ano a 57 hilhdes
de reais, sendo que destes, 7 bilhdes correspondiam as dividas das cidades

de S&o Paulo e Rio de Janeiro.®

3 Boletim do BC set. 97 - via internet.



A maior parte da divida dos estados concentra-se em Sdo Paulo, Minas
Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul que juntos concentravam em
julho de 97 88% do total da divida mobiliaria dos estados, que por sua vez
alcangava no mesmo periodo a cifra dos 50,5 bilhées de reais.®

Devido a presséo crescente por parte dos governadores para que o governo
federal disponibilizasse recursos para a renegociagéio das dividas estaduais,
o governo implantou o Programa de Saneamento Financeiro e Ajuste Fiscal
dos Estados (Parafe) objetivando implementar medidas para se alcangar o

equilibrio orgamentario sustentavel destes.

O programa condiciona a obteng¢ao de financiamento federal ao cumprimento
de uma lista de medidas a serem tomadas pelos governos estaduais.
Entre elas:  a-) redugéo de despesa com pessoal ao limite legal de 60% da
receita corrente liquida; b-)redugao do quadro atual de funcionarios, inclusive
com programas de demissdo voluntaria; c-} impedimento para concessio de
reajustes ao funcionalismo com periodicidade inferior ou percentual superior
ao concedido pelo Executivo federal aos seus servidores; d-) adogao de
medidas que permitam o equilibrio atuarial do sistema previdenciario do
servidor publico estadual; e-) implementagéo de programas de privatizagao,
concessdo de servigos publicos estaduais a iniciativa privada, reforma e
desmobilizacéo patrimonial (parcela das receitas obtidas deve destinar-se a
reducao da divida com o Tesouro Nacional); f-}) ndo contratacao de novas
operagdes de ARO,; g-) comprometimento de 11% da receita liquida real no
pagamento das dividas internas das administracbes direta e indireta,
referidas na Lei n® 8.727, de 05/11/93, que trata da renegociacao de divida

de estados com o governo federal.

O Parafe autorizou ainda a captagao de recursos externos a custos menores
para quitacdo das obrigagbes de curto prazo das operagdes de (ARO),
melhorando o perfil dessa divida através de um alongamento de prazos e

reducéo de seus custos.

*Boletim do BC set. 97



Focos de rigidez nas despesas publicas - A questdo da previdéncia e da
reforma administrativa.

Como assinalado acima, uma das preocupagdes do atual governo é o
combate a focos de rigidez na estrutura de gastos publicos. Entre eles,
podemos destacar uma parte das transferéncias constitucionais aos Estados
e Municipios que ficou blogueada com a aprovagdo sucessiva pelo
Congresso de mecanismos transitorios que permitiam ao governo reter esses
recursos.” Outros focos alvejados pelo governo referem-se as despesas da

previdéncia social e aos gastos com salarios do funcionalismo publico.

A previdéncia social no Brasil estrutura-se segundo o sistema de reparticao
simples, onde os contribuintes de hoje sustentam os atuais aposentados,
esperando que no futuro sejam sustentados pelos jovens de hoje guando
estes passarem a contribuir com o Instituto Nacional de Seguridade Social
(INSS).8

Até 1995, o INSS apresentava um superavit que permitia que o governo
utilizasse o excedente de recursos para financiar os gastos do ministério da
saude. Como pode ser observado na Tabela 1, em 1995 as despesas da
previdéncia igualaram-se as suas receitas, superando-as a partir de 1996 e

exigindo que o Tesouro passasse a financiar esse déficit.

Tabela 1
Receita X Beneficios da Previdéncia Social
A (B) OJ
Ano | Receita Previdenciarial Beneficios Previdenciari {B/A) Superdvit do INSS
%PIB %PIB %PIB
1991 4.83 3,53 73,08% 130
1992 4,79 440 91,86% 0,39
1993 5,47 493 90,13% 0,54
1994 4,85 469 96,70% 0,16
1995 4,95 495 100,00% -
1996 5,31 5,41 101,88% (0,10)

Fonte: Secretaria de Politica Econdmica

Extraide de: Giambiagi, BNDES - Textos para discussac n®53, mar - 1997, p.15

7 Fundo Social de Emergéncia (FSE), posteriormente rebatizado como Fundo de Estabilizagfio Fiscal
(FEF)., denominac#o alias menos demagdgica.
8 Giambiagi, F. & Além, A.C.D., 4 despesa Previdencidria no Brasil: Evolugdo, Diagnéstico e
Perspectivas BNDES - Textos para discussdo n® 57, maio, 1997,




O aumento das despesas previdenciarias se deu principalmente por conta
das aposentadorias por tempo de servigo e por idade. O aumento das
aposentadorias por tempo de servigo na pauta de beneficios da previdéncia
decorre do aumento da expectativa de vida média da populagéo, que faz com
que os aposentados permanegam por longo tempo na folha de pagamento da
previdéncia por se aposentarem em idade ainda jovem.

O problema se agravou em 1895/1996 pelo aumento dos requerimentos de
antecipa¢do de aposentadorias causada pelo receio de mudangas na
Previdéncia Social e ainda devido ac governo ter reajustado o salario minimo
em 43% num contexto de inflagdo baixa e ter estendido este aumento néo

apenas ao piso, mas a todo o conjunto de beneficios previdenciarios.

As mudangas na piramide etaria brasileira e a estrutura do sistema
previdenciario de reparticao simples, se tornaram incompativeis a medida em
que a relagao contribuintes/beneficiarios tem caido, o que tende a gerar um
déficit inevitavel nas codi¢des atuais. Outro agravante no sistema de
reparticio simples é o alto indice de desemprege que reduz a base
contributiva significativamente.

Tabela 2

Despesas do Governo Central com Pessoal e Encargos
{(em % do PIB)

Despesas com Transferéncias Inativos como %
An pessoal & encar - Ativos Inativo agovernos para das despesas
gos  (a) {b) pagamentc de pessoal {(b){a)
189 39 27 09 02 24
199 4,0 27 11 02 27
199 4,5 25 1,7 02 38
199 49 26 2,0 03 1
199 55 28 23 03 42
199 54 28 22 0,3 42

Fonte:Secretaria de Politica Econdmica (SPE)

Extraide de: Giambiagi, F. BNDES - Textos para discussdo n°53, mar - 1987, p.15

(a) Desagregagac baseada em dados do Mare.

Levou-se em consideragao até agora, os problemas referentes ao fluxoc de
caixa do INSS, que tornou-se deficitario a partir de 1996. No entanto, a

questdo da previdéncia deve levar em conta ainda, o aumento dos gastos



com inativos do governo federal, que apresentou também nesses Ultimos
anos taxas crescentes, como pode ser observado na Tabela 2. Enquanto em
1991 as despesas com inativos representavam 24% das despesas com
pessoal, em 1896 elas passaram a 41,5% da folha de salarios.

O crescimento com gastos com inativos do governo federal de 91 a 96 foi de
1,3 % do PIB ou o que corresponde a um crescimento de 135 % nessas
despesas como proporgao do PIB. O crescimento das despesas com inativos
deveu-se ao envelhecimento da populagio de servidores, o que fransformou
em beneficios concretos uma série de regalias especiais para a
aposentadoria de servidores pL’lincos.9 Além disso, como no caso das
despesas do INSS, houve recentemente uma avalanche de pedidos de
antecipacao de aposentadorias. Por conta do temor aos efeitos de uma
eventual mudanca nas regras da aposentadoria, como consequéncia das
discussfes da proposta de emenda constitucional referente a reforma
previdenciaria, os servidores publicos passaram a requerer aposentadoria

antecipada garantindo os direitos adquiridos ate entao.

Esse fenémeno pode ser observado nos dados da Tabela 3, onde o numero
de pedidos de aposentadoria em 95 - ano em que o governo enviou ao
Congresso a proposta de emenda constitucional - dobrou em relacéo aos

nedidos feitos no ano anterior.

T |
Fluxo de Novas Aposentadoriasark:s g:rvi(;o Publico Federal - 1993/95
Ano Numero de Novas Aposentadorias de Civi
1.993 14.199
1.994 17.601
1.995 34.253

Fonte: Ministério da Administragao e Reforma do Estado (Mare)
Extraido de: Giambiagi, F.,BNDES - Textos para discussao n°53, mar - 1997, p.18

° Até recentemente, os servidores ptiblicos nfo eram obrigados a fazer nenhum esforco contributivo
prévio. Existe no caso de diversas categorias, um upgrade da aposentadoria em relagio ao Gltimo
salario, que foi estimado pelo Ministério da Administragio em 8% em média. Existe ainda a
possibilidade de apesentadoria ocorrer em idade bastante jovem



Considerando a soma dos gastos do INSS e os do Tesouro com a
aposentadoria dos servidores federais como sendo os gastos da previdéncia
no ambito do governo centrai, podemos observar pela Tabela 4 que,
enquanto a receita total de 91 a 96 cresceu 2,79 % do PIB, as despesas da
previdéncia cresceram 3,18% constituindo-se assim num foco de formagao
do déficit primario do governo.

Tabela 4

Crescimento das Receitas e Despesas do Governo Central
(em % do PIB)

1591 1996 Crescimento 1991 a 1996
(A) (8) (B)-(A)
Receita Total 15,28 18,08 2,79
Despesas da Previdéncia 4,49 7,67 3,18
Beneficios Previdencidrios {INSS) 3,53 5,41 1,88
Despesas do Tesouro com inativo 0,96 2,26 1,30

Fonte; Secretaria de Politica Econdmica
Extraido de: Giambiagi, F. BNDES - Texios para discussdo n°53, mar - 1897, p.15

Embora os problemas da previdéncia tenham se agudizado nos Ultimos seis
anos, até mesmao por fatores conjunturais, como € o caso do aumento de
pedidos de antecipacdo de aposentadorias ocorrido em 95, ndo podemos
deixar de perceber que os desquilibrios vém sendo gestados ha anos. A
forma como foi organizada a aposentadoria dos servidores publicos federais
e o sistema de reparticao simples do INSS sao estruturas que foram sendo
construidas ao longo das Ulltimas trés décadas e que apresentam-se hoje

com desequilibrios crénicos.

O equacionamento do problema da previdéncia passa nao sé por questbes
técnicas mas tem suas dificuldades maiores no campo da politica. A proposta
original de reforma previdenciaria apresentada pelo governo ao Congresso
em 95 foi profundamente modificada gerando um projeto significativamente
diferente e muito mais modesto que o original - que, por sua vez, estava
longe de representar uma mudanga radical em relagdo ao modelo
previdenciarioc vigente. Assim sendo, permanecem até o momento os

problemas de desequilibrios gerados pela legislatura muito pouco alterada.

10



Enguanto isso, o governo através do incentivo a formagédo de fundos de
pens&o, procura abrir caminhos para que no longo prazo esses desequilibrios
sejam diminuidos e a estrutura previdencidria nacional migre do atual
sistema unificado de repartigio simples para o sistema de fundos multipios
de capitalizagéo.

Caberia ainda a reforma administrativa, promover uma redugdo no atual
quadro do funcionalismo publico, com consequente reducdo das despesas

com salarios.

PrivatizacOes

Programa Nacional de Desestatizagiio

O PND foi criado em 1990 no governo Collor e hoje faz parte da estratégia de
Reforma do Estado do atual governo, que visa reduzir a participacéo estatal
como agente produtivo e fornecedor de servigos que possam ser oferecidos

pelo setor privado.

O programa, além de seus fundamentos ideolégicos liberais pretendia
contribuir para o ajuste fiscal na medida em que a arrecadagéo proveniente

das vendas fosse utilizada para o abatimento de dividas do governo.

Entre 1990 e 1992 foram desestatizadas 18 empresas nos setores de
siderurgia, fertilizantes e petroguimica e arrecadados US$ 4 bilhdes pagos
com titulos da divida puablica. No periodo 1993/1994 foi concluida a
desestatizagdo do setor siderirgico sendo privatizadas 15 empresas €
arrecadados US$ 4,5 bilhdes. A utilizagde de maiores percentuais de
recursos em moeda corrente em cada operagéo de privatizagao nao diminuiu
a importancia das chamadas "moedas de privatizagao” no PND. De fato, no
intuito de ampliar o Programa foram introduzidas mudan¢as na legislagéo
para permitir a ampliagdo do uso de créditos contra o Tesouro Nacional como
meios de pagamento, a venda de patrticipagdes minoritarias, detidas direta ou

indiretamente pelo Estado, e a eliminagdo da discriminagdo contra

11



investidores estrangeiros, permitindo sua participagdo em até 100% do

capital votante das empresas a serem alienadas.

A partir de 1895, com o inicio do novo Governo, maior pricridade é conferida
a privatizacgao. Inicia-se uma nova fase do PND, em que os servigos publicos
estdo sendo transferidos ao setor privado. A agenda inclui os setores de
eletricidade e concessdes na area de transporte e telecomunicagdes, o que
acrescenta aos objetivos do PND a melhoria da qualidade dos servigos
publicos, através do aumento dos investimentos a serem realizados pelos
novos controladores. Esta nova fase também é caracterizada pelo inicio do
processc de desestatizagdo de empresas estaduais, a cargo dos respectivos

estados, ao qual o Governo Federal vem dando suporte através do BNDES.

A privatizacao de empresas estaduais em realidade, faz parte do ajuste fiscal
exigido pelo governo federal nos termos do Parafe. O BNDES fez
emprestimos de socorro aos estados endividados, pegando como garantia

agtes de empresas estatais estaduais a serem privatizadas.

No periodo 1995/1996 sem considerar as privatizagtes estaduais, foram
desestatizadas 19 empresas e arrecadados US$ 5,1 bilhdes.

Os principais resultados do PND no primeiro semestre de 1997 foram a
venda da Malha Nordeste, completando a venda da Rede Ferroviaria Federal
S.A e a venda do controle acionario da Companhia Vale do Rio Doce - CVRD

que juntas arrecadaram US$ 3,7 bilhdes até 31 de julho deste ano.

Antes restrita, quase gue exclusivamente, a venda de empresas e
participagdes incluidas no PND, a partir de 1997 a privatizagdo no Brasil
ganha nova dimensao. Intensificam-se as privatizagcdes de dmbito estadual
seguindo a orientacao federal estipulada nos termos dos acordos do Parafe.
Sao vendidas a Cia de Eletricidade do Rio de Janeiro-CERJ, a Cia Estadual
de Gas do Rio de Janeiro-CEG e Riogas S/A, € a Cia de Eletricidade do
Estado da Bahia-COELBA.

12



Considerando-se também a venda de participagbes minoritarias dos Estados
em empresas tais como a CRT-Cia Riograndense de Telecomunicagées e a
Cemig-Cia de Eletricidade de Minas Gerais, principalmente, o resultado das
privatizagbes estaduais no ano atinge, até 31.07.97, cerca de US$ 4,5
bilhdes.

Em relac@o a concessédo de servigos plblicos, em 1997 foi dado inicio ao
processo de privatizagdo do setor de telecomunicagbes. Foram licitadas
concessdes de telefonia movel celular para trés areas do territrio nacional,
no valor de US$ 3 bilhdes. A venda das empresas de telecomunicagtes de
propriedade do governo tornou-se possivel com a aprovagao, em 16.07.97,

da Lei Geral de Telecomunicagdes.

Programas de Desestatizagiio no contexto do ajuste fiscal.

Observando-se os dados recentes das contas publicas, iremos perceber que
os programas de privatizacdo muito pouco ou nada tem contribuido para o
ajuste fiscal. O exemplo do estado do Ric de Janeiro é sintomatico em

relagao a este ponto.

Com base no Anuaric Estatistico do Estado, em 1896 o Rio arrecadou RS$
4.6 bilhdes com receitas de privatizagGes, quando foram vendidas a Light e a
Cerj entre outras. No entanio a divida mobiliaria do estado passou de RS$
4,7 bilhdes em janeiro de 96 para RS$ 5,9 bilhdes em dezembro do mesmo

ano.

No caso do governo federal a situagac nao pode ser pior, pois o crescimento
do edividamento e consequantemente da carga de juros &€ muitas vezes
superior a qualquer receita possivel com programas de privatizagao e guarda

relagédo com as diretrizes da politica monetaria.

Temos em mente que, as medidas a serem implementadas pelo governo
para produzirem resuftados duradouros no sentido de reduzir o déficit piblico,

devem primar pelo esforgo em obedecer & um plano articulado de forma que
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tanto as decisdes de politica fiscal quanto as relativas a politica monetaria

nao levem a resultados incongruentes denfro da politica global.

O que temos observado € a dissonancia explicita entre os objetivos do
programa de privatizagdes que, posto em marcha, serviria para amortizar
estoques passivos, e as elevadas taxas de juros e colocagbes de titulos que

concorrem para aumentar o estoque da divida.

Enquanto no inicio de 1996 a divida mobiliaria efetiva do governo federal era
de R$ 90 bilhdes, em julho de 1997 ja alcangava a cifra de R$ 147 bilhdes. '

A politica monetaria estaria nesse sentido, anulando qualquer beneficio que
pudesse ser extraido de um ajuste patrimonial bem conduzido na medida em
que o crescimento espantoso do endividamento plblico pode, no espago de
um ano, gerar estoques de dividas capazes de engolir o valor patrimonial de
empresas estatais construidas ao longo de anos e até décadas de

investimento.

A esse respeito so6 nos resta concluir que o PND n&o pode ser justificado pela
sua contribuigdo para o ajustamento fiscal, pois a voracidade com gque as
suas receitas séo engolidas pelos desequilibrios primarios, pela carga de
juros que compete para o déficit operacional, ou pelo aumento do estoque de
divida provocado pelo enxugamento de liquidez da politica monetéria, anula

qualguer beneficio esperado nesse sentido.

O PND seria justificado apenas nos termos ideolégicos da politica neo-liberal
do governo, onde o Estado deve se retirar das atividades produtivas e de
prestagdo de servigos que poderiam em tese ser supridos pelo setor privado
de forma mais eficiente. Ademais um beneficio adicional seria esperado a
medida em que o setor privado passasse a investir e dinamizar os setores

privatizados, contribuindo para 0 aumento da base de arrecadagéo.

' Para uma compreensdo mais detalhada do processo de crescimento recente da divida
mobiliaria ver anexa |, ao final deste trabalho.
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A Reforma Tributaria

O resultado que uma reforma tributdria poderia produzir em termos de
aumento da arrecadagdo, embora importante apresenta Ilimitagcdes
significativas. Essas limitagbes encontram-se justamente no nivel de
tributagao bruta limite, acima do qual haveria evasio de recursos pelo
aumento da sonegacio e efeitos depressivos sobre a atividade econdmica,
minando-se assim as proprias bases da arrecadagédo. Em outras palavras,

existem limites efetivos & carga trbutaria que a sociedade pode suportar.

Os beneficios maiores que se poderia extrair de uma tal reforma dizem
respeito a alocacgao eficiente dos tributos e suas aliquotas, no sentido de se
procurar alternativas tecnicas que favorecam o desenvolvimento da atividade
econdmica e aoc mesmo tempo promovam a distribui¢do justa do Snus fiscal
sobre os diversos segmentos da sociedade brasileira. E justamente a
concordancia entre esses dois aspectos que mais controvérsia gera em torno
da questdo, e sendo assim, as pressbes politicas de todas as diregbes
concorrem para dificultar a implementacdo de medidas baseadas em
proposi¢des puramente técnicas, envolvendo inevitavelmente na discusséo o

enfrentamento das forgas politicas atuantes na sociedade brasileira hoje.

Nao bastassem as dificuldades liquidas e certas apresentadas acima, as
acdes no sentido de se efetuar uma reforma tributaria mais ampla tem sido
lentas e n&o por culpa do Congresso, mas paradoxalmente pela inércia do
proprio executivo que até o presente momento néo apresentou uma proposta
de reforma formal ao Parlamento, embora tenha propagado aos quatro
ventos as idéias gerais do que seria o sistema ftributario ideal a ser
implementado.” No inicio do governo FHC a carga tributaria bruta que
pesava sobre a sociedade brasileira era de 21.5% do PIB. Nestes trés anos e
pouco de governo, a carga tributaria subiu 4 pontos percentuais e hoje se
situa proxima de 31,5%do PIB.

'l Antdnio Delfim Netto, Jornal a Tribuna, Campinas, 19 de outubro de 1997, pagina 2
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Algumas vozes se levantam para explicar o fato e reclamar coeréncia nas
atitudes do governo.

“ A realidade € a seguinte: nuca houve um periodo de governe com tanto aumento de
impostos, como o atual{...) O governo conseguiu, apoiado na maioria que possui no
congresso, implantar a CPMF, por exemplo, a titulo de melhorar a prestagéo dos
servicos de saude.(...) Estou convencido de que o Congresso aprovaria sem grandes
dificuldades um projeto simplificando a estrutura tributaria e limitando a carga fiscal,
desde que o governo consiga se congiliar sobre o que pretende e desde que sua
maioria parlamentar seja informada do que se ftrata.(..) A Oltima novidade & a
tentativa apressada de criar mais um imposto desta vez sobre o consumo de
combustiveis, a pretexto de se recuperar as rodovias. Certamente teria 0 masmo
destino da CPMF: ¢ dinheiro seria gasto em outro lugar (a saude sé melhorou na TV
Iy e as estradas cotinuariam esburacadas, apesar das promessas publicitarias do
“Cinco Dedos” e do "Brasil em aga0o” . Por essas razdes estou convencido de que o
governo ndo quer a reforma @ nunca pensou em fazé-la. Se houvesse empenho, ja
estaria aprovada, mas nesse caso o govemno estaria impedido de aumentar a
cargatributaria como tem conseguido. Ele apenas ufiliza o tema das reformas para
convencer ingénuos empresarios que ¢ Congresso atrapalha... Enquanto isso os
cinco dedos continuam esvaziando o bolso do contribuite...”*”

O sentido geral das transformacées

Quizemos, através da panoramica apresentada sobre as mudangas que
estdao (ou ndo) em curso, buscar o sentido geral que estaria por tras das

medidas tomadas até agora pelo governo.

Apesar de observarmos que os aspectos fundamentais das reformas
estruturais pretendidas - Reforma Previdenciaria, Reforma Tributaria e
Reforma Administrativa - encontram-se emperrados devido as dificuldades e
custos politicos”’ que os temas envolvem, ndo podemos perder a nogdo de
que foda a discussdo aponta no sentidoc de que essas reformas
provavelmente serdao implementadas de uma forma ou de outra, cedo ou

tarde.

Provavelmente, as incoeréncias internas da estratégia do governo no afa de
se combater o déficit e realizar o ajuste fiscal apontadas nas segbes
anteriores, podem ser explicadas no campo da ciéncia politica e nos
percalgos dos movimentos conjunturais de curto prazo da politica monetaria

- no contexto em que ela se aplica a partir da estratégia de estabilizagao do

2 Anténio Delfim Netto, Jornal a Tribuna, Campinas, 19 de outubro de 1997, pagina 2.
"* Custos que nem o Executivo ¢ nem o Parlamento parecem dispostos a assummir.
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Plano Real - que sossobra aos ventos volateis da globalizagéo financeira e

de todas as restrigdes que esta impde as autoridades monetarias.

Entretanto, ndo podemos concluir que essas incoeréncias signifiquem falta de
dire¢do do governo. Pela velocidade com que se tem avangado no processo
de privatizagao, parece estar claro que a diregdo pretendida pelo governo &
a do desmonte das estruturas remanescentes da época do Estado do pacto
desenvolvimentista. Segundo a tese que orienta as agdes do governo, o
Estado falido e endividado deve transferir a iniciativa privada o papel de
alavancagem do crescimento econdmico, ja que na atual situacdo financeira
em que se encontra ndo tem mais condigdes de servir de agente
impulsionador desse crescimento, dado o estreitamento da sua capacidade

de investimento.

Apesar de muitos dos fatores de desequilibrio apresentados nas secgdes
anteriores estarem associados a causas recentes como é o caso do
crescimento vertiginoso da divida publica mobiliaria apés o Plano Real, a
crise fiscal e financeira do Estado brasileiro gestou-se algumas décadas atras
e os desequilibrios que afloraram de forma aguda recentemente ndo tem

suas raizes plantadas na década de noventa, mas nas trés Ultimas décadas.

Na proxima parte deste trabalho, iremos buscar exatamente as origens

desses desequilibrios.
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Capitulo 2 - Uma reconstitui¢do histérica

Introducao

A fim de conhecer as origens da atual crise fiscal e financeira do Estado
brasileiro, neste parte iremos retroceder historicamente e buscar o teor das
politicas econémicas pregressas, o contexto econdmico em que foram
adotadas, assim como conhecer a natureza do papel assumido pelo Estado
no processo de desenvolvimento econdmico do pais.

A diregdo imprimida pelo planejamento e pela politica econémica desde o
governo militar, iria percorrer uma trajetéria onde o Estado ndo somente
desempenharia o pape! de planejador do desenvolvimento, mas iria atuar
como agente produtivo em muitos setores, fornecedor de insumos
fundamentais para viabilizar o processo de acumulagido de capital e
possibilitar o crescimento econémico. O Estado se incumbiria de prover o
investimento nas areas de infra-estrutura, energia @ mesmo setores de bens

infermediarios importantes na cadeia industrial que se consolidava.

Os mecanismos de financiamento montados a época do regime militar teriam
papel importante no processo descrito, nomeadamete a reforma financeira e

a reforma tributaria de 1966.

Essas reformas criaram mecanismos que possibilitaram a mobilizagdo de
recursos que iriam ser canalizados para a atividade produtiva, alavancando o
crescimento econdmico observado na época do chamado “milagre brasileiro™.
As reformas institucionais que de inicio significaram, em relagio as estruturas
anteriores, enorme modernizagdo do ponto de vista técnico, ao longo do
tempo também se tornariam instrumentos obsoletos frente as transformages

econdmicas das décadas de 70 e 80.

Concomitante ao envelhecimento das estruturas tributaria e financeira
montadas em meados dos 60, a estratégia de financiamento adotada a partir
do final da década e ao longo de toda a década de 70 e que se baseava no
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endividamento externo iria trazer graves conseqiéncias ao endividado
Estado brasileiro, quando da retragcac do fluxo de crédito internacional no
inicio da década de 80, o que culminaria com o estrangulamento externo ou a

crise da divida dos anos 80.

Como veremos, parte da crise fiscal hoje vivenciada tem suas origens na
deficiente forma de financiamento adotada pelo Estado ao longo do periodo
historico contemplado no presente trabalho. Financiamento esse que tornar-
se-ia cada vez mais inadequado frente as demandas impostas ao organismo
estatal e que encontraria seu termo nas enormes dificuldades financeiras
enfrentadas pelo Estado a partir da elevagéio das taxas de juros americanas
em 79 e da retracao do fluxo de crédito internacional para rolagem das

dividas velhas.

Outro fator relevante na analise, seria a deformagéo do instrumento tributario
ao longo do periodo, onde os enormes incentivos fiscais concedidos na
forma de lei acabariam por minar as bases institucionais da arrecadac¢ao,

contribuindo ainda mais para agravar a fragil situagéo financeira do Estado.

A reforma tributéria de 66 e o “milagre econémico” 1966 - 1973

O golpe politico de 1964, que levaria a clipula militar a interromper a via
democratica do processo politico brasileiro, fazendo uso dos artificios
viclenios da compulsdo pela ameaga das armas, ndo pode ser entendida
apenas como uma atitude isolada, proveniente das aspiragdes singulares do

alto comando do exército brasileiro.

De outra forma, devemos ter a clara no¢ado da tomada do poder pelos
militares como a culmindncia de um momento politico onde a classe
economicamente dominante, apoiada externamente pelos interesses de
grandes grupos econOmicos internacionais € com a anuéncia do governo
norte-americano consegue impor aos demais grupos internos a sua vontade
politica.
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A classe economicamente e agora politicamente dominante acaba por fazer
do Estado um instrumento viabilizador dos seus interesses, ao passo que de
outro lado, os demais segmentos da sociedade brasileira, nomeadamente os
assalariados de mais baixa renda, viram-se marginalizados no processo

tendo assim suas prioridades abandonadas.

Como mostra Oliveira', as diretrizes adotadas pelo governo federal a partir
da implantagéo da ditadura militar teriam como objetivo viabilizar o processo
de acumulagdo, favorecendo ¢ capital através de indmeros incentivos e
concessdes de ordem fiscal e crediticia, ficando a gestdo dos problemas
sociais fadada a um segundo plano, sendeo estes ultimos inclusive agravados
pela propria caracteristica concentradora de renda que o sistema

apresentaria.

Ao Estado - como recorrentemente ocorreu em paises subdesenvolvidos
onde o capital nacional apresenta-se incapaz de assumir os riscos de
investimentos com prazo de maturagdo mais longo - caberia o papel de
investir na infra-estrutura basica que iria dar suporte, atrair e servir de esteio
e aos investimentos privados internacionais e nacionais. Coube ainda ao
Estado o papel de financiar e/ou facilitar através de varios incentivos, como
veremos adiante, alguns grupos nacionais privilegiados que aplicariam seus
capitais em setores cosiderados chaves para o desenvolvimento do pais nos

moldes propostos pelo regime.

A tributacdo foi organizada de forma a canalizar recursos para o0s
investimentos em setores, considerados pelos gestores da politica
econdmica, de interesse pricritario para a economia nacional, arquitetando-se

um esguema burocratico que visava favorecer esses setores.

Esse esquema permitia abatimentos no imposto de renda das pessoas
fisicas e juridicas, mediante aplicacdes de recursos por parte dessas pessoas

em fundos de acdes e debéntures de empresas dos setores considerados

" OLIVEIRA, Fabricio Augusto de, A reforma tributdria de 1966 e acumulacdo de capital no Brasil”Editora
Brasil Debates, S0 Paulo, 1981
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relevantes. Os mesmos beneficios tinham as firmas e individuos que

aplicavam recursos em titulos da divida publica federal.

Ao mesmo tempo que canalizava investimentos para o setor industrial, essa
politica permitia as classes de mais alta renda auferirem rendimentos
financeiros ao passo que a arrecadacao fiscal se reduzia no montante dos
abatimentos permitidos na arrecadagdo do imposto de renda das pessoas

fisicas e juridicas que se utilizavam desses incentivos.

Atrelado a uma politica de crédito a0 consumo, © esquema visava no
entrelagamento de suas medidas favorecer a acumulagao no setor produfor
de bens de consumo duraveis que seria no periodo de 68 a 73 o carro chefe
do crescimento econdmico, expandindo reflexos de crescimento para todo o

sistema.

Para assegurar o nivel de demanda requerido para o crescimento e
acumulagao nesse setor, o sistema adotaria como estratégia beneficiar as
classes de rendas média e alta garantindo o seu poder de compra e
sustentando assim o dinamismo de um mercado de consumo que constituiria
a demanda efetiva para impulsionar a indistria de bens de consumo

duraveis.

Além do sistema de crédito através de fundos de instituigées governamentais
e os incentivos fiscais citados acima, que desautorizavam qualquer suposi¢ao
a respeito da progressividade do Imposto de Renda, favorecendo claramente
as camadas de renda mais elevada, os impostos indiretos como o IPl e 0 ICM
incidente sobre o0s produtos nao apresentavam nenhum critério quanto a
discriminagdo progressiva das aliquotas em funcdo dos bens consumidos

serem caracteristicos de uma faixa de renda ou de outra.

O ICM era de aliquota uniforme, variando suas diferencas apenas de estado
para estado mediante permissdo do Senado Federal, enquanto que o IPI

quando concedia tratamento diferenciado para os bens por faixas de renda,
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muitas vezes era regressivo e n&o diferenciava em tratamento os bens

inferiores dos superiores.

Por sua vez, os incentivos ao capital eram ampliados. As exportacdes
receberiam subsidios que praticamente eliminariam os riscos do
investimento, dando condi¢gdes de competitividade as indastrias nacionais e

tornando a atividade exportadora altamente atrativa.

Foram concedidos ainda ao setor exportador isengbes ou redugbes do
imposto de importagao e do IPI incidentes sobre a importacédo de bens de

capital:

“0O mecanismo de incenfivos, abatimentos, isengdes e dedugdes fiscais,
aprimorado e aprofundado a partir de 19684, emergiria como canalizador de
uma apreciavel parcela dos recursos arrecadados para a atividade privada,
com © objetivo de orientar os investimentos para os setores tides como
prioritarios para a acumulagio, Renunciava-se, assim, de razoavel parcela
dos recursos captados da sociedade como um todo, transferindo-a para
alguns poucos, tidos como importantes no processo. E bem verdade que o
Estado aumentaria seu grau de controle sobre o mesmo, mas restringiria
suas possibilidades de realizagdo no campo social, dada a redugdo de
recursos em seu poder.”"

Ao mesmo tempo, a estrutura do Codigo Tributario Nacional iria centralizar as
receitas na esfera federal, deixando os estados praticamente dependentes de
repasses de verbas. Somente os estados com economias mais dinamicas,
nomeadamente Sao Paulo e Rio de Janeiro ficariam em situagbes melhores
jA que apbés a reforma fributdria de 66 os Onicos impostos que
permaneceriam sob competénecia estadual seriam o imposto sobre
transmissdo de bens iméveis (ITBI}) e o imposto sobre circulagdo de

mercadorias (ICM).

Sendo esse Ultimo o de maior potencial em termos de arrecadacdo, a
dependéncia orgamentaria dos estados em relacdo a esfera federal era

inversa ao seu grau de dinamismo econdmico.

1% Oliveira, F. A. de. op. cit., p. 84.
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Em 1967, a participagio das transferéncias federais na receita total de cada
regido apresentou-se segundo os dados que seguem: Regido Norte 51.9 %,
Nordeste 30,8 %, Centro-Oeste 26,7 %, Sul 10,4 %, Sudeste 7,1%.

As disparidades regionais foram acentuadas ainda mais pelo modelo
adotado, que priorizando o investimento industrial, favorecia as regites mais
industrializadas, mais dindmicas economicamente e por iss¢ mesmo mais

atrativas do ponto de vista do investimento.

A cenfralizagdo dos impostos na esfera federal, resultado da reforma
tributaria de 1966, que transferiu uma série de impostos que antes eram de
competéncia municipal e estadual para o dominio do poder central, iria
produzir especialmente nos estados mais pobres uma escassez de recursos

que teria que ser contornada com algumas medidas compensatérias.

Assim, foi determinado que 80% do produte do ICM constituiria receita dos

estados e os 20% restantes seriam destinados aos municipios.

Essa medida representaria um golpe nas finangas estaduais a medida que
reduzia a receita orgcamentaria estadual a 80% do |CM {lembrando que o ICM
constituia a &ncora do orgamento fiscal dos estados) e ao mesmo tempo néo
seria capaz de resolver a situagéo dos municipios ja que as receitas advindas
de impostos de competéncia exclusiva dos municipios eram apenas as
decorrentes do recolhimento do Imposto Sobre a Propriedade Territorial e
Urbana (IPTU) e do Imposto sobre Servicos (ISS). As necessidades de
fundos requeridas pelos municipios (especialmente 0s menores € mais
pobres) superavam a arrecadagido municipal e as transferéncias estaduais de
receita de ICM. Portanto ainda assim as esferas inferiores da administragéo
publica apresentavam orgamentos seriamente restringidos e limitados a

niveis inferioraes as suas reais necessidades.

Para dar uma resposta a esse problema foram constituidos os Fundos de

Participagdo dos Estados e Municipios, sendo estabelecido que os fundos
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seriam formados por recursos provenientes do Imposto de Renda (10%) e do
IP1 (10%).

Além disso, uma parcela de 60% do produto do Imposto Unico sobre
Combustiveis e Lubrificantes (IUCL) deveria ser distribuida aos Estados,
Municipios e Distrito Federal. Entretanto essa verba era vinculada a

investimentos exclusivamente no setor rodoviario.

Em 1967 a Unido, devido a dificuldades financeiras, reduziria o Fundo e

diminuiria a parcela do IUCL a ser distribuida.

A guestdo das supressdes das receitas nos setores sociais, era agravada
pelo fato de ndo haver uma clara definigho das competéncias, encargos e
responsabilidades, quanto a execugdo dos servigos pulblicos entre os
distintos niveis de governo e sobretudo pelo fato de verificar-se uma
crescente determinag&o quanto ao direcionamento dos recursos por parte do
governo Federal ja que em 1968, 50% dos recursos disponiveis deveriam ser

direcionados a formagao de capital, seguindo a orientag&o do poder central.

Observando o sentido geral do movimento dos recursos e o direcionamento
dado pela politica econédmica no periodo dos governos militares, pode-se
inferir que a calamitosa situagdo de degradacio e abandono dos servigos
plablicos voltados para o lado social tem sua origem no modelo de
desenvolvimento adotado que pricrizou a formagdo de capital viabilizando o
crescimento econdmico mas ndo preparou uma estrutura de servigos
publicos que atendesse as demandas que seriam geradas pelo crescimento,
nem tampouco se preocupou em fazer com que a sociedade em seu
conjunto desfrutasse desse crescimento permitindo que apenas uns poucos

pudessem se beneficiar no processo.

O modelo concentrador de renda, que permitiu a queda continua do salario
real, brindou com privilégios fiscais e crediticios o setor empresarial ¢ as

camadas de mais alta renda e socializou grande parcela dos custos de
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produgido através dos grandes investimento em infra-estrutura financiados

com fundos publicos, iria apresentar seus sintomas de crise a partir de 1974.

O sistema tributario, favorecendo de forma veemente os ganhos do capital
com enormes canalizacbes das verbas publicas através dos mecanismos de
incentivos e concessdes de vantagens ao setor empresarial, acabaria por
provocar ao longo do periodo uma verdadeira sangria nas contas publicas,
distorcendo brutaimente e fragilizando o equilibrio entre as despesas e

receitas governamentais.

Observando a maneira como foram geridos os recursos, de origem fiscal ou
ndo, vé-se o endividamento crescente do Estado, que iria, por sua vez,
contribuir ainda mais para agravar a situagio dificil em que ja se enfronhava

a administragao das finangas publicas.

Acompanhando as medidas de politica econdmica através de uma
reconstituicao histérica, &€ possivel perceber no transcorrer do periodo que a
légica econémica imposta pelo sistema arquitetado no governo da ditadura
militar significaria ndo somente uma enorme manipulagdo do excedente
econdmico fributavel e tributado que seria canalizado pela politica econdmica
no sentido de dirigi-lo dos assalariados para as camadas de renda média e
alta (detentora do capital). Observa-se ademais, um agravamento das
caréncias municipais e estaduais ja que o sistema além de concentrador de

renda, provocava uma centralizagdo dos recursos na esfera federal. °

Com isso, os estados e municipios viam as necessidades de recursos
demandados pelos setores da atividade puablica ligados ao atendimento social

crescerem acima da capacidade orgamentaria propiciada pela legisiagéo

15 A medida que o sistema concentrava os recursos na 4rea federal, os estados e municipios viam simultaneamente
seus or¢armentos minguarem, Nio se destaca aqui que o§ orgamentos dos estados ¢ municipios cram diminufdos
estritamente em fermos abselutos e nem & esse o ponto que se considera importante. O que se pretende frisar & que
os orgamentos das esferas inferiores ficavam cada vez mais insuficientemente capazes de atender ds demandas
requeridas pela populagBio visto que essas demandas derivavam do préprio processo de desenvolvimento da
economia urbana-industrial, que ao criar novas necessidades para as massas populacionais urbanas, impunha uma
série de servicos que afinal iriam se situar sob as algadas estadual e municipal. Isso era agravado também em
decorréncia de nde haver uma definigfio clara quanto 4 divisao, como j4 foi dito, das responsabilidades entre as
distintas esferas governamentais.
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tributaria ou pela politica de repasses das verbas federais adotadas pelo

governe.

O préprio movimento de crescimento econdmico impulsionado sempre pelo
investimento e incentivo estatal conformaria um cendario urbano industrial
cada vez mais complexo onde as demandas sociais se multiplicariam numa
proporgao muito acima da capacidade de atendimento do setor publico que
fragilizava-se mais e mais pela sangria dos recursos deslocados para outras

areas que ndo as sociais.

Essa fragilidade latente iria se desvelar a partir de 74 ap6s o primeiro choque
internacional do petréleo e a revers&o do ciclo de expansdo econdmica.

A reversao do ciclo econémico 1974 - 1978

A partir de 74, com a reversdo interna do ciclo econdmico expansivo, ©
endividamento externo crescente e a conjuntura internacional desfavoravel,

o sistema teria que ser revisto.

Os enormes escoamentos das receitas tributarias e dos fundos constituidos
para atender as necessidades da acumulagdo através dos incentivos e
créditos iriam entdo produzir resultados deletérios sobre as finangas publicas.

O enfraguecimento das finangas estaduais, o endividamento publico
crescente, a inflagio persistente e os constantes déficits que comegavam a
alimentar um sistema financeiro que aprendia a se beneficiar da rolagem da
divida puablica, gestariam dessa forma as disposigbes estruturais da natureza

crénica e financeira que o déficit apresentaria a partir de um certo momento.

As dificuldades financeiras iminentes iriam levar ¢ governo a rever suas
politicas, reduzir em certa medida os incentivos fiscais, melhorar a
distribuicdo dos recursos para as esferas estaduais € municipais e aumentar
as aliquotas de imposto sobre alguns produtos, marcadamente aqueles que

eram de consumo da classe média.
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Na redistribuicdo geral do excedente, a classe média que antes havia se
beneficiado no ciclo expansivo de 67 a 73, seria entdo penalizada néo
apenas pela inflagdo mas também pelo rearranjo tributario. A classe média
passaria a partir dai a arcar com parte consideravel do 6nus fiscal antes

suportado em sua maior parte pela classe trabalhadora de renda inferior.

As medidas tomadas nesse sentido, poderiam significar um enorme equivoco
para os fins de se combater a crise deflagrada e manter o crescimento
econdmico em niveis requeridos, pois iria retrair ainda mais as possibilidades
dinamicas da economia pelo lado da demanda atraves do esvaziamento do
potencial de consumo da classe media, que viria a se juntar a grande massa
de empobrecidos ja existente, caracterizando um vazio de mercado ainda

maior.

As consegiiéncias decorrentes agiriam recessivamente sobre a indUsiria,
nomeadamente a produtora de bens de consumo duravel, que havia sida a
grande impulsionadora do ciclo virtuoso de 68 a 73 e conseglientemente a

retragado também se daria sobre a base da arrecadacéo.

A partir de meados da década dos 70 com a economia entrando em fase de
desaceleracéo, o sistema ftributario revelar-se-ia incapaz de reverter as
expectativas uma vez que se encontrava impossibilitado de gerar recursos

para a implementacdo de novos programas.

Como se observa na Tabela 1 abaixo, a carga tributaria liquida declinou de
16,6% do PIB em 74 para 13,1% em 78, ou seja uma queda de 3,5% do PIB

na capacidade de consumo e investimento pubico federal.

Esse movimento se explica em grande parte pela queda na arrecadacéo da
fributacao indireta dada a reversédo do ciclo econdmico a partir de 74 e pelo
aumento das transferéncias - representado pelo aumento, em época de
crise, nos saques de fundos patrimoniais onde se incluem o FGTS e o PIS
/PASEP e pelo aumento dos encargos de juros da divida interna que se

encontrava em trajetoria crescente.
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Tabela 1
Brasil: Carga tributaria bruta e liquida em % do PIB (1974 -1978)

Composicédo 1974 1975 1976 1977 1978
1. Tributos Diretos 10,9 11,8 11,7 12,2 11,8
2. Tributos Indiretos 15,5 144 13,6 13,4 12,9
3. = (1+2) Carga Tributaria Bruta 264 26,2 25,3 25,6 247
4. Transferéncias Correntes 7.5 8,2 8.6 9,2 9,8
5. Subsidios 2,3 2.8 1,86 1,5 1,8
6.=[3-(4+5)]Carga Tributaria Liquida 16,6 15,2 15,1 14,9 13,1

Fonte: OLIVEIRA F. A, de, “Auforitarismo e Crise Fiscal no Brasil 1964-1984 °, Hucitec, S&o Paulo,
1995, Extraido de: BRUGISKI DE PAULA, Tomas. “Estrutura € Evolugdo das contas fiscais® In:
Financiamento da economia e sistema financeira ne Brasil. Sao Paule, IESP/FUNDAP, junho de 1987.

O volume de subsidios concedidos no periodo a certas atividades, utilizados
segundo o governo com o intuito de conter o avanco inflacionario, ampliaram-

se expressivamente.

Enquanto entre 1970/73 esses subsidio nio chegavam a drenar 1% do PIB,
em 74 esse percentual aumenta para 2,3 % chegando a 2,8 % em 75, com

ligeira queda nos anos seguintes.

A aceleracao inflacionaria a partir de 74, iria justificar uma série de medidas

que o governo tomaria a fim de contorna-la.

Além da concessdo de subsidios diretos a determinadas atividades
produtivas - como no caso do trigo - € da ulilizacdo das empresas estatais
para fornecer insumos hasicos a pre¢os subsidiados ao setfor privado, uma
politica monetaria contracionista via emisséo de titulos da divida pablica era
implementada para conter a pressdo expansiva da base monetaria dada pelo
restabelecimento das contratacbes de empréstimos internacionais a partir de
1976 com a reestruturacdo do euromercado de crédito possibilitada pela

chamada “reciclagem dos petrodélares.”
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Observa-se aqui que essas medidas ao mesmo tempo em que foram
ineficazes do ponto de vista do combate a inflagdo (Tabela 2), s6 fizeram por
agravar a situagao das finangas puablicas.

Tabela 2

Brasil - Inflagcdo anual em %
Ano Inflagao
1973 15,5
1974 34,5
1975 29,4
1976 46,3
1977 38,0
1978 40,8
1979 77,2

Fonte: OLIVEIRA F. A. de, " Autoritarismo e crise...”, Sao Paulo, Hucitec, 1985.

A concessao de subsidios diretos ou fiscais quando néo € capaz de gerar
estimulos expansivos que compensem o 6nus via aumento da arrecadagao,
por si s6 ja se traduz em uma piora das condigées gerais de financiamento

dos gastos governamentais concorrendo para a formagdo do déficit.

Por outro lado, a politica de pregos e tarifas subsidiadas imposta pelos
gestores da politica econémica a administragdo das empresas estatais iria
minar a sua capacidade de auto financiamento, obrigando-as a recorrer ao
endividamento externo, © que acabaria também por deteriorar as suas

condigbes financeiras futuras.

Por fim, a politica de “enxugamento” da base monetaria via emisséo de titulos
publicos gerava sempre uma pressac sobre a taxa de juros e aumentava o
estoque da divida plblica comprometendo a arrecadagéo futura com os
pagamentos de juros e resgate dos titulos. Quando da nio utilizagao de
recursos do orgamento fiscal para resgate de titulos, a emissdo de moeda
para esse fim acabava por neutralizar o esfor¢go anterior de redugao

inflacionaria.
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‘A politica anti-inflacionaria desfechada pelas autoridades econémicas era
neutralizada pela expansdo da divida externa, que provocava em
contrapartida, aumento da divida interna com o fito de enxugar o excesso de
liquidez o que por sua vez, pressionava as taxas de juros para patamares
mais elevados. Com isso se ampliava a demanda por créditos subsidiados,
0s quais exerciam fortes pressdes sobre a base monetéria, especialmente a
partir de 1875/76. O recun da inflagéo de 46% em 1976 para 38 % em 1977,
representaria vitéria insignificante diante das medidas de contengéo
adotadas, e 0 seu retorno, em 1978, a 40,8% mostraria inequivocamente, que
a luta anii-inflacionaria estava sendo perdida para o crescente movimento
especulativoe sancionado pelo governo, com a emiss&o de titulos da divida
publica.""’

O que se pode observar é que as medidas consideradas em seu conjunto
ndo formavam um todo coerente, apresentando uma série de contradigbes

infernas.

As mudangas eram realizadas de forma casuistica e descoordenadas,
perseguido objetivos de curto prazo, mas sem obediéncia a um plano global
de restruturagdo do sistema, o que acabaria por desagrega-lo

profundamente.

Os grandes choques internacionais e a década de 80

A partir de 1979, com o segundo choque do petrdleo, a elevagdo das taxas
de juros internacionais e a conseqlente retragGo das condigées de
financiamento externo, a situacao das finangas publicas iria se agravar ainda

mais.

A rolagem da divida externa ficara agora restringida gravemente pelas
condigbes externas adversas de financiamento. Grande esforgo de
exportacao seria feito para reduzir o déficit no balango de pagamentos, mas a
deterioracéo dos termos de troca em decorréncia da recesséo internacional
faria com que esse esforgo fosse insuficiente para cobrir o servigo da divida e

impedir o crescimento do seu estoque,

" OLIVEIRA, F. A, de. * dutoritarismo e ... ”. 580 Paulo. Hucitec. 1995, p.59
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No que tange as finangas publicas essa situagéo era particularmente grave
pelo fato do estoque da divida externa estar, a essa altura, altamente

concentrado em méos do Estado.

Recordemos que esse processo tem origem no movimento de endividamento
externo geral tanto das empresas estatais quanto do setor privado em geral e
em particular das grandes firmas multinacionais, que aproveitando as
condigbes de crédito internacional favoraveis no final dos 60 e inicio dos 70
iriam se utilizar enormemente de empréstimos em moeda estrangeira

nomeadamente junto ao mercado de ddlares na Europa.

Ha que se frisar que esse movimento era grandemente incentivado e
facilitado pela politica governamental através da instrugéo 63 do BC e da lei
4131, politica essa que justificava o endividamento pela necessidade de
utilizacao da poupanca externa (gue iria constituir o hiato de recursos tao
propagado pelo entao ministro Delfin Netto) para financiar os investimentos ja
que a poupanc¢a interna seria insuficiente para garantir 0s recursos

demandados para a inversdo produtiva.

Com a retragdo das condi¢ées de crédito internacionais apds o primeiro
choque do petroleo, a divida externa (considerada administravel pelos
dirigentes da politica econdmica de até entdo) passou a constituir um énus
cada vez maior para aqueles que haviam se financiado com empréstimos no

exterior.

Os recorrentes déficiis no balango de transag¢bes correntes e as perspectivas
desfavoraveis quanto a recuperagéo do setor externo da economia nacional
em vista da recessio mundial no final da década de 70, iriam conformar uma
situagdo de impasse: a expectativa de uma desvalorizagdo cambial
acentuada por parte do governo - afim de reverter o quadro da balanga de
comercio e servigos - atemorizava o setor produtivo que havia se endividado
em moeda estrangeira, e expunha-se portanto ao risco cambial de seus
passivos em moeda estrangeira de um momento para 0 outro expandirem-se

como resultado de uma desvalorizagido da moeda nacional.
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Em vista dessa situagéo o governo articulou um mecanismo para que as
empresas, em face de ameagas de risco cambial, fizessem depédsitos no
Banco Central, registrados em moeda estrangeira (DRME), protegendo-se
assim dos riscos de uma maxi-desvalorizacao e do 6nus que esta acarretaria,
transferindo-o para o Estado. Os DRME foi o mecanismo que possibilitou a
derrocada do processo estatizagdo da divida externa retirando do setor

produtivo privado a dnus patrimonial das mudangas cambiais.

O processo de concentragdo progressiva do estoque da divida externa em
maos do Estado, teve inicio em meados dos anos 70 e apresentou duas

grandes etapas. '®

Na primeira, que entremearia grosso modo os dois choques do petroleo (74-
79), o aumento da participagio estatal decorreu da maior participagdo de
entidades publicas nos fluxos anuais de novos empréstimos. Esse movimento
€ determinado pela implementagéo do Il PND (74/76) onde o investimento
produtivo estatal teria papel chave no processo pretendido de completar o
processo de industrializagdo para consolidar a independéncia produtiva

externa do pais.

O endividamento das empresas estatais, num primeiro momento,
desobrigava-as da necessidade de formacéo de fundos proprios para fins de
investimento, possibilitando ac governo utiliza-las (pretensamente) como
instrumento de politica de combate a inflagéo através das politicas de pregos
subsidiados, que em realidade s6 se mostraram eficazes na tarefa de
conceder facilidades ao setor privado e praticamente inécuas quanto aos

propositos de combate ao processo inflacionario.

“(...).E notdria no periodo, a contengdo de precos e tarifas dos
setores de infra-estrutura & daqueles produtores de insumos de uso
generalizade que, curiosamente, estavam no nucleo mesmo do 11 PND e
demandavam vultosos recursos para as inversées.”'®

13 CRUZ, Paulo Roberto Davidoff Chagas. “Endividamento externo e transferéncia de recursos reais ao exterior
os setores pablico e privado na crise da divida dos anos oitenta™ In: Nova Economia, Revista do Depariamento de
Ciéncias Econdmicas da UFMG, vol 5, n®1, Agosto /1995,

' Idem.
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Outro exemplo eloglente & proporcionado pela destinagio dos
fundos mobilizados pelo BNDE no perfodo. A utiizag8o massiva de crédito
externo por parte das empresas estatais permitiu que o reforgco financeiro
atribuido ao BNDE (PIS/PASEP) fosse direcionado, sob a forma de crédito
subsidiado, quase que exclusivamente ao setor privado.”*’

Na segunda etapa, que se desenvolve a partir de 79 - com o segundo
choque do petrdlec e a elevacdo das taxas de juros americanas - as
empresas estatais acompanhadas por 6rgaos da administragao direta
ampliariam ainda mais sua participacdo no fluxo de novos empréstimos
externos contratados. Entretanto, o que confere especificidade ao periodo é a
vasta utilizacdo do mecanismo dos depésitos registrados em moeda

estrangeira junto ao BC.

Dessa maneira, o passivo em moeda estrangeira do setor privado
impulsionado na época do milagre econémico e ao longo dos anos 70 foi
transferido ao setor plblico através do mecanismo de depdsitos no Banco
Central, tendo graves conseqiéncias para as finangas publicas. Esse
problema seria agudizado no final de 79 com a politica de elevagéo das
taxas de juros adotada pelos EUA, com a retragao dos créditos internacionais
para a rolagem da divida e por fim, com as maxi-desvalorizagdes cambiais
utilizadas para balizar os superavits comercias na primeira metade da
década de oitenta e que tiveram como resultado imediato o aumento do

passivo externo denominado em moeda nacional.

A partir da elevagdo das taxas de juros dos titulos do tesouro norte-
americano (Tabela 3 abaixo) e da violenta retragdo dos fluxos de
financiamentos internacionais que esta provocaria, o estrangulamento
externo da economia brasileira surge de forma explicita onde o ambiente
econdmico no qual o Brasil estaria agora imerso iria se caracterizar por
enormes dificuldades no setor externo em decorréncia no  movimento
desfavoravel de mudancas de pregos relativos dos produtos transacionados
pelo Brasil no mercado internacional.

® CRUZ, P. D. op. cit., p. 127.
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Tabela 3
Evolugio das taxas de juros internacionais
Taxas médias anuais {em %)

PRIME RATE (EUA) LIBOR (US$ - 6 meses)
nominal real nominal real
Periodo (a) {b} (c) (a) (b) (c)

1975 7.9 -1,1 7.9 11,4 7.8 -1,2 7.8 11,3
1976 6,8 1.0 -7,4 4.9 6,1 0,3 -8,0 -5,5
1977 6,8 0.3 12,5 -9,0 6,4 -0,1 12,8 -9,4
1978 9,1 1,5 18,8 26,7 9,2 1,56 18,7 26,8
1979 12,7 1,3 2,7 23,0 12,2 0.8 22 22,4
1980 15,3 1.6 8,8 39,3 14,0 0.4 78 37,7
1981 18,9 7,7 26,3 40,4 16,7 57 240 37,8
1982 14,9 8,3 223 18,3 13,8 7.1 20,9 17,0
1983 10,8 7.3 17,1 11,0 9,9 6,4 18,2 10,1
1984 12,0 7.4 9,8 4.0 11,3 6,7 9,1 3,4
1985 9,9 6,2 6,5 9,9 8,6 4.9 15,2 8,6

Notas : (a) Deflacionado pela variagao do IPC - EUA

(b} Deflacionado pela variagio do indice de pregos das exportagdes brasileiras

(c) Deflacionado pela variagao do indice de relacdes de troca do Brasil

Fonte: FMI, /nfemational financial Statistics - varios volumes

BACEN, Brasii - Programa Econémico - varios nlimeros

BACEN, Boletinm do Barco Central do Brasif - Vol. 24 n® 3, mar/1988

FGV, Conjuntura Econbmica - vérios nimeros

FUNCEX, Balanga Comercial e oulros indicadiores conjunturais - varios nlimeros

Extraido de BAER, M. O Rumo Perdido: a crise fiscal e financeira do Estado brasileiro, Rio de Janeiro,
Paz e Terra, 1993

A recess@o mundial que caracteriza a primeira metade da década de 80 iria
provocar, como se pode observar na Tabela 4 abaixo, uma séria deterioragado
nos termos de troca onde a um sé tempo teriamos uma queda nos precos
dos nossos produtos de exportagcdo e um aumento no pre¢o das importagdes
0 que atrelado a um elevado grau na rigidez da pauta de importagdes acabou
por colocar o pais numa situacéo da mais completa incapacidade de gerar os
recursos necessarios a cobertura dos servigos financeiros da divida externa

contratada.

A politica econdmica preconizada pelo FMI que prescrevia a desvalorizacao
cambial, a elevagao das taxas de juros internas e o incentivo as exportacdes,
iria impor um custo a economia brasileira que se manifestaria internamente
na forma de uma forte recessac enquanio que o setor produtivo seria

direcionado para a atividade exportadora.
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Apesar dos sucessivos recordes nas exportagdes e dos enormes superavits
na balanga comercial o fluxo de divisas era insuficiente para cobrir os

encargos financeiros vincendos.

As reservas internacionais provenientes do fluxe exportador iriam ser
canalizadas para o pagamento dos juros e amortiza¢ctes da divida externa e
seriam ainda insuficientes criando-se assim um impasse que arrastou-se
durante toda a decada.

Tabela 4
Relagbes de troca: Brasil e outras regides em desenvolvimento
Ano Brasil Agia® Ameérica Endivd. °
Indice de Prego
Exportagoe Importagde Relagte Relacdbe Relacbe
detroca® detroca® detroca®
1977 100,00 100,00
1978 92,00 107,00
1979 101,00 128,00 100,00 100,00 100,00
1980 107,00 163,80 88,60 107,40 113,70
1981 100,70 182,10 87,81 101,28 109,27
1982 94,60 176,10 98,40 93,38 101,84
1983 88,50 166,80 89,19 88,09 97.46
1984 91,30 158,40 100,57 93,71 101,46
1985 86,10 149,20 99,77 88,83 96,33

Notas:{a) Média ponderada pela participagéo dos paises nas exportagdes/iimportagdes totais do grupo
{b) Exclui China

{¢) Quinze paises altamente endividados: Argentina, Bolivia, Braslil, Chile, Colémbia, Costa do Marfim,
Equador, Filipinas, lugoslavia, México, Marrocos, Nigéria, Peru, Urugual e Venezuela.

Fonte: FGV, Conjuntura Econdmica, varios numeras ( para o periode 1977-85)

Extraido de BAER, M. O Rumo Perdido: a crise fiscal e financeira do Estado brasileiro, Rio de Janeiro, Paz e
Terra, 1803, p. 73

Neste contexto a situacac do setor pablico era particularmente grave pois ja
no final de 1982 o setor publico acumulava a maior parte do estoque de
divida em moeda estrangeira - US$ 47 bilhdes, que eqiiivaliam praticamente

a 68 % do total da divida externa de médio e longo prazo e a 15 % do PIB.

A desvalorizagao cambial utilizada como instrumento principal da estratégia
de ajuste macroecondmico que visava a obtencéo de superavits exportadores

ifa criar um desajuste patrimonial no setor publico ja que enorme parte do
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seu passivo era indexado em moeda estrangeira © mesmo ndo ocorrendo
com as suas receitas.

A utilizagao da politica cambial como instrumento de fomento as exportages
visava a superacao do desajuste externo através de um significativo superavit
na balanca comercial, dado que se supunha que desta maneira se
restabeleceria a confianga da comunidade financeira internacional, e

conseqilentemente o influxo de recursos financeiros.

A contraface interna da estratégia de ajuste externo foi uma politica fiscal

convencional, ou seja, corte nos gastos e tentativa de aumento das receitas.

Na tentativa de redugcdo dos gastos o aspectoc mais importante foi a
diminuicao do investimento no Setor Produtivo Estatal (SPE) que de 8,9 % do
PIB em 1979 foi reduzido para um patamar de 2,5 % do PIB em 1985.

Um esfor¢co de redugéo das despesas administrativas nos anos 1983-1984
encontraram barreiras nas dificuldades de se reduzirem os dispéndios com
consumo e fransferéncias que acabaram por tornar esse esforgo pouco

efetivo.

Uma conseqliéncia importante do ajuste dos gastos através da redugdo do
investimento do SPE foi uma queda no nivel geral de investimento ja que o
investimento privado, dado o grau de inser¢do do Estado na economia
brasileira, apresentava alto grau de complementariedade em relagdo ao

investimento publico.

Quanto aocs impactos do chogue financeiro externo observa-se que este iria
recair de forma especialmente drastica sobre o SPE enquanto que a
administra¢éo direta iria sofrer impactos relativamente menores ja que

concentrava uma parcela menor da divida externa do setor pablico.

Até 1983 a administragdo direta era responsavel por aproximadamente 21 %

da divida externa total, participacado que entre 1984-1885 aumentou para
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quase 30%, crescimento esse que também reflete o impacto da acentuada

desvalorizacido cambial de 1983.

Mesmo o esforgo de ajuste fiscal tendo se concentrado no SPE através de
cortes nos investimentos a situacdo no ambito deste se apresentaria de
forma particularmente grave.

Grafico 1
Divida Externa Liquida
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Exiraido de BAER, M. O Rumo Perdido: a crise fiscal e financeira do Estado brasileiro, Rio de Janeiro, Paz e
Terra, 1993, p. 110

Em 1979 o SPE havia contraido 78 % da divida externa de medio e longo
prazo do setor publico (US$ 25 bilhées) © que representava
aproximadamente a metade do passivo externo do pais. Sofrendo os
impactos da elevagdo das taxas de juros internacionais esse passivo
denominado em moeda estrangeira mais que dobraria até o final de 1984
significando praticamente um quarto do PIB em 1985 21 A desvalorizagao
cambial iria também impactar de forma contundente o SPE fazendo com que
esse passive expresso em moeda nacional fosse se situar num patamar

significativamente superior ao da divida denominada em moeda estrangeira.

Durante a primeira metade do anos oitenta uma parte crescente do

financiamento liquido do conjunio das empresas estatais passou a ser

2 BAER, M. O Rume Perdide: a crise fiscal e financeira do Estado brasfleiro, Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1993, p.
109
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absorvida pelos encargos financeiros. Durante o periodo as empresas
estatais apresentaram saldo operacional corrente positivo e relativamente

estavel acompanhado de retragdo da formagao bruta de capital.

Ao longo de todo o periodo as empresas estatais iriam receber transferéncias
do Tesouro afim de cobrirem parte das suas necessidades de financiamento
enquanto que o financiamento através de renovagdo de empréstimos
externos seria possivel por mais dois ou trés anos apds a crise da divida
externa em 1982 ja que a manutengdo de um fluxo minimo de recursos
externos fazia parte da estratégia dos credores em evitar uma moratoria

unilateral.

No entanto a ruptura do padrao de financiamento do setor produtivo estatal
se daria logo em 1983 quando os encargos financeiros superariam os fluxos
de financiamento externo.

Tabela 5

Brasil: evolugéo das principais tarifas pablicas *
média anual (1980 = 100)

Periodo aco gasolina alcool diesel energia telefone
elétrica
1980 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

1981 114,85 119,14 109,47 143,00 140,78 106,06
1882 124,656 107,35 96,77 146,67 13143 97,79
1983 90,9 79,40 70,38 117,29 08,52 67,81
1984 84,54 77,34 72,99 123,61 90,27 57,18
1985 82,12 66,87 66,88 107,54 89,27 59,57
1986 71,1 87,12 66,16 80,22 9579 49,99

(a) Valores nominais deflacionados pela taxa de cambio do dolar.

Fonte: IESP/Fundap - Area de Empresas estatais. FGV - Conjuntura Econdmica - diversos nimeros
Extraido de BAER, M. O Rumo Perdido; a crise fiscal e financeira do Estado brasileiro, Rio de Janeiro,
Paz e Terra, 1993, p. 113.

A situacdo das empresas estatais era ainda particularmente delicada pois
numa tentativa de conter o félego inflacionario as autoridades econdmicas
entre 1983 e 1986 deliberadamente contiveram os reajustes das principais
tarifas puablicas em relagédo a evolugido da taxa de cambio (como pode-se
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observar na Tabela 5 acima) minando dessa forma a capacidade de

autofinanciamento das empresas estatais.

As empresas estatais quando n&o conseguiam cobrir seus encargos
financeiros e na impossibilidade de se financiarem internamente de forma
direta (devido a restrigbes de politica econdmica) conseguiam recursos
através de uma espécie de linha de crédito junio ao Bacen ou Banco do
Brasil - MF30 e Aviso GB-588 - com os quais cobriam suas necessidades de

financiamento.

O Bacen e o Tesouro por sua vez se financiavam internamente através da

emisséo de titulos publicos.

Pode-se visualizar que o setor publico como um todo enveredava claramente
para uma situagéo de ponzi finance e a contrapartida das necessidade de
financiamento geradas pelos encargos da divida externa iria desembocar

num processc de endividamento interno crescente.

* Esse processo de endividamento interno do Estado foi sustentado pelo setor
privado, que aplicou seu excedente no mercado financeiro em operagées de
overnight, que por sua vez eram lastreados em titulos publicos. Diante da
politica de ajuste implementada, a inexisténcia de uma estratégia clara de
restruturagdo produtiva e da alternativa de aplicagbes financeiras que
forneciam relativamente alia rentabilidade e liquidez, parecia 6gico que os
recursos disponiveis se canalizassem ao mercade financeiro, cujo papel
_patu-".sou“a22 ser o de operacionalizagdo do crescente financiamento publico
interno.

No inicio da década de 80 o déficit publico seria apontado como o principal
foco inflacionario e essa argumentacao seria usada para a implantagao da
politica recessiva preconizada pelas autoridades governamentais e exigida
pelo FMI.

A andlise do Or¢gamento Fiscal no Brasil (como se observa na Tabela 6)
demonstra entretanto que desde 1973 ele vinha apresentando-se

superavitario.

n BAER. M. O Rume Perdido: a crise fiscal e financeira do Estado brasileiro, Rio de Janeire, Paz e Tema, 1993, p.
114
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N&o obstante, o que os gestores da politica econémica sustentaram para
explicar a inflagdo como tendo origem no desequilibrio fiscal era de que a
posicéo superavitaria do setor publico se observados apenas os nimeros do
Orgamento Fiscal era enganosa. Era necessario considerar na analise muitas
despesas de responsabilidade do Tesouro que estavam embutidos no
Orgamento Monetario administrado pelo Banco Central, além do Orgamento
das Empresas Estatais - que seria acompanhado pela Secretaria de controie
das Empresas Estatais (SEST) criada em 79 pelo entao ministro Delfim Netto
- cujo comportamento de gasto seria também responsabilizado pelos maus

resultados da politica econémica.

Os encargos da divida publica por estarem sendo cobertos pelas autoridades
monetarias sem ressarcimento por parte do Tesouro explicaria a expanséo

da base monetaria a despeito do Orgamento Fiscal equilibrado.

Seguindo os ditames ortodoxos - para evitar a expansao da base monetaria e
assim combater o impulso inflacionario - os condutores da politica econémica
argumentavam que para se resgatar a realidade fiscal era necessario que
fossem transferidos recursos do Orgamento do Tesouro para o Orgamento
Monetario - medida que seria implementada a partir de 79, revelando-se

entdo ndo um superavit mas um déficit.

Dessa maneira recursos de origem fiscal seriam canalizados para cobrir
encargos financeiros, algo que seria questionado por alguns economistas que
condenavam a utilizag8o desses recursos ja que significava a reducdo da

capacidade do governo de desempenhar suas fungfes sociais basicas.

“(...) Nessa perspectiva, 0s recursos arrecadados da comunidade,
por tributacda, estariam sendo utilizados de forma puramente estéril para
satisfazer a voracidade do insaciavel caldeirao monetario. {...) os custos da
divida mobilidria interna , que havia crescido sem guardar correspondéncia
com o financiamentc do gasto publico, por ser considerada obra da politica
de endividamento externo praticada na década de 70, ndo poderiam ser
considerados de responsabilidade da Uni&o, mas das autoridades
responsaveis pela execugéo da politica monetaria.(...)

B OLIVEIRA , F. A. de, op. cit. p. 81
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As criticas & transferéncia de recursos do Tesouro para o Orgamento
Monetaric apontavam ainda a ocorréncia de uma superestimacdo dos
subsidios crediticios concedidos pelas autoridades monetarias ao setor
privado (setor agropecuario, exportador, etc.). As estimativas do déficit no
Or¢camento Monetario apareceriam majoradas pois © montante do dispéndio
com subsidios era calculado considerando-se ¢ custo de oportunidade dos
empréstimos, contrapondo-se as taxas de juros oficiais as de mercado, como

se 0 governo nele operasse.

Segundo Oliveira, embora essas criticas fossem corretas, avaliadas do
ambito estritamente fiscal e dos excessos de dispéndios provocados por
estimativas inadequadas de subsidios, o fato é que considerando-se o setor
publico como um todo, os gastos contidos no Orgamento Monetario teriam

que ser de alguma forma financiados.

Discutir o mérito do repasse de recursos do Tesouro para o Orgamento
Monetario e o contelido fiscal ou ndo dos dispéndios contabilizados neste,
era importante para se ter a clara nogdo das origens dos desequilibrios
financeiros do setor publico, mas o fato € que independentes do seu
contetido, essas despesas exigiam financiamento. Na sua auséncia nao
restava outra alternativa sendo cobri-las com emisséo de base e colocacédo

de titulos.

A interdependéncia entre o Orgamento das Empresas Estatais (SEST) e o
Fiscal também concorria para dificultar o controle da expansdo dos meios de

pagamento.

“ {..) Se os encargos financeiros das empresas publicas n&o forem
transferidos para o Tesourps, o déficit das empresas cresce, ja que as
transferéncias de capital sdo excluidas de sua receita corrente. Nesse caso,
essas transferéncias teriam a natureza de uma transferéncia de capital sob a
forma de novos empréstimos, e seriam deduzidos do déficit federal.
Alternativamente, se a cobertura dos encargos financeiros das empresas
publicas pelo Tesouro Nacional se tornar permanente, as transferéncias de
capital se convertem em fransferéncias correntes. Neste caso, ¢ montante
transferide deveria somar-se as receitas correntes das empresas publicas e
as despesas do governo federal. Como conseqléncia, a necessidade de
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financiamento das emp:rgsas publicas se reduziria, enquantc a do governo
federal aumentaria.(...)

Observando o montante de recursos transferidos do Orgamento do Tesouro
para o Orgamento SEST (Tabela 7), o governo iria apontar os excessivos

gastos das empresas estatais como mais um fator causador do déficit.

Tabela 7
Transferéncias do Tesouro para o Or¢amento SEST
e receita das empresas - 1979 - 1983
(Cr$ bilhées correntes)

Receita das empresa | Transferéncia Receita
Ano (préprias + recursos | do Tesouro (21 do Tesouro| (2)/(3)
Tesouro) (1) (2) % (3) %
1979 1131,5 135,2 11,3 509,8 26,5
1980 29843 368,6 12,4 1219,4 30,2
1981 6086,7 827,0 13,6 2261,9 36,6
1982 8105,8 1487,2 18,3 46178 32,2
1983 20329,4 3156,5 15,5 11335,5 27 .8

Fonte:OLIVEIRA F. A. de, " Autoritarismo e crise...”, S50 Paulo, Hucitec, 1995, p.88.

Uma das distorges apontadas por economistas a época, foi o fato do
Orgamento das Empresas Estatais organizado pela SEST consolidar os
dados de instituicdes de carater muito distinto, colocando juntas unidades
publicas produtivas como a PETROBRAS e a CVRD - geradoras de receita -
e unidades de gasto fiscal por definicdo como fundacdes e universidades

federais.

Qutra critica feita a época questiona os numeros do déficit apresentados pelo
governo que consideraria déficit das empresas estatais “o conjunto de suas
operacdes liguidas de crédito”. O equivoco dessa interpretacéo estaria em
contabilizar como déficit © que no caso de empresas produtivas eram
empréstimos destinados a investimentos, que quando retornassem seriam
capazes de cobrir a operacdo passiva das empresas € ainda proporcicnar-

thes lucros.

Para o que nos importa dizer nesse momento, foi a utilizagéo por parte do

governo dos numeros do déficit publico - apontado como principal agente do

2 LONGO, Carlos Alberto. “O processo orcamentério no Brasil” In: Revista de Economia Politica, vol 2 n° 2,
abril - junho /1991
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movimento inflacionario - como justificativa da aplicagdo de uma politica
recessiva a partir de 82 para equilibrar as contas externas as expensas de

um profundo desequilibrio interno.

Os cortes nos gastos de custeio do Orcamento Fiscal € nos investimentos
das empresas estatais e a elevagao descontrolada da tributagéo, iriam de um
lado agravar ainda mais a situacdo de abandono das inversdes nos setores
sociais, e por outro minar a prépria fonte de arrecadagao de tributos a medida
em que a economia enveredava no caminho da recessio para atender as
exigéncias do fundo. Baseando-se nos modelos de absorgao do Balango de
Pagamentos, o FMI exigia a redugcao do deficit publico e o controle do
volume de crédito interno direcionado ao setor plblico, numa deliberada
politica que visava a redugéo da absorgéo interna para promover o superavit
comercial viabilizando assim o fluxo continuado de remessa de capital ao

exterior na forma de pagamento de juros e amortizagdes da divida externa.

Oliveira denomina “autofagica” a politica econdmica adotada pelo governo na
primeira metade da década de 80, politica essa que sé serviria em ultima
instancia para promover uma enorme ftransferéncia de capital ac exterior
mediante a obtencéo de mega-superavits comerciais, que chegariam a US$
13 bi em 84, mas que ndo seria capaz de atacar as bases estruturais dos
desequilibrios financeiros atendendo a interesses néo outros que o do

comité de bancos credores.

Do lado interno a situagdo das finangas pulblicas continuaria malfadada as
pressdes do enorme estoque passivo acumulado ao longo dos anos 70,

sufocando o Orgamento Fiscal e os gastos nas areas sociais.

Durante a segunda metade da década de 80 a politica econdmica se debatia
em tentativas sempre frustradas de combate a inflagao, enquanto os restos
da institucionalidade montada no periodo militar comegava a ser digerida pelo
governo da transi¢do democratica que se via as voltas com uma estrutura
tributaria, administrativa e organizacional em colapso. Ao final da década de
80, as profundas dificuldades em que mergulhara o setor publico brasileiro

43



evidenciam através da crise financeira do Estado a faléncia do modelo de

desenvolvimento baseado no endividamento externo.

Conclusées

Podemos observar ao longo do periodo estudado, que a institucionalidade
montada na década de 60 e que serviria aos propésitos de impulsionar o
crescimento econdémico, submerge em meio as alteragbes que nela foram
sendo introduzidas ao longo dos 70 e as dificuldades impostas pelo cenario
econdmico que progressivamente se torna desfavoravel a partir dos choques

internacionais, culminando com a aguda restricdo externa do inicio dos 80

O sistema tributario, profundamente alterado ao longo do percurso e gerido
segundo as necessidades do caixa, transformar-se-ia em sua antitese?,
significando a introdug¢do e manutencdo de uma estrutura cada vez mais
inadequada ao sistema econdmico que se transformava, e a permanéncia de
distorcbes de carater injusto do ponto de vista social, enquanto outras

improducentes quanto a racionalidade econdémica.

As demais instituigdes como os fundos previdenciarios, de seguridade social
e de poupanga compulséria como o PIS/PASEP, perderam ao longo do
tempo a sua capacidade de alavancar recursos. Na medida em que os
saques aumentavam (com o tempo ou como reflexo das oscilagdes do ciclo
econdmico) e as receitas diminuiam ou cresciam em propor¢éo inferior aos
dispéndios, esses fundos iriam se transformar em focos adicionais e parte

integrante da crise financeira do Estado brasileiro.

A politica de incentivo ao endividamento externo que balizou o modelo de
desenvolvimento do chamado pacto desenvolvimentista iria se constituir no

maior foco de desequilibrio financeiro do Estado na década de 80, a medida

* Biasoto Jr., Geraldo., A quest3o fiscal no contexto da crise do pacto desenvolvimentista, Tese de
doutoramento, UNICAMP, jun - 1993, mimeo, p.273.
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em que o passivo externo fora progressivamente se concentrando nas maos

do setor plblico.

No caso do setor produtivo estatal, a situagdo tornou-se particularmente
grave pois enguanto crescia o seu passivo externo, as suas receitas em
moeda nacional ndo eram capazes de cobrir 0s encargos financeiros
denominados em moeda estrangeira. Essa situagdo como se viu, decorreu da
desvalorizacio cambial que visava gerar o superavit comercial, e da reducéo
artificial das receitas das estatais via controle de tarifas publicas com a

pretensdo de conter o avancgo inflacionario.

O endividamento externo por sua vez induziria ao crescimento do
endividamento interno gestando assim a forma crénica do desequilibrio

orgamentario na sua face financeira.

A heranca das trés ultimas décadas que se materializa na crise financeira
atual e as transformag¢fes da economia brasileira e mundial inspiram as
propostas de reformas institucionais que surgiram e comegaram a ser

implementadas nos anos 90.

Nesse novo cenario, o papel do Estado dentro do quadro institucional e
econdmico passa a ser questionado e as estruturas remanescentes do
modelo de desenvolvimento das deéecadas de 60 e 70 passam a ser

desmontadas a partir da Reforma do Estado.

O corpo principal da Reforma do Estado preconizada pelo governo FHC, é
constituido pelas trés reformas estruturais, Previdenciana, Administrativa e

Tributaria, e pelo Programa Nacional de Desestatizacéo (PND).

Apesar de até o presente momento apenas o0 PND ter avancado de forma
significativa, podemos ter a nogéo clara de que a direcdo imprimida pelo
governo atual & no sentido de levar a cabo as reformas pois elas se articulam

com o plano global de a¢ao no qual se insere o Plano Real.
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A estratégia montada pelo governo, requer as reformas estruturais
(Previdenciaria, Tributaria e Administrativa) e suas correspondentes ao nivel
das esferas inferiores objetivando grosso modo, contribuir na geracdo de
superavit primario que seja capaz de manter o fluxo de pagamentos
financeiros da divida pUblica.

O PND, além de gerar caixa no curto prazo, visa a dinamizagdo da economia
a partir do aumento dos investimentos realizados pela iniciativa privada nos
setores em que ela passar a atuar e consequentemente espera-se que esse
movimento lance reflexos positivos sobre a arrecadagdo no médio e longo
prazos. Alem disso, a participagdo de grupos estrangeiros nos processos de
privatizacao e o investimento direto externo (IDE) que se espera para os
proximos anos, tem papel chave no processo de mudanga na composi¢ao
das reservas internacionais que visaria substituir a grande parcela de capital
volatil, por reservas mais estaveis resultantes do (IDE).

De uma maneira geral, o desmonte das estruturas herdadas das décadas de
60 ¢ 70 representa o ocaso de um modelo de desenvolvimenio que entrou
em colapso a partir da década de 80 e que passa a ser substituindo agora
pelo modelo neo-liberal onde a participacdo estatal sera substituida pela
iniciativa privada em diversos setores. Nessa perspectiva, o espaco de agédo
estatal tende a diminuir gerando-se teoricamente, uma adequacao néo dos
recursos as necessidades mas sim uma redugao das necessidades com
conseqiiente adequagdo aos recursos. A privatizagdo caberia o espago antes

reservado ao poder publico.
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Anexo |

O crescimento recente da divida mobiliaria federal

Em 94, o superavit operacional do setor publico consolidado s6 foi possivel
devido ao resultado do governo federal, que chegou ao final do ano
contabilizando superavit de 1,2 % do PIB (vide tabela A-l). Isso se deu
especialmente em vista do processc de remonetizacdo da economia através

do resgate de grande parte da divida mobiliaria federal.

_ Tabela A-l .
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (em % do PIB)
Conceito Operacional

Periodo Governo Federal e |Estados e Municipios| Empresas Estatais Total
Banco Central
L

1991  jan-dez -0,3 -1,2 0.1 1,4
1992  jan-dez 0,8 0,7 0,6 2,2
1993  jan-dez -0,4 -0,4 -0,3 -1,1
1994  jan-mar -1,8 1,1 -0,7 -3,6
jan-jun 1,3 o1 0,3 -1,0

jan-set -1,4 0,3 0,2 -0,9

jan-dez -1,2 0,6 0,3 -0,3

Fonte: Banco Central do Brasil {elaboragdo propria)

(- Reflete a relacio dos fluxos com a PIB, ambos a pregos do Litime més do periodo (deflator:IGP-DI)

Nos primeiros doze meses apds a implantagdo do Plano Real, houve
sucessivos decréscimos no estoque da divida mobiliaria efetiva fora do

Banco Central.

Tomando-se a posi¢do de junho de 94 como ponto de partida, chegariamos
em dezembro com uma redugédo nominal no estoque da divida de 20,7 % e

em junho de 85 a divida ainda era 18,9% menor que em junho de 94.

Mais tarde entretanto, a divida mobiliaria federal apresentaria expansio
nominal pos-Real de 83,2% (final de abril de 98), em face da necessidade do
Banco Central atuar colocando papéis, com vistas a neutralizar os efeitos
expansionistas sobre a base monetaria provocados pelo processo de

acumulacao de reservas internacionais, principalmente no segundo semestre



de 95, pelas operactes de assisténcia financeira de liqliidez, inclusive Proer,
e pela liberagéo de parte dos depositos compulsorios.

Em agosto de 96, como se pode observar na Tabela A-ll, a divida mobiliaria
efetiva chegaria a R$130,5 bilhdes o que corresponderia segundo o Banco
Central a 18% do PIB acumulado no ano.

Tabela A-ll
Divida Mobiliaria Federal
(saldo em R$ milhdes)

Final Titulos pablicos LBC-E Divida mobiliaria Varagao Variacdo
de federais fora Total emitido efetiva nominal nominal
period do BCB (a) {b} {c)=(a)-(b) pos-Real de (c) | pds-Real de (a}
1994 jun 61.765 1.883 59.882 0,0% 0,0%
jul 59.523 3107 56.416 -5,8% -3,6%
dez 61.782 14,312 47.470 -20,7% 0,0%
1995 jun 69.503 20.967 48.538 -18,8% 12,5%
jul 82.233 21.820 80.413 0,9% 33,2%
dez 108.486 25.662 82.824 38,3% 75,7%
1996 jan 116.662 26.338 80.324 50,8% 88,9%
fev 127.353 26.971 100.382 67.6% 106,2%
mar 133.600 27.748 105.852 76,8% 116,3%
abr 138,005 28.282 109.723 83,2% 123,5%
Mai 151 260 28 845 122 415 104,4% 144,9%
Jun 154 287 2910 125187 109,1% 149,8%
Jul 160 478 29655 127 148 112,3% 159,9%
Ago 162 68 3085 130 53 118,0 163,4

Fonte: Banco Central do Brasil.

E necessario entretanto fazer algumas observagdes quanto a terminologia
utilizada pelo Banco Central, que considera a divida mobiliaria efetiva
descontando-se da divida total o valor relativo as LBC-E emitidas para
socorro dos bancos estaduais e que tém como contrapartida de garantia, os

titulos publicos estaduais que encontravam-se em maos desses bancos.

O que embasa o procedimento contabil do Banco Central é a consideracéo
de que os estados irdo cumprir fielmente a promessa de resgate desses
titulos, ou seja , desconta-se do total de fitulos emitidos a parcela
correspondente de LBC-E que tém como contrapartida uma divida dos
governos estaduais com ¢ governo central que € agora o portador dos titulos

estaduais dados como garantia.




Entretanto a dificil situagdo financeira em que se encontram os estados
fazem com que alguns economistas prefiram utilizar a divida total fora do
Banco Central como uma medida mais realista do endividamento. Esse
procedimento implica considerar que parte do endividamento dos estados e
municipios estaria se "federalizando’, ou seja, em face da impossibilidade
dos governos estaduais cumprir com as suas obrigages, 0 governc central
acabaria arcando com parte do 6nus do endividamento das esferas

inferiores.

Se tomarmos essa perspectiva veremos que o crescimento da divida
mobiliaria federal apresenta nimeros maiores do gue os considerados pelo

Banco Central como a divida mobiliaria efetiva.

Como pode ser verificado na Tabela A-Il, se incluirmos as LBC-E, a variagio
da divida mobiliaria federal apresentaria crescimento nominal pos-Real de
123,5% até abril desse ano. Em agosto, o crescimento acumulado pés-Real
era de 163%, dando continuidade ao aumento vertiginoso do endividamento

que inicia-se ap6s meados de 95.

Como ja se observou, contribuiu para esse resultado o mal desempenho dos
governos estaduais que acabaram por colocar os bancos dos seus estados
(obrigados a comprar titulos da divida mobiliaria estadual) em seérias
dificuldades, parcialmente contornadas com a troca dos titulos estaduais
pelas LBC-E que poderiam ser negociadas pelos bancos no mercado

secundario, melhorando assim a sua posicao de liquidez.

Observa-se que em agosto de 96, quase 20% da divida mobiliaria federal é
composta por LBC-E de responsabilidade do Banco Centrai, mostrando
assim o peso que o resultado dos governos subnacionais impde ao governo

central.



O crescimento das reservas e seus reflexos sobre o endividamento
Embora ajamos visto a contribuigo do déficit dos estados no endividamento
federal, éponta—se como principal elemento causador de crescimento da
divida mobiliaria federal a emiss&o de titulos para enxugamento da liquidez
na economia devido ao grande fluxo de capital externc ingressante na
economia brasileira, que de outra forma pressionaria a expansdo da base

monetaria ou a taxa de cambio.

Como se observa na Tabela A-lll, o nivel das reservas internacionais
disponiveis no Banco Central (conceito de caixa) apresentou um crescimento

de 60% entre o final de 94 e agosto de 96.

Tabela A -1l
Reservas Internacionais
(em R$ milhdes)

Fim de periodo Caixa Variagao Balango Liquidez
das reservas | de pagamentos
(caixa)
1 dez1994=1 | K7}
1994 Dez 36.471 7,00 30.487 38.806
1995 Jan 35.929 0,99 37.959 38.278
Abr 29.918 0,82 31.580 31.887
Jul 39.780 1,09 41.498 41.823
Out 48.21 1,32 49407 49.694
Dez 50.449 1,38 51.833 51.840
1996 dJan 52.176 1,43 53.195 53.540
Fev 54.411 1,49 55.476 55.794
Mar 54.331 1,49 55.572 55.763
Abr 55.429 1,52 56.478 56,769
Mai 58.058 1,59 59.082 59.304
Jun 58.639 1,61 59.713 59.997
Jul 58.098 1,59 59.486 59.521
Ago 58.287 1,60 59.322 59.643

Fonte:; Bance Central do Brasil
1/ Conceito operacional do Banco Central, contemplando haveres prontamenie disponiveis.

2i A variagdo de posigap, excluidas as contrapartidas por valorizagdofdesvalosizagdo de outras
moedas frente ao ddlar norie-americanc, monetizagao/desmonetizagdo de ouro e outros
ajustamentos, corresponde a variagio dos haveres no balango de pagamentos.

3/ Agrega, aos valores do conceito "caixa”, os haveres representativos de titulos de exportagfo e
outros haveres de medio e lango prazos.

O nivel baixo das taxas de juros internacionais e alternativamente as taxas

elevadas de juros internas tém afraido grande volume de capital estrangeiro.



Ademais, os investimentos diretos estrangeiros t8m apresentado também

crescimento substancial.

A entrada de ddlares no montante observado faria enorme presséo sobre a
taxa de cadmbio no sentido da valorizagdo da moeda domeéstica. Num
momento inicial do Plano Real, o Banco Central teria permitido a valorizagao
do real frente ao délar no intuito de que a concorréncia dos produtos
importados reforcada pela redugzo nas tarifas de importacao auxiliasse no
processo de estabilizagdo dos precos internos. Nao obstante, os recorrentes
déficits comerciais ndo permitiriam que essa politica se mantivesse por muito

tempo.

A elevacdo das taxas de juros em 95 serviria entdo, a um s tempo para
refrear a demanda interna e atrair capitais para o fechamento do balan¢o de

pagamentos.

O diferencial entre as taxas de juros interna e externa continuaria portanto a
favorecer a entrada de capitais externos em grande volume, gerando forte

presséo no sentido da valorizagdo da moeda domestica.

Como esse movimento seria indesejado em face dos resultados negativos
na balanga de comércio que aparecem ja a partir do final de 94, fez-se
necessario que o Banco Central atuasse comprando doélares para impedir a

continuidade do processo de valorizagdo cambial.

A desvalorizagdo da moeda, necessaria para aliviar os resultados negativos
na balanga de comércio, sé se daria no caso de fuga de recursos ou no caso
em que a oferta de reais fosse abundante no mercado, com os leildes de

compra de délares pelo Banco Central, superando os de venda.

Como ja se constatou, ndo houve fuga de recursos (muito pelo contrario).
Além disso, um movimento de desvalorizacao cambial gradativa como se
observou a partir de 95 exigiu grande oferta de reais por parte do Banco
Central, pois o fluxo de entrada de divisas naturalmente tenderia a pressionar

por uma valorizacao da moeda nacional.



Os efeito da entrada de recursos externos, ao deixar de ser absorvido por
uma valorizagdo cambial, ocorrida apenas no inicio do Plano Real, conduziria
inevitavelmenteo & um movimento de expanséo da base monetaria, que teria
efeitos danosos a estabilidade de pregos alcangada, se de outra forma néo
de desse a esterilizagéo desses recursos via emissao de titulos publicos que
como veremos foi utilizada em larga escala para neutralizar os efeitos da

expansao da base.

Podemos verificar portanto, que o aumento do endividamento publico tém
uma correlacdo importante com a macica entrada de divisas estrangeiras no

pais.

Pelos dados da Tabela A-1V verificamos que o resultado primario do Tesouro
Nacional acumulado no ano até o més de agosto de 96 apresentava-se
superavitario no montante de R$ 4,1 bilhGes, enquanto que o resultado
operacional mostrou-se deficitario em R$ 3,35 bilhdes. O que mais contribuiu
para essa diferenga foi o montante de juros pagos por conta da divida
mobilidria em mercado que somou R$ 5,77 bilhdes acumulados no ano, e o
pagamento dos juros da divida contratual externa na cifra de R$ 2,23 bilhdes.
Tabela A1V

Resultado do Tesouro Nacional ¢ Endividamento Mobiliario
( saldos em R$ milhdes de agosto de 96 )

A - Resultado primario 4102
B - Juros reais 7.4580
B.1 - Divida mobilaria em mercado 5.774
B.2 - Divida contratuat interna Iiquidal -557
B.3 - Divida contratual externa 2.233
C - Resultado operacional (A - B} -3.348
D - Endividamento mobiliario 17.960
E - Razio = maédulo de DIC 5,36

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Entretanto o que chama a atencéo & o fato do endividamento mobiliario no
periodo (diferenga entre a colocagdo e o resgate dos titulos publicos)
alcancar a cifra de R$ 17,96 bilhges sendo mais de cinco vezes superior a

necessidade de financiamento no conceito operacional.



A observagio desses numeros s6 faz por confirmar a idéia de que grande
parte do endividamento recente deve-se a aplicagao da politica monetaria no

intuito de frear a expansao da base monetaria.

Podemos verificar de maneira clara ao comparar os dados da Tabela A-lll
aos da Tabela A-V, que desde a implantacao do Plano de estabiliza¢do, nao
& possivel observar uma correspondéncia entre a entrada de reservas
cambiais e a expanséao da base.

Tabela A-V

Base Monetaria - fim de periodo
(saldo em R$ milhdes)

Periodo Papel- Reservas | Total | Variagio
emitido |{ bancarias dez 1994=1
1994 Jul 4724 2 810 7533 0,43
Out G418 6581 [ 12999 0,74

Nov 7179 6077 | 13256 0,75
Dez 10 046 7639 { 17685 1,00

1995 Jan 7 957 8779 | 16737 | 0,95
Abr 8 189 5630 | 13828 | 0,78
Jut 8 492 6542 | 15034 | 0,85
Out 9 344 6008 | 15352 | 087

Dez 13 770 7911 | 21682 | 1,23
1996 Jan 11029 | 11405 | 22434 | 1,27 |
Fev 10 975 6033 | 17007 | 096
Mar 11 081 5105 | 16186 | 0,92
Abr 11 032 3970 | 15002 | 0,85
Mai 11 354 4917 | 18272 | 0,92
Jun 12 043 4763 | 16807 | 0095
Jul 11 654 7004 | 18748 | 1,06
Ago 12 293 3393 | 15687 | 0,89

Fonte: Banco Central do Brasil .

Enquanto de dezembro de 94 a agosto de 96 o crescimento das reservas foi
de 60%, a base monetaria tenderia a se manter num patamar relativamente
estavel. As flutuagGes observadas séo apenas as sazonais de fim de ano que

atendem o aguecimento da economia no periodo das festas de Natal.

Segundo o Banco Central, 0 impacto sobre a base monetaria dado peio
resultado da colocacéo e resgate dos titulos piblicos nos mercados primario

e secundario, mostrou em agosto de 96 uma contragéo acumulada no ano de



R$ 28,9 bilhdes. Dessa forma, a colocagdo de titulos supera os resgates
fazendo com que cresga o estogue da divida.

Vemos assim, que o afluxo de capitais externos tem provocado como

contrapartida um crescimento do endividamento publico interno.

O risco que se corre quando o processo descrito acima se desencadeia é a
perpetuagao viciosa do ciclo de elevagao das taxas de juros, nova entrada de
capitais, necessidade de esterilizagao, elevagdo ou manutencdo de juros
altos, nova entrada de capitais e assim por diante, com o crescimento

continuado do endividamento.

O movimento de redugéo gradual das taxas de juros que o Banco Central
sinalizou em meados de 96 evidencia a dificuldade de se sustentar por muito

tempo a estratégia anterior.

Entretante a redugéo dos juros foi pequena enquanto os efeitos do estoque

acumulado de dividas sobre o or¢camento do Tesouro é grande.

A Tabela A-VI nos mostra que em 96, até agosto, as despesas com juros da
divida mobiliaria no conceito de caixa haviam consumido 12% das receitas
do Tesouro Nacional.

Essa grande carga de juros, ira juntar-se as despesas de juros da divida
contratual chegando a soma de R$ 10.647 milh&es o que corresponderia a 17

% da receita do Tesouro.

Vemos pelas cifras acima, que o endividamento publico e os encargos por
ele gerados constituem um forte impedimento a elevagdo do nivel das
despesas fiscais. A pressdo politica existente para que assim se faga,
encontra forte barreira na determinacdo do governo federal em manter o

controle sobre essas contas afim de equilibrar o orgamento.



Tahela A-VI
Encargos da DMPF sobre as Receitas do Tesouro
{(fluxos em R$ milhées correntes)

Final Receita Encargos Encargos
de total da divida da divida
periodo | (regime de caixa) mobiliaria (b)/(a) mobiliaria
{regime de caixa) (reg. de

(a) (b) competéncia)

1996 62 549 7 805 12% 5.638

Jan 6 533 1313 20% 535

Fev 7077 960 14% 902

Mar 6 647 1677 25% 753

Abr 10 964 749 7% 336

Mai 8 331 1301 16% 250

Jun 7395 1004 14% 489

Jul 7 945 636 8% 1.035

Ago 7 657 165 2% 1.338

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil

A queda de bragos entre as despesas fiscais e as financeiras, mais do que
uma discussdo meramente técnica, envolve aspectos politicos de dificil
equacionamento e nos quais nao pretendemos nos aprofundar. Mas o que
nao pode passar despercebido é que o dreno representado pelas despesas
financeiras do governo tém efeitos perversos sobre as possibilidades de

investimento na area social.

Ademais, a prética muito comum na economia brasileira de tentar reprimir os
gastos artificialmente, permitindo a deterioragéo dos servigos publicos e da
manutencgao da infra-estrutura, geram acumulos de pressées que cedo ou

tarde levam a reverséo desses controles e ac aumento dos gastos.

A pergunta que fica é a que diz respeito a eficiéncia das reformas a serem
implementadas pelo governo no mister de equilibrar as contas publicas pelo
lado fiscal, se de outra maneira o movimento da politica monetaria parece

produzir efeitos que agravam ainda mais a situa¢ao financeira do Estado.

Temos em mente que - apesar das dificuldades politicas € macroecondmicas
encontradas nesse sentido - as medidas a serem implementadas pelo
governo para produzirem resultados duradouros no sentido de reduzir o

déficit publico, devem primar pelo esforgo em obedecer & um plano articulado



de forma que tanto as decisdes de politica fiscal quanto as relativas a politica

monetaria nao levem a resultados incongruentes dentro da politica global.

Um exemplo claro da divergéncia possivel entre as politicas no dmbito do
planejamento, € a dissonancia entre 0s objetivos do programa de
privatizacbes que posto em marcha serviria para amortizar estoques
passivos, e as elevadas taxas de juros e colocagbes de titulos que

concorrem para aumentar o estogue da divida.
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