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1 —Introducéo

No Brasil, a partir do inicio da década de 80, a questdo do déficit publico passou a
ter lugar de destague na discussfo politica e académica. Para 0 governo da época, a
gpresentacd0 das contas publicas como um todo revelaria um déficit e a consequente
expansdo acederada dos meios de pagamento. Em outras paavras, diagnosticou-se que a
inflacdo exacerbada do periodo tinha sua origem no desguste das contas publicas. Mesmo
assm, por um longo periodo, a orientacdo da funcdo do Estado era de grande intervencéo
na economia. Um Estado fortemente envolvido com as atividades produtivas.

E a partir da década de 90, que o idedrio do estado minimo comega a ser colocado
em prética no Brasl. As primeiras iniciaivas se dd com o Governo Collor de Meo ao
iniciar um processo gradud de abertura e ce privatizagbes. Mas, € a partir do governo de
Fernando Henrique Cardoso que medidas mais concisas de reordenacdo das fungdes do
Estado foram implementadas.

O Plano de Acdo Imediata’, dém de implementar dgumas medides de imediao
para 0 processo de estabilizacdo, ddineou 0 que viria a ser, em linhas gerals, a poalitica
econdmica naera FHC. O texto enfatizava que:

“a recuperagdo das financas publicas ndo é uma mera questdo de gastar menos e
arrecadar mais. Ela envolve uma ampla reorganizacéo do setor publico e de suasrelacbes
com a economia privada, incluindo:
1. corteemaior €ficiéncia dos gastos;
recuperacdo da receita tributéria;
fim da inadimpléncia de estados e municipios emrelacéo as dividas com a Uni&o;
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4. saneamento dos bancos federais; e
5. privatizacdo” (PAI, 1993, p. 02).
Apesar da posicéo ideoldgica de que 0 gustamento das contas publicas viria a ser a

principd meta a ser perseguida pelo governo FHC, houve uma forte expanséo da divida e

1 0 Plano Real, como ficou popularmente conhecido, teve seu desdobramento em 3 estagios. Inicou em
meados de 1993, quando o entdo Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso, langou o Plano de Acéo
Imedia. Detalharemos melhor o Plano na segéo 3.2.



do déficit publico no pés Plano Red (Tabela 1.1). A divida piblica que equivdia a 29,4%
do PIB, em 1994, passou para 49,5%, em 2000. Ja o déficit operacional médio
correspondeu a 4,3% do PIB, entre 1995 e 2000.

Tabela 1.1 — Divida L iquida do Setor Publico, Déficit Operacional e Senhoriagem
(Fluxos acumulados em % do PIB)

DividaLiquidado Setor Publico
Ano Gov.  Estados Empres.

Déficit Senho-

0 B st Total Interna Externa  Operac. riagem
1990 15,2 78 17,6 40,6 17,8 228 -1,3 50
1991 12,7 72 18,0 379 13,9 24,0 0,19 2,2
1992 12,2 92 15,8 37,2 18,5 18,7 1,74 2,6
1993 9,7 93 14,0 33,0 18,6 14,5 -0,71 24
1994 125 9,7 6,9 29,2 20,7 84 -1,14 41
1995 13,2 10,6 6,7 305 24,9 5,6 4,99 05
1996 15,9 115 59 33,3 294 39 3,75 -0,3
1997 18,8 13,0 28 345 30,2 4,3 4,33 14
1998 26,0 14,7 2,7 433 36,9 6,4 757 0,8
1999 30,2 16,3 2,8 494 39,0 104 3,85 0,8
2000 310 16,3 2,2 495 39,7 98 1,14 -0,2

n.d. = néo disponivel
Fontes: Banco Central do Brasil, Boletim do Banco Central, maio 1997, junho 1998, novembro 1999 e
fevereiro 2001. Revista Conjuntura Econdmica, v. 54, n. 6, junho 2000.

Para 0 governo, era importante justificar esses desgustes como de origem de uma
suposta “irresponsabilidade  fiscal”. Assm, medidas cabivels de eguacionamento das
contas pulblicas poderiam facilmente ser gprovadas no poder legidativo. Entretanto,
sugtentamos a tese de que interpretacdo do governo é equivocada e deixa de levar em

consderacdo elementos importantes.

Dessa forma, a pergunta que perpassa por todo o trabalho e que teremos o objetivo
de responder € qua o red motivo de ter ocorrido uma expansdo da divida e do déficit
publico no Pos Plano Red? Para tanto, na secdo primeira, detdharemos os argumentos
oficiais que explicam a origem do déficit e da divida publica no pés Plano Red. E, dentro
do possive, faremos criticas a essas avdiagbes. Utilizaremos como complemento as
interpretacbes de aguns economistas que estdo, ou ja edtiveram, diretamente ligados ao
governo. Na secdo seguinte, iremos apresentar 0 que consdderamos como as verdadeiras

causas da elevacéo do déficit e da divida publica no periodo em estudo.

2 — Explicagoes oficiais

Segundo autores como Giambiagi, entre 1990 e 1994 “o déficit publico era baixo e

a senhoriagem devada — o que favorecia a monetizacdo da divida -, depois de 1994 a



Stuacdo se inverteu, com retorno de déficits fiscais éevados, a0 mesmo tempo que a

senhoriagem diminuiad’ (Giambiagi, 19993, 160).

De fato, conforme a Tabela 1.1, entre 1990/1994 a senhoriagem foi, na média, de
3,26% do PIB. Apds o processo de estabilizacdo, recuou para 0,5% do PIB, na média do
periodo 1995/2000, ou sga, sofreu uma reducdo de 550%. Ja o resultado operaciona, que
no periodo anterior foi praticamente nulo, foi deficit&rio em 4,3% do PIB, na média do
periodo 1995/2000.

Asim, a explicacdo do governo quanto ao crescimento da divida no pds Plano Redl
resde no fato de que, “como o déficit passou a ser elevado, o governo, que antes recorria
em grande medida a emissio monetaia para financiar seus desequilibrios, passou a
recorrer majoritariamente a mercado financeiro, emitindo divida’ (Giambiagi, 1999, p.
160). Nessa linha de raciocinio, com mais déficit e menos senhoriagem, a divida liquida
em propor¢éo do Produto Interno Bruto voltou a sofrer sucessivas eevagdes, hgja visto que
o crescimento do denominador foi pouco expressvo no periodo, ndo sendo suficiente para

manter estével ardacéo divida/PIB.

Os dois trechos que seguem, retirados respectivamente de um reatorio divulgado
pelo Minigtério da Fazenda e outro do Programa de Estabilidade Fisca (editado em fins de
1998), nos permitem visudizar, com maior precisfo, a avdiacdo do governo quanto as
causas da divida e do déficit publico no pés Plano Redl:

“(...) o crescimento da divida liquida total nesse periodo [0 relatério esta se referindo ao
periodo 1994/ago-1999] esta associado a perda de receita inflacionédria pelo Governo

Central, combinado com resultados primarios pouco significativos e o crescimento notavel

do endividamento de estados e municipios’ (Fazenda, 1999, p. 14).

“O déficit pode ser identificado com o fim da inflagdo, que mascarava de forma perversa os
resultados das finangas publicas, e o crescente desequilibrio das contas da previdéncia.”
(PEF, 1998, p. 1).

Conforme os trechos supracitados, podemos resumir que na perspectiva do
governo, o crescimento da divida apos o Plano Red esta diretamente relacionado com a
piora do resultado primario, que passou a ser insuficiente para cobrir a parcela dos juros da
divida publica. Como o resultado primario foi insuficiente para cobrir a parcela dos juros, o
déficit operaciona passou a ser eevado e houve crescimento da relacdo divida/PIB que,
por sua vez, passou a pressonar 0 componente juros e, consequentemente, a propria

divida E essa piora do resultado primaio tem a ver i) com o fim da inflacdo, que



desmascarou um desguste previamente exigente, ii) com o0s etados e municipios,
especidmente com a renegociacdo de suas dividas pela Unido e o crescimento das
transferéncias do governo federa para as esferas subnacionas; e iii) com a eevacdo dos
gastos néo financeiras, principa mente os previdénci&rios.

2.1- OFIM DA INFLACAO

Com a edabilizacdo e o fim da inflacdo, ocorreu o que ficou conhecido como o
efeito Oliveira Tanzi & avessas® (Bacha, 1994), j& que a arrecadacdo era protegida contra a

inflagdo, enquanto as despesas eram determinadas em termos nominais.

A idéia é que o orcamento federd era aprovado com um grande déficit, mas, como
as despesas eram gprovadas em termos nominais enquanto os impostos eram indexados ao
nivel de precos, a inflacdo contribuia para fechar o hiato entre despesas e receitas, dado
que o governo podia adiar as despesas cujos valores reais iam sendo corroidos pela eevada
inflacdo. Soma-se a isso um montante consderavel de recursos adicionals através do
imposgto inflaciondrio. Assm, conforme o argumentado, 0 governo se tornava dependente

dainflacdo para mascarar um desequilibrio previamente existente.

Na argumentacdo de Gustavo Franco, esse desequilibrio esta diretamente
rdlacionado com a “irresponsabilidade fisca” (Franco, 1995, p. 208) praticada
principalmente a partir de 1985 com 0 processo de abertura democrética e agravada pela
Congtituicéo de 1988.

Ainda, na argumentacdo do autor, os problemas estruturais do periodo anterior ao
Pano Red, a fdta de trangparéncia das contas publicas e as distorgBes introduzidas pelo
processo inflacionario fez com que o Pais herdasse um sé&rio problema fisca que se tornou

trangparente, com a estabilizacéo e o fim dainflaco, através do crescimento do déficit.

Para os intdlectuais do Plano Red, as reformas edtruturais do sstema fisca eram
condigoes prévias para 0 processo de estabilizacdo. Para muitos, primeiro deveriam ser
corrigidas as distorgdes estruturais para depois estabilizar amoeda.

Para b2 Roberto Mendoncga de Barros, um dos intelectuais do Plano, “a opcéo por

um guse fiscd mas radicd (...) teria conseqiéncias para a sociedade muito mais

2 O dfeito Oliveira-Tanzi estabelece que o déficit orcamentdrio declina quando a inflagdo cai, sob o
pressuposto de que os gastos do governo sdo fixos em termos reais, enquanto as receitas tributarias ndo séo
protegidas contraainflacéo.



traumaticas. Assm, por consderarmos que seria a edtratégia menos custosa para 0 pais e
socidmente menos injusta, fizemos a opcdo de goroveitar a liquidez internaciond e

avancar nas reformas lentamente” (Barros, 1997, p. 2).

Baseado nessa linha de argumentacdo, podemos concluir que, enquanto o pais
viveu uma Stuacdo de grande liquidez internacional, as ditas reformas foram sendo adiadas
e 0 pais praticou uma politica fiscd relaivamente frouxa e que somada ao fim do processo
inflacioné&rio se traduziram em pioras no resultado primério, SO revertidas em 1999 quando
medidas mais drégticas do gudgte fiscd foram sendo implementadas, dada a crise e a
necessdade de se recorrer a0 Fundo Monetario Internacional (FMI). Entretanto, € de se
condderar, como veremos a seguir, que politica fisca rdativamente frouxa €
contestavel, dado que desde os antecedentes do Plano Red o governo ja vinha
implementando politicas de cortes de gastos. De fato, o fim da inflacdo, contribuiu para a
piora do resultado primario, ao retirar 0 mecanismo de guste ex-post das contas publicas.
Mas, deve-se condderar, também, que a prépria estagnacdo econdmica e 0 aumento da
informalidade no mercado de trabaho vivida no periodo, s80 elementos que comprometem
a arecadacao e por isso 0 proprio resultado primario. Entéo, atribuir ao fim da inflacéo e
a0 excesso de gastos a causa da piora do resultado priméio (se € que ele piorou) entre
1994/1998 € uma andise equivocada e que deixa de levar em condderacdo eementos

importantes.

2.2 - ESTADOS E MUNICIPIOS

Com a Congtituicdo de 1988, o governo federal perdeu parcedla sgnificativa de sua
receita tributéria para estados e municipios. Com um montante a mais de recursos as
esferas subnacionas rapidamente regjustaram seus niveis de gastos e, segundo Giambiagi,
também “passaram a gastar bem acima de seus meios’. (Giambiagi, 1999D, p. 123).

Como a Unido n&o tinha muitos mecanismos de controle sobre o endividamento das
edferas subnacionals, essas recorrentemente encontravam mecanismos para financiarem
Seus excessos de gastos. Os bancos e as empresas edtatals estaduals durante um bom tempo
funcionaram como financiadores dos desgudtes fiscais dos governos subnacionals. Nesse
sentido, houve um crescimento no estoque totd da divida dos estados e municipios, de
5,8% do PIB, em 1989, para 16,3%, em 2000.

Segundo Giambiagi, com a edabilizacdo em 1994 veio a tona o desequilibrio

financeiro dessas unidades. “O sbito fim da megainflacdo e a eevagcdo da taxa de juros



red aumentaram as despesas reais, reduziram as recetas inflacion&rias e precipitaram as ja

esperadas crises de liquidez dos bancos estaduais’ (Giambiagi, 1999, p. 124).

Com iso, ainda argumenta 0 autor, 0 déficit operaciond das esferas subnacionais
que foi de 0,3% do PIB (Tabela 2.1), entre 1989/1994, passou a ser de 2,1% do PIB, entre
1995/1998. Ou sgja, uma piora de 1,8 ponto percentua. Destarte, os estados e municipios
foram responsiveis por 35% da devacddo da necessdade de financiamento do setor
publico. Entretanto, comparacao entre periodos € tendenciosa, hga visto que o
resultado priméio no periodo de dta inflagdo ndo correspondia a real Situacdo dos gastos
néo financeiros dessas unidades, justamente pelo fato de existir o mecanismo de equilibrio
ex-post das contas. Logo, atribuir aos estados e municipios a responsabilidade por 35% da
piorano déficit do setor publico, ndo é necessariamente correto.

Tabdla 2.1 — Resultados fiscais de 1990/1998

Médias Anuais | 1990-1994/1995-1998
1990-1994(A) 1995-1998 (B) (B-A) Decomp. |
Déficit Operacional 0,0 52 52 100,0
Gov. Central -05 2,6 32 61,2
Estados e Munic. 03 21 18 353
Empresas Estat. 0,3 05 0,2 35

Fonte: Giambiagi, 1999b, p. 116

Segundo argumentacdo do governo, a renegociacdo das dividas com as edferas
subnacionais fez com que as despesas com juros do governo centrd se eevassem
subgtanciamente, assim, um outro fao explicativo da piora do déficit publico esta
relacionado “ao subsidio dos juros incorridos no ambito das diversas renegociagbes de
dividas de governos subnacionais’ (Fazenda, 1999, p. 14).

Em outras paavras, na argumentacdo do governo, se, por um lado, o resultado
primario das esferas subnacionais piorou — fruto da “irresponsabilidade fisca”, por outro,
parte do aumento das despesas da Uni&o estéo relacionadas ao processo de renegociagéo da
divida dos estados e municipios. Entretanto, a dificuldade financeira dos estados e
municipios no poés Plano Red, tem uma intima relacdo com a retencdo de recursos de
direito dos entes federados pela unido, no ambito da FEF, a elevada taxa de juros, que
tornaram 0s servicos da divida demasiadamente onerosos, dém da propria estagnacéo
econdmica, que comprometeu em grande medida as arrecadacOes fiscais. Logo, s O
governo teve de assumir parte das dividas dessas unidades e, por iSO, pagar juros
elevados, é porque a prépria macroeconomia do Red trouxe condgo dementos

contraditérios e que contribuiram paa as dificuldades financeiras dos edados e



municipios. A tese da “irresponsabilidede fiscd” dos estados e municipios deve ser mehor
ponderada.

2.3- ELEVACAO DOS GASTOS NAO FINANCEIROS

O terceiro elemento que contribuiu para a eevacdo do déficit, na visdo do governo,
eda rdacionado a0 aumento dos gastos ndo financeiros, que se traduziram em pioras
sucessivas do resultado primério até 1998. Segundo Giambiagi,

“quando se comparam os resultados médios de 1991/1994 e os de 1995/1998, nota-se que 0
superavit primério do setor publico consolidado de 2,9% do primeiro periodo converteu-se
em um déficit de 0,2% do PIB nos quatro anos seguintes. A despesa de juros reais entre
1995/1998 foi de 5,0% do PIB, nivel 1,7 ponto percentual superior & média de 3,3% do PIB
de despesas reais de juros de 1991/1994. Essa piora primaria de 3,1% do PIB foi
largamente superior a0 aumento de 1,7% do PIB do fluxo de juros reais verificado no
periodo. A soma dos dois efeitos gerou um ‘delta de piora das NFSP, no conceito
operaciona, de 4,8% do PIB entre 1991/1994 e 1995/1998 (...). Conclui-se, portanto, que
guando se comparam médias de periodos, a variagdo da despesa de jurosnao foi aprincipal
responsavel pela deterioracdo das NFSP’ (Giambiagi, 19993, p. 128).

Baseado nessa linha de raciocinio, 0 autor argumenta que as causas mas

importantes para o incremento do gasto pablico entre 1994 e 1998 foram:
a) Aumento das transferéncias a estados e municipios, (0,5% do PIB);

b) Aumento dos gastos com beneficios previdénciarios do INSS (1,1% do PIB) que, por
um lado, tem a ver com o aumento do nimero de aposentados e, por outro, a elevacéo
do vaor real do saario minimo em 1995 — quando aumentou em 45% em termos

nominais em um ano no qual ainflagdo, medidapelo IGP, foi de 15%;

c) O aumento das “outras despesas de custeio e capital (OCC) de execugédo financeira do

Tesouro Nacional (1,0% do PIB).
Isso dgnifica, na argumentacdo do autor, que na andise acima da linha dos
resultados do governo centrd, identificou-se, no acumulado do periodo, um incremento de
2,7% do PIB das despesas ndo financeiras, 0 que somado aos erros e omissdes que foram

de 0,62% do PIB, explicam em quase 75% a piora do resultado operaciond.

E interessante observar que, nessa linha de raciocinio, de fato, a piora do resultado
operaciona tem sua maior explicacéo relacionada ao aumento dos gastos néo financeiros e
nd ao componente juros. E mesmo a piora do componente juros, 0 governo ou 0S

economistas do governo, conseguem relaciona-la as renegociagbes das dividas dos



governos estaduais e a propria €evacdo da divida em funcéo do desgjuste priméio. Ou

sga, em Ultimaingstancia, o déficit é devido ao “excesso de gastos’.

Entretanto, exige uma incondsténcia nessa andise. Os resultados primérios obtidos
no periodo 1991/1994 nao sdo a expressto fid da diferenca entre as receitas e as despesas
ndo financeras do governo, dado que, como foi argumentado anteriormente, a eevada

inflagdo vivida no periodo permitia ao governo gustar suas contas ex-post.

Em 1995, com a dréstica reducéo da inflacdo, as rubricas de despesas ndo mais
sofreram desvalorizagdo moneté&ia e, assm, passaram a s iguais, no ato da despesa, ao
vaor real de quando eram aprovadas no orcamento. Logo, o resultado primario do governo
passou a expressar, de fato, a diferenca entre as receitas e as despesas néo financeiras, o

gue ndo € verdade para o periodo anterior.

Com isso, a comparacdo da média do resultado primario 1991/1994 e 1995/1998 &
enviesada, e por isso, faz com que 0 autor (que expressa o ponto de vista do governo)
conclua que o maior “culpado” pelo eevado déficit operaciond pds Plano Red deva-seem
gproximadamente 75% em funcdo da piora do resultado prim&io e ndo a0 componente

juros.

Sudentamos a tese de que ndo é coerente utilizar a média do resultado primario do
periodo de dta inflacdo para comparar-se com o pos Plano Red, quando a inflacdo passou

a ser peguena e ndo mais ocorria o gjuste ex-post das contas publicas.

Destarte, poderemos perceber claramente que entre 1995/1998, o responsavel pelo
elevado déficit operaciond foi o componente juros, que ja era elevado desde periodo
anterior e que passou a crescer ainda mais. Com isso, os ditos “excessos de gastos’
explicam em gpenas 4% o elevado déficit operaciona no periodo. E, se extrapolarmos a
andlise para a média do periodo 1995/2000, o componente juros explicara na totalidade o
déficit operaciond.

Ao andisamos o0 resultado acima da linha do governo centrd (Tabda 2.2),
constata-se que a tese da “irresponsabilidade fiscd” € contestavel. Como podemos
observar, durante todo o periodo 1995/2000 o resultado primaio acima da linha foi em
guase todos 0s anos superavitario. Ou sga, em momento algum, os gastos ndo financeiros

foram maiores que a base de arrecadagéo.

Tabda 2.2 — Resultado fiscal acima da linha do Governo Central — Em % do PIB

Discriminacao 1995 1996 1997 1998 1999 2000




Receita Total 18,77 18,06 18,40 20,13 21,98 21,94
Tesouro 13,33 12,45 13,32 15,08 16,87 16,77
Previdéncia 5,44 5,61 5,08 5,06 511 517

(-) Transf. Estados e Municipios 2,84 2,67 2,70 2,98 3,32 3,74

Receita Liquida Total 15,94 15,39 15,71 17,16 18,66 18,21

(-)Despesa Total 15,30 15,09 15,55 16,53 16,35 16,20
Pessoal e Encargos Sociais 5,49 5,20 4,80 5,02 512 5,16
Beneficios Previdénciarios 5,13 5,31 5,40 5,84 6,08 6,10
Despesas de Custeio e Capital 4,68 4,58 5,03 5,34 4,88 4,60
Subsidios e Subvencdes n.d. n.d. 0,31 0,32 0,27 0,34

Resultado Primario Acima da Linha 0,64 0,29 0,08 0,61 2,31 2,01
Tesouro 0,33 0,00 0,48 1,41 3,28 2,94
Previdéncia Social 0,31 0,29 -0,32 -0,78 -0,97 -0,93
Banco Central 0,00 0,00 -0,08 -0,02 -0,08 0,00

Discrepancia Estatistica’ -0,12 0,0 -0,41 -0,06 0,12 -0,09

Resultado Primario Abaixo da Linha 0,52 0,38 -0,33 0,55 2,36 1,92

(-) = déficit.

n.d. = ndo disponivel.

Fontes: Resultado acimadalinha, Boletim da Secretaria do Tesouro Nacional - Dez 00, Dez 99, Dez 98,
Dez 97, Dez 96 e Dez 95. Despesas totai s desagregadas e transferéncias a estados e municipios entre 1995
€1996, Ministério do Planejamento e Gestdo on-line
[http://www.planejamento.gov.br/orcamento/sof/estatistica 1995 2000/grupo_despesa.htm]. Resultado
abaixo dalinha, Boletim do Banco Central, Out 96, Jun 98, Nov 99 e Jan O1.

Obs. Os dados foram obtidos em R$ correntes. Foram convertidos em proporcéo do PIB mediante os
valores correntes do PIB de cadaano, conforme a Tabela VIl (anexo).

O reaultado da Previdéncia Socid foi piorando ao longo do periodo. Enquanto em
1995 apresentou superdvit equivaente a 0,31% do PIB, em 2000, apresentou um déficit de
093% do PIB. Entretanto, sob hipdtese aguma, pode-se argumentar que houve
irresponsabilidade  fiscd. De fato, os gastos com beneficios previdénciaios foram
crescentes a0 longo do periodo (em 1995 atingiu 5,13% do PIB e em 2000 chegou a
6,10%). Mas, como podemos observar na tabela, a arrecadacéo entre 1995/1998 diminuiu,
quando em 1995, era de 5,44% do PIB, em 1998, recuou para 5,06%. No periodo 1999/200
houve uma sensivd mehora, mesmo assm, a arecadacdo de 2000 foi 0,27 ponto

percentua menor que a de 1995. Constata-se que a causa dos problemas previdénciarios

N80 SA0 0S excessos de gastos e Sm a estagnacdo da arrecadacéo.

Segundo Jeferson Won Rondon de Souza, “a evasio das receitas e 0 avango na
informalidade do mercado de trabaho estéo entre os principais fatores para a arrecadacéo
ndo cobrir, na atualidade, o total das despesas da previdéncia’ (Souza, 2000, p. 100).

Com relacéo as Despesas de Custeio e Capita, também ndo se pode afirmar que
houve grande expansdo dos gastos. Entre 1995/1998, essa rubrica cresceu 0,66 ponto

percentua, quando equivaia a 4,68% do PIB, em 1995, e atingiu 5,34% do PIB, em 1998.
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Entre 1999/2000, sofreu um ligeira queda, sendo que em 2000 os digpéndios com
conta, em propor¢do do PIB, foram 0,06 ponto percentual menor que os de 1995.

As transferéncias aos estados e municipios foram decrescente aé 1997. Em 1995,
atingiram 2,84% do PIB e em 1997 equivaleram a 2,70% do PIB. A partir de 1998, as
trandferéncias foram crescentes, naguele ano equivderam 2,98% do PIB e em 2000,
passaram para 3,74%. Como podemos constatar na tabela, as transferéncias acompanharam
0 movimento da arrecadacdo do Tesouro. Em 1996, a arrecadacéo foi a menor do periodo
(12,45% do PIB), consegquentemente, as transferéncias também foram as menores (2,67%
do PIB). Ja em 2000, quando a arecadacdo foi de 16,77% do PIB, as transferéncias
elevaramse para 3,74% do PIB. A tese de que houve eevagdo das transferéncias aos
estados e municipios, e isso comprometeu os resultados fiscais do governo centrd, ndo é
verdadeira

A tabela que segue, apresenta as necessdades priméarias de financiamento do setor
publico como um todo entre 19952000 (resultado abaixo da linha). Como podemos
observar, somente nos anos de 1996 e 1997 o setor publico foi deficitario. Nos dois anos, a
soma dos déficits equivaem a 1,07% do PIB.

Tabela 2.3 — Resultado primério do setor publico (fluxos acumulados em % do PIB)

Estados e Empresas

Ano Governo Central Municipios Estatais Total
1995 -0,52 0,18 0,07 -0,27
1996 -0,38 0,55 -0,08 0,09
1997 0,33 0,72 -0,07 0,98
1998 -0,55 0,19 0,35 -0,01
1999 -2,36 -0,23 -0,64 -3,23
2000 -1,92 -0,57 -1,07 -3,56
Média -0,90 0,14 -0,24 -1,00
() = superavit

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim do Banco Central, Jun 95, Out 96, Jun 98, Nov 99 e Jan 01.

Os estados e municipios obtiveram resultados crescentemente deficitarios até 1997.
Em 1995 a NFSP dessas unidades chegou a 0,18% do PIB e em 1997, atingiu 0,72% do
PIB. Novamente, sustentamos a tese de que piora fiscd ndo se deve a uma dita
“irresponsabilidade fiscd”. Em primeiro lugar, como podemos observar na tabela 2.3,
entre 1995 e 1997, a transferéncia da Unid&o aos estados e municipios diminuiu 0,14 ponto
percentual. 1sso0 se deveu a diminuicdo na arrecadacéo globa do Tesouro, que em 1995 foi
de 13,33% do PIB e em 1996, foi de 12,45%. E em segundo lugar, a prépria estagnacéo
econbmica vivida peo Pais no periodo, diminuiu a base de arecadacdo fiscal dessas
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unidades. Nota-se ainda, que a partir de 1998, o resultado fisca dos estados e municipios,
progressvamente foi se tornando superavité&rio. De um déficit que atingiu 0,19% do PIB,
em 1998, passou para um superdvit de 0,57% do PIB, em 2000. Provavelmente isso se
deveu porque houve uma dificuldade maior, ou aé mesmo uma rgeicdo por pate de
governadores e prefeitos, para se enquadrarem na mesma logica da Unido, de corte

indiscriminado de gastos, &s custas de uma piora progressiva nos investimentos socials.

Com relacéo as empresas edaas (Tabela 2.3), somente em dois anos foram
deficitarias. Em 1995, quando o déficit chegou a 0,07% do PIB e em 1998, quando atingiu
0,34% do PIB. No ano de 2000, obtiveram superavit de 1,07% do PIB.

Na média do periodo 1995/2000, o resultado fisca priméio do setor publico foi
equivalente a um superdvit de 1,09 do PIB. O governo centra foi superavité&rio em 0,9%
do PIB, as empresas estatais em 0,24% do PIB e os estados e municipios acumularam
déficit médio de 0,14% do PIB. Congata-se que ndo houve “irresponsabilidade fiscal” no
periodo, a0 contrario, progressvamente as contas do setor publico foram tornando-se
Superavitarias. A Unica esfera do setor publico que apresentou déficit na média do periodo
foram os estados e municipios. Ao contrario do que argumenta o governo, como podemaos
observar nas Tabelas 24 e 2.5, os elevados déficits operacionais obtidos no p6s Plano
Redl, sfo oriundos de uma eevadissma conta de juros. Ainda sm, a maior conta de juros

nao foi de responsabilidade dos estados e municipios. Foi do governo centrd.

No periodo 1995/2000, a média da conta de juros do governo centra equivaeu a
3,46% do PIB. A dos estados e municipios a 1,47% do PIB e a das empresas estatais a
0,39% do PIB. Ou sga, 0 governo central teve um dispéndio rea com juros 135% maior

gue o dos estados e municipios e 787% maior que 0 das empresas etatais.

Tabela 2.4 —Dispéndio real com juros (fluxos acumulados em % do PIB)

Ano Governo Central 53;?2?;55 Egsgz;(tezgs Total
1995 2,26 2,19 0,81 5,26
1996 2,00 1,27 0,39 3,66
1997 1,50 1,51 0,35 3,36
1998 5,81 1,62 0,15 7,58
1999 5,99 0,69 0,40 7,08
2000 3,21 1,25 0,24 4,70
Média 3,46 1,42 0,39 5,27

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim do Banco Central, Jun 95, Out 96, Jun 98, Nov 99 e Jan 01.



Tabela 2.5 — Necessidades de financiamento do setor publico operacionais (soma das

tabelas 2.3 com 2.4) - fluxosem % do PIB
Estados e Empresas

Ano Governo Central . . Total
Municipios Estatais
1995 1,74 2,37 0,88 4,99
1996 1,62 1,82 0,31 3,75
1997 1,82 2,23 0,28 4,33
1998 5,25 1,81 0,51 7,57
1999 3,63 0,46 -0,24 3,85
2000 1,28 0,68 -0,82 1,14
média 2,56 1,56 0,15 4,27
(-) = superévit

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim do Banco Central, Jun 95, Out 96, Jun 98, Nov 99 e Jan 01.

Como o governo centrd obteve, na média, um consderavel superavit priméio
enquanto os estados e municipios apresentaram um pequeno déficit no periodo, ao
somarmos o digpéndio real com juros médio, obtém-se que o resultado médio operacional
foi 256% do PIB e 156% do PIB, respectivamente. Assm, o governo centra foi
responsavel pela maior parte (60%) do déficit plblico no pos Plano Red. Ja os estados e

municipios foram responsavels por 36% e as empresas estatais por 4%.

Assim, para avdiarmos a causa do devado déficit pudblico no pés Plano Red,
implica em compreendermos 0 porqué da conta de juros ter sido téo elevada no periodo,
dado que o resultado priméio foi progressvamente superavitario em todas as esferas do
sgtor publico (governo centrd, estados e municipios e empresas edatals). Ainda sm,
deveremos medir o real poder explicativo do déficit publico em explicar o crescimento da
divida publica no periodo. O propésito da secd0 que segue sera de apresentar uma

avaiacdo redista arespeito da divida e do déficit plblico no p6s Plano Redl.

3 - Macroeconomia do Plano Real, divida e déficit publico

Durante a década de 70, o cenaio internaciond foi de excesso liquidez. O Bradl,
gue nagquele momento tinha muitos projetos, foi levado a captar parte desses recursos e
implementar uma s&rie de investimentos.

Nos anos 80, o Sdema internaciona experimentou uma Stuacéo inversa A
elevacdo das taxas de juros norte americanas resultaram numa atracdo de recursos externos
para aguele pais, cuja consequéncia foi uma crise de liquidez internaciond. O Brasil, que
havia s endividado para levar a frente o projeto desenvolvimentista, teve de se gudar

paragerar superavits comerciais e honrar o pagamento dos servigos da divida externa.
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No inicio da década de 90, novamente, 0 cend&io internaciond evoluiu para uma
Situacdo de excesso de liquidez. A renegociacdo das dividas no Plano Brady e a conjuntura
internacional de grande liquidez acabaram recolocando o Brasl no fluxo de capitd do
sgema financeiro internaciona. O Pais, de exportador liquido de recursos, na década de

80, passou a absorvedor de capital financeiro.

A captacdo de recursos externos pelo pais, durante a década de 90, foi crescente em
quase todo o periodo, conforme a Tabela 3.1. Em 1990, ingressaram US$ 5,4 bilhdes,
sendo que apenas US$ 0,7 bilhdo eram investimento estrangeiro. Em 2000, foram US$
1079 bilhdes, em que US$ 52,7 hilhdes foram de invetimentos. Condtatase que o
movimento de capitais foi mais intenso no pés Plano Red. De 1990/1993, a média do
ingresso de recursos estrangeiros foi de US$ 16,6 bilhdes ao ano. Ja no periodo 1994/2000,
foi de US$ 70,0 bilhdes. Assim, a captacdo de recursos cresceu 321% na comparagéo das

médias dos periodos.

Tabela 3.1 — Captacdo de recur sos exter nos (Em US$ milhdes)

Capitais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Investimentos 688 1.455 5.188 15.928 27.214 28.010 35.439 57.382 60.131 49.440 52.688
Portfolio(1) 171 760 3863 15051 23034 22770 25847 37687 30362 18136 19457
Diretos 517 695 1.325 877 2241 3285 9580 17.864 26.515 26.910 31.521
Fundos de privatizacéo - - - - 1939 1.955 12 1.168 1.322 96
Conver. Em invest. - - - - - - - 663 1.932 4.298 1.710
Empréstimos em moeda 1.045 4.408 7.979 11.031 8.756 15.883 28.078 35.534 58.128 43.360 37.085
Financiamentos 2.882 4.160 2.332 3.282 4352 4576 6.828 24.192 19.284 16.563 @ 7.972
Leasing e alugueis 752 1519 1.173 1.005 842 1.143 1.868 4.002 3.848 2804  3.485
Pag. Antecipado de export. 85 119 1.421 1908 4.273 7.073 8.536 6.651 4.735 6.756
Total 5.367 11.627 16.791 32.667 43.072 53.885 79.286 129.646 148.042 116.902 107.986
1/ Inclui as contas. Em carteira, Fundos de renda fixa, Fundos de investimentos imobiliérios e Fundos de investimento em empresas
emergentes.

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim do BC, abril 95, julho 97, maio 00 e janeiro 01.

Segundo muitos economistas (Tavares, 1998; Goncalves, 1998; Sayad, 1998,
Mercadante, 1998; Fiori 1994; Benjamin, 1998) a abertura financeira dos paises
emergentes, foi indstentemente gpoiada pea “comunidade financeira internaciond”. 1s0
porque a liberdizacdo para a entrada de capitais financeiros internacionais criava novas
oportunidades de “investimento” em mercados ndo saturados. Assm, os paises da periferia
foram “obrigados’ a inverter sua politica cambia e aceitar a absor¢do de recursos externos

de curto prazo em resposta ao excesso de liquidez que se esparramou pelo mundo.

Segundo Tavares, esses volumosos montantes de recursos que ingressaram no Pais,
a patir do presdente Collor e, mais especificamente, na getéo de Fernando Henrique

Cardoso, foram incentivados a partir de um conjunto de reformas que, “em nome da
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liberdade de mercado, impOs aos paises da periferia uma desregulamentacdo financeira e
cambid e uma abertura comercid indiscriminada (...) que louva em prosa e verso as
vantagens da integracéo globa” (Tavares, 1998, p. 103). Assm, o Plano Red fez parte de
um conjunto de planos, em curso em Vé&ios paises da América Latina, cujo objetivo foi de

consolidar as politicas neoliberais estabel ecidas no Consenso de Washington.

A pretendida reordenagcdo das fungbes do Estado e a abertura comercid e
financeira, gradudmente foram mosrando suas contradicbes. No pos Plano red, o
desjuste macroecondmico, especidmente no balangco em conta corrente e a elevacdo do
déficit publico operaciona, sd0 consequéncias diretas do processo de estabilizacdo.
Processo, esse, que se baseou na abertura comercia e financeira, sustentada pela absorgéo
de capitais edtrangeiros especulativos cuja entrada foi incentivada por uma taxa de juros

extremamente devada

3.1-OPLANO REAL

As experiéncias internacionais gpontavam que 0 sucesso de quaquer plano de
estabilizacdo dependia da estabilizacdo de um prego nomind relevante, sga ee o sdaio
ou o cambio. A “facilidade’ de ceptacdo de recursos externos (conforme constatado na
tabda 2.1) e a “solucdo” da crise da divida externa, permitiu a equipe econfmica do
Ministro Fernando Henrique Cardoso por em prética a edtratégia de estabilizacdo baseada
nancora cambial.

Sendo assim, o Plano Red® foi concebido em 3 momentos. O primeiro, foi um
mecanismo de equilibrio orcamentario. O segundo, introduziu uma unidede de conta
estéve, que ficou denominada como URV (Unidade Red de Vdor), para dinhar os precos
rdativos mas importantes da economia E o0 tercero, edtabelecia a conversio dessa

unidade de conta na nova moeda do Pais, a uma taxa de paridade semi-fixa com o ddlar.

O primero edégio, tinha como objetivo corrigir aguele que, para muitos
economigtas, era a causa da inflaco brasileira, os excessos de gastos do governo. O Plano
de Acdo Imediata, dentre outros, tinha o objetivo de redusr em US$ 6 bilhes o projeto
orcament&io para 1994. Entretanto, esse plano de recuperacdo das finangas publicas ndo
fol bem sucedido e, ja ao find de 1993, houve uma nova tentativa de guste fisca. Assm,

3 Os principaisintelectuais do Plano Real eram colegas de trabalho no Departamento de EconomiadaPUC
do Rio de Janeiro. Entre eles, André Lara Resende de Freitas, Pérsio Arida, Edmar Bacha, Gustavo Franco e
Arminio Fraga.
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foi criado o Fundo Socid de Emergéncia (FSE), convertido posteriormente em Fundo de
Edtabilizacdo Fiscd (FEF) em vigor aé hoje, cujo objetivos eram de reter parte das
transferéncias aos estados e municipios e desvincular  recursos. E, posteriormente, foi
criado o Imposto Provisdrio sobre Movimentagdo Financeira (IPMF), depois transformado
em contribuicdo (CPMF) e que também esta em vigéncia aé hoje.

Em principio, o segundo estagio do Plano sO deveria ser implementado depois de
consolidado o gugte fiscd. Mas, ndo era a posicdo consensuad dos inteectuais do Red
e, como o PAI ndo foi bem sucedido, as supracitadas medidas pdiativas de contencéo
fiscd foram implementadas. A edtratégia, segundo 0 governo, era aproveitar 0 momento de

liquidez e avancar lentamente nas reformas.

Assm, avancou-se para 0 segundo estagio do Plano. A introducdo da URV permitiu
0 combate a inflacdo inercid sem 0 recurso a0 congdlamento de precos € a outros
mecanismos muitos desgastados, dado o fracasso em planos anteriores. A URV permitiu a
universdizacdo de um novo indexador didio que representou o resgate da funcdo de

medida de valor da moeda, que fora praticamente destruida na fase anterior.

O terceiro estégio, foi implementado em primeiro de julho de 1994, quando o BC
passou a emitir a nova moeda nacional, que passou a se chamar Red. A taxa de cambio fo
estabel ecida a um teto méximo de R$ 1,00/USS$ 1,00.

3.2 —ESTABILIZACAO MONETARIA E INSTABILIZACAO MACROECONOMICA

Em sintese, a estabilidade monet&ria alcancada com o Plano Red, se apoiou em
dois pilares principais, a sobrevalorizagcdo cambia (Gréfico 3.1) e a abertura comercid e
financera (Gréfico 3.2). A fixacdo do cambio como um prego ancora, consderado
necessario ao processo de estabilizagdo, 6 foi possivel porque o BC vinha mantendo uma
politica de atracd0 de recursos externos desde os primordios do Plano. A entrada desses

recursos foi incentivada mediante uma taxa de juros bastante elevada (Gréfico 3.3).
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Gréfico 2.1 — Taxa de cambio — Fim de periodo
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Fonte de dados: Ermita, 2001 e—=Taxa de cambio

Quanto a abertura comercid, a explicacd segundo as autoridades governamentais,
era de que a0 se permitir a entrada de produtos importados concorrentes aos Smilares
nacionals, provocava-se um “choque’ nos precos internos, diviando as pressdes
inflacionarias. Essa edraégia foi utilizada de forma mas intensa aé 1997. Assm, o
resultado da abertura comercial, conforme o Gréfico 3.2, foi de uma elevacdo acentuada do
montante importado, especidmente entre 1994 e 1997. Em 1994, o Brasl importou US$
33,1 bilhdes, em 1995, 1996 e 1997 importou US$ 49,8, 53,3 e 59,7 bilhGes,
respectivamente. Assm, entre 1995/1997 as importagdes cresceram 80%.

Gréfico 2.2 — Balanca Comercial — FOB (Em US$ Milhdes)
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Fonte: Ermita, 2001 Exportacao

Por outro lado, devido também a propria vaorizacdo cambid, as exportaghes
mantiveram-se relativamente estavels. Em 1994, o vdor exportado foi de U$ 43,5 bilhdes,
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em 1997 foi de US$ 52,9 hilhGes e em 2000, US$ 55,1. Assm, entre 1994/1997 cresceu
22% (58 pontos percentuais menor que o crescimento das importagdes). Entre 1994/2000,
o crescimento foi de 27%. Condata-se que, mesmo com a maxidesvaorizacdo de janero
de 1999, o crescimento das exportacfes, adém de pouco expressivo, ndo vem se mostrando

suficiente para superar as importacoes.

O reaultado da abertura comercid, conforme o Gréfico 3.2, foi de déficits
comerciais crescentes até 1997. A baanca comercid, que era postiva em US$ 105
bilhdes, em 1994, passou a ser negativa em US$ 3,4 bilhdes, em 1995, uma piora de US$
14,9 bilhdes. Em 1997, o sddo comercid foi deficitario em USS$ 6,7 bilhdes. Como ja era
previto pelas autoridades monetérias, a propria edratégia de edabilizacdo geraria a
necessidade de absorcéo de recursos externos, dai a explicacdo da abertura financeira e a

congtituicdo de elevadas reservas internacionals.

A captacdo de recursos externos, permitiria a0 pais cobrir os déficits na baanca
comercia e a histérica conta deficitaria de servigos. Ou sga, 0 desgjuste na conta corrente
seria coberto com a entrada voluntéria de recursos externos. E importante sdientar, que os
capitais que ingressaram no pais, ha sua grande maioria, eram recursos de portfolio e

empréstimos em moeda.

Como podemos observar na Tabela 3.1, dos R$ 678,8 bilhdes que ingressaram no
pais entre 1994/2000, aproximadamente 60% sd0 de portfolio e empréstimos em moeda
Com isso, sustentamos a tese de que grande parte dos recursos que ngressaram no Pais, no
pos Plano Red, estavam a procura de lucros rgpidos. O mercado de titulos publicos, ao
oferecer uma taxa de juros red muito eevada, passou a condituir uma das principas
fontes de aplicacdo desses capitais estrangeiros. Vae sdientar também, que o investimento
estrangeiro direto (que correspondeu a 17% da captacdo de recursos externos) néo
sgnificou, necessariamente, a expansdo da capacidade ingaada. Grande parte foi utilizado
na compra de empresas estatais e privadas, ou sga, uma mera transferéncia de propriedade.

Essa forma de captacdo de recursos externos implicou em uma grande
vulnerabilidade do Pais frente as crises internacionais. Num momento inicid, as dtas taxas
de juros, oferecidas pelos titulos publicos nacionais, foram um atrativo para a entrada de
capitals. As devadas reservas internacionals que se formavam eram a “garantid’ para 0s
investidores de que 0 pais possuiria recursos para honrar seus compromissos. Como
observa-se no Gréfico 3.3, conforme as reservas iam crescendo, a taxa de juros diminuia,

dada a mehora nas expectativas. Entretanto, nos momentos de crise internaciond
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(mexicana 1995, asidica 1997 e russa 1998) ocorria uma reducdo dos ingressos de recursos
e em aguns caos, aé mesmo uma grande saida de capitais. Como o déficit em conta
corrente era bastante elevado, grande parte das reservas eram gqueimadas nesses momentos
de crise. Como forma de atrair novos capitais, de maneira a ndo depender da utilizaggo das
reservas e, também, evitar sangria de capitais, o Banco Centrd era forcado a devar,
abruptamente, a taxa de juros. Assm, o Pais foi prisoneiro de uma eevada taxa de juros,
dada a necessidade de se atrairem ddlares e fechar os desgjustes nas contas do baanco de

pagamentos.

Grafico 3.3 - Reservasinternacionais e taxa nominal dejuros % a.a.
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Fonte de dados: Ermita, 2001 Reservas Taxa nominal de juros

Tas fatos nos fazem condtatar que, durante o periodo 1994/1998, houve uma
inversdo entre as fungdes da politica monetaria e cambia. Enquanto a sobrevaorizacdo
canbiad e a abetura comercid tinham a funco de combater a inflacdo, a politica
monet&ia encarregava-se de gustar 0 setor externo. Ou sga, inggtiu-se durante um longo
periodo na manutencdo da ancora cambia, pois temia-se a volta da inflacdo. Por outro
lado, a elevacdo das taxas de juros e a abertura financeira era 0 mecanismo encontrado para
atrair dolares e cobrir os déficits em conta corrente.

A consequéncia dessa edtratégia, entre outras, foi o aumento no endividamento
publico. Em contrgpartida a entrada de recursos externos e mesmo nos momentos de crise,
houve a uma grande emisso de titulos publicos. Sgja para servir de fonte de aplicacéo para

0 investimento estrangeiro, sgja para enxugar aliquidez da economia’,

4 Ao ingressarem nos pais, 0s recursos externos em dolares eram convertidos em reais. A emiss3o de titulos
com elevadas taxas de juros, tanto servia como fonte de aplicagdo desses recursos, como retirava o excesso
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As operacbes com titulos publicos, no pds Plano Red, foram crescentes na maior
parte do periodo (Gré&fico 3.4). Em agosto de 1994, o sddo em fina de periodo dos titulos
publicos fora do Banco Centra equivdia a 10,9% do PIB. Em dezembro de 2000, atingiu
45,4% do PIB. Crescimento de 317%.

Gréfico 3.4 — Operagdes com titulos publicos— Saldos final de periodo % do PIB
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Um fato importante, e que vai ao encontro da nossa argumentacéo de que a emissao
de titulos esteve associada a criagdo de mercados para os investidores estrangeiros, foi o
comportamento dos BBC em comparacdo a0 das reservas internacionais. Como podemos
observar no Gréafico 2.5, até a mudanca da politica cambid, em 1999, a devacdo das
reservas internacionais, ou sga, a entrada de recursos externos no pais, teve como
contrgpartida a emissio de BBC. Entre novembro de 1994 e novembro 1996 houve um
elevado ingresso de recursos e, consequentemente, as reservas foram crescentes. No
mesmo periodo, a emissio dos BBC pelo Banco Centra também foi crescente. Quando,
em naio de 1998, a reserva adcanca 0 estoque maximo observado, o sado das operacles
com os BBC também foram méximas. Com a crise da RUssa em agosto do mesmo ano,
ocorreu uma abrupta diminuicdo das reservas. No mesmo periodo o BC recolheu, quase
gue natotalidade, os BBCs emitidos.

dereais daeconomia e, assim, continha-se, teoricamente, o viésinflacionario de um possivel excesso de
liquidez.



Gréfico 2.5 — Reservasinternacionais (em US$ milhdes) e oper acbes com titulos
publicos de responsabilidade do BC ( BBC e BBC-A em R$ milhdes)
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Fonte de dados : Ermita, 2001 BBC e BBC-A

Conforme o gréfico acima, podemos sustentar duas teses. A primeira, € que até a
mudanca de aceitacdo dos tipos de titulos emitidos pelo BC, especiamente até a crise de
1998, a devacdo da emissdo dos BBC, esteve associada a criacdo de “mercados’ para a
aplicacdo dos recursos que ingresssvam no Brasil. Ou sga, grande parte da emisséo de
titulos publicos, a0 oferecerem uma eevada taxa de juros, tinham a funcéo de atrair
ddlares. A segunda, que é uma consequiéncia da troca de reais por dolares, é que a emissao
de titulos também esteve associada a necessidade de se retirar liquidez da economia. Em
outras palavras, a propria edratégia de atragdo de recursos externos implicou no aumento
da divida do setor publico, dada a elevacdo consderavel da emissio de titulos, sga para a
criacéo de possbilidades de investimentos rentveis, sga para a retirada de liquidez da
economia. Como veremos pogteriormente, 0 impacto fiscd dessas medidas foi a eevacdo
do déficit. Por um lado, devido a elevada taxa de juros e, por outro, devido a prépria
elevacdo do estoque da divida.

Com relacdo aos titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional, também
podemos sustentar a mesma tese de que grande parte dos titulos emitidos, egtiveram
associados a criacéo de fontes de aplicacdes para 0s recursos externos. Apesar de ndo ser
possivd medir o tamanho dessa prética, em v&ios momentos, quando ndo encontrava
mercados para seus titulos, o BC vdia-se também dos titulos de responsabilidade do
Tesouro Naciond, sga para criar mercados atrativos para os investidores, e assm captar

recursos, ou até mesmo, em alguns momentos, para executar fungdes de politica monetaria.
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Como podemos observar no Gréfico 3.4, o crescimento do sddo dos titulos
publicos de responsabilidade do Tesouro, no pos Plano Red, se manifestou, quase que
excdusvamente, pda ampliacéo dos titulos de curto prazo e com remuneracdo baseada na
taxa selic, ja que o saldo dos titulos de longo prazo foi relativamente estével em proporcéo
do PIB. Em agosto de 1994, os titulos de longo prazo, representados quase que
exdusvamente pelas NTN®, equivaliam a 5,42% do PIB e correspondiam a 78% do sado
dos titulos do Tesouro. Em dezembro de 2000, reduziu para 4,29% do PIB e 11,4% dos
titulos. Em relacdo a soma do total dos titulos do Tesouro e do BC (considerando os titulos
do BC sdo na totdidade de curto prazo) o saldo das NTN que correspondia a 49,8% dos
titulos, em agosto de 1994, recuou para 9,4%, em dezembro de 2000.

Entre agosto de 1994 e dezembro de 1997, os principais titulos comprados pelos
investidores eram pré fixados. Os BBC e as LTN, correspondiam, na média, por 44,5% do
total dos titulos. A partir de dezembro de 1997, os principais titulos passaram a ser as NBC
e as LFT (titulos pos fixados), com maior destaque para a segunda. Ambas, entre dezembro
de 1997 e dezembro de 2000, atingiram, na média, 52,5% do total do saldo dos titulos. E
importante sdientar que em ambas as quatro modaidades de titulos a remuneracdo, direta
ou indiretamente®, é baseada na sdlic.

Tabela 3.2 — Titulos publicos feder ais- participacdo por indexador (M édia dos meses

do ano*)
Ano Cambio TR  IGP-M g\éﬁ:;/ Prefixado TJLP IGP-DI Outros Total
1994 7.3 17,0 195 235 32,7 - - - 100,0
1995 7.7 17,4 105 29,6 34,8 ; - ; 100,0
1996 7.9 9,3 2,4 22,0 57,4 1,1 - ; 100,0
1997 11,6 8,8 1,5 20,5 56,6 1,0 - ; 100,0
1998 18,1 5,2 0,4 46,4 29,0 03 05 01  100,0
1999 26,1 3,5 0,2 61,5 8,0 02 02 03  100,0
2000 215 4,5 1,1 55,4 13,8 01 37 0,0  100,0

* média dos meses de agosto a dezembro.
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim do Banco Central, Jun 95, Out 96, Jun 98, Nov 99 e Jan 01.

A tabda 3.2, gpresenta de forma sSstematizada a distribuicdo do total dos titulos
publicos federais conforme os indexadores. Como haviamos congtatado anteriormente, a

maior pate dos titulos, desde o inicio do periodo possuem remuneracdo direta ou

> AsNTN s2o titulos cujo resgate varia entre 4 e 16 anos. A remuneracdo, na maioria dos casos, é de 6% a.a
eacorregdo do principal érealizada pelavariagéo da cotacéo do dolar norte americano.

® Segundo Fortuna (1999), aqueles titul os que séo vendidos com deségio, proporciona mente, possuem
remuneragdo bastante semelhante ataxa de jurosselic.



indiretamente relacionada com a taxa sdlic. Em 1994, a soma dos titulos prefixados e dos
indexados pela sdlic atingiram 56% do total dos titulos e em 2000, chegaram a 70%. A
participacdo relaiva dos titulos prefixados foi crescente até 1997 (56,6%) e os indexados
pela sdic diminuiram de 23,5%, em 1994, para 20,5%, em 1997. Entre 1998 e 1999 esse
movimento se inverteu, crescendo os indexados pea selic e diminuindo a participacéo dos
prefixados, quando em 1999 corresponderam, na média, por 8% dos titulos. JA a
participacdo relativa dos titulos indexados a0 cambio foi crescente ao longo do periodo,
enquanto os indexados a TR, que eram 17% dos titulos, em 1994, passaram para 4,5%, em
2000.

Condtatarse que o sado dos titulos publicos, dém de terem crescido em termos
absolutos, desde o inicio do plano eram remunerados, na maior parte, direta ou
indiretamente pela taxa selic. Tal fato nos faz compreender porqué o pagamento de juros
foi tdo excessvo, dado que a taxa sdlic sempre esteve muito elevada no periodo. Ao longo
do p6s Plano Red, gpesar de alguns titulos terem ganhado importancia em relacéo ao tota
dos titulos e outros terem perdido, na esséncia, continuam oferecendo elevadas taxas de
retornos.

Um outro fato constatado, € que a maioria dos papéis emitidos sfo de curto prazo
(cujo resgate minimo varia entre 28 dias e 1 més). 1sso explica, também, porqué o Pais
mostra-se t&o vulneravel frente as crises. Como ocorreu em vaios momentos, ao sind de
piora nas expectativas, os possuidores dos titulos imediatamente recorriam a0 BC, que era

obrigado a comprar de volta esses papés.

Segundo o governo, as causas da eevacdo do endividamento publico, no pés Plano
Red, foran os resultados fiscas pouco expressvos (sga pela perda do imposto
inflacion&rio sga pela piora fiscd da previdéncia e dos estados e municipios). Apesar das
elevadas necessidades de financiamento explicarem em parte a devacdo da divida liquida
do setor publico, a0 contr&io do que sustentam, como Vverificamos anteriormente, o
crescimento do endividamento publico estd associado, em grande medida, a prépria
politica monetéria Essa politica utilizou-se indiscriminadamente da emissfo de  titulos
publicos, sga para atrair recursos externos, sga para cumprir os objetivos moneté&rios e
cambias. Em outras paavras, 0 que explica, em grande medida, a eevacdo da divida
liquida do setor publico no p6s Plano Red é a soma de uma taxa de juros muito elevada e a

emissao de titulos pablicos, tanto de responsabilidade do BC quanto do Tesouro.
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Com isso, podemos sustentar a tese de que a explicacdo para o eevado déficit
publico no p6s Plano Red, perpassa por dois pontos. A elevada taxa de juros praticada no
periodo e a devacdo da divida liquida do setor publico, que sdo conseqliéncia direta da
politica monetaria e cambid praticadas no periodo. Ao contrario do que tenta argumentar
0 governo, 0 gue causou o déficit publico no pés Plano Real foi uma questdo monetéaria e
cambial e n&o fiscal.

Conforme observamos no Gréfico 3.3, a taxa de juros praticada no pos Plano Red

foi muito devada. 1sso conferiu ao Pai's até meados de 1999, amaior taxajuros do mundo’.

Com a desvaorizacdo, ocorreram consderaveis mudancas nas acbes de politica
econbmica do governo. Além dos gustes orientados pelo FMI, exise um outro aspecto
importante que deve ser considerado. Do lancamento do Plano até 1998, a taxa de juros
edevada era a varidvd de guse encontrada peo BC para continuar atraindo os
investimentos estrangeiros e assm fechar o baanco de pagamentos e manter o Red estavel
frente a0 Ddlar. A consequiéncia disso, como vimos, foi a deterioracdo das contas do setor
publico (déficit elevado e crescimento da divida). A condtituicdo de devadas reservas fazia
com que os investidores mantivessem uma expecteiva favoravel, sga para manterem suas
aplicagdes no Pais, sgja para o ingresso de novos recursos. A partir de 1999, a obtencéo de
superavits primérios do setor publico e a edtabilizacdo da relacdo divida/PIB passaram a
ser perseguidas a qualquer custo® pelo governo. Até a desvaorizacio, a variave que
mantinha a confianca dos investidores eram as eevadas reservas internacionals. Agora, a
obtencdo de elevados superdvits prim&ios sB0 a garaitia de que 0 governo continuara

honrando seus compromissos.

Isso nos faz inferir que as pretendidas reformas do setor publico, em grande
medida, ndo passavam de mero discurso. Ao acusarem o déficit publico como de origem de
uma dita “irresponsabilidade fiscd” (e ndo como consequéncia das contradicdes das
politicas monetaria e cambid) pretendiam criar uma mito para judificar os ucessvos
cortes e arrochos fiscais que foram implementados. Com isso, ia sendo congtruida a nova
variavel para manter a expectativa confiante dos investidores e assm dar uma sobrevida
ao Plano.

" Folha de S50 Paulo, Dinheiro, p. 2, 16 de fevereiro de 2001.
8 O custo desse ajuste foi um brutal corte dos gastos na &rea social. Para criarmos um superdvit primario
estamos elevando, como nunca, nosso déficit social.
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CONCLUSAO

Diferente do que argumenta 0 governo, a deterioracdo das contas do setor publico
no pés Plano Red ndo sfo de origem fiscd. A devacdo do déficit e da divida publica é

consequiéncia da politica monetéria e cambid praticadas no periodo.

Entre 1994/1998, adocdo da ancora cambia foi o principal front de combate a
inflagdo. Essa edtratégia, diada a0 processo de desnaciondizacdo das empresas brasileras,
causaram elevados déficits em conta corrente. Para captar dilares o Pais se inseriu de
forma extremamente subordinada no circuito internaciond de capitas especulativos. Td
fato vem provocando uma grande vulnerabilidade do Pais frente as crises internacionais.
Nos momentos de crise internaciond, os ingressos de Ddlares ndo s mostravam
suficientes para suprir as necessdades de financiamento da conta corrente, parte das
reservas tiveram de ser “queimadas’. A politica monetéria era acionada, elevando a taxa de
juros e ofertando atraentes titulos publicos como forma de captar recursos e, em momentos
de maior ingabilidade, conter a sangria de capitais. JA nos momentos de camaria, 0s
ingressos de recursos também tinham como contrapartida a emissdo de titulos, sga para
enxugar a liquidez sga para criar mercados drativos para a entrada desses capitais. Tais
politicas eram sancionadas com uma taxa de juros muito elevada. A grande emissdo de
titulos, com grande 6nus para os cofres publicos, resultaram numa elevacdo da conta de

juros cuja consequencia foi um deficit operacional eevado.

Depois de 1999, com a desvaorizagdo do real e o abandono da ancora cambia, as
metas de inflacéo e a geracdo de superdvits primarios pelo setor publico passaram a ser o
principa objetivo a ser acangado pela politica econdmica. Ao contr&io do imaginado, a
desvalorizacd e o cambio sendo cotado livremente no mercado ndo vem se mostrando
suficiente para eevar as exportagdes. Em outras palavras, apesar da aparente mudanca da
politica econdmica, os fundamentos das contradigbes de nossa economia ndo foram

dterados. O pais continua vulneravel e dependente de recursos externos.

Enquanto no momento inicid a condituicdo de reservas era 0 mecaniSmo para
manter a confianca dos especuladores, agora, a obtencdo de superdvits priméios do setor
publico passou a ser a garantia para os investidores de que o pais tera recursos para honrar

SeuUS COMpPromi ssos.

N&o andlisar o problema do déficit e da divida como de origem monetéria, trata-se

ndo de uma incompeténcia dos economistas do governo. Ao contr&io, ao convencerem a
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sociedade e os parlamentares de que os problemas do setor publico sfo de origem “fisca”,
tanto as verdadeiras causas da deterioracdo das contas publicas sdo camufladas, como
novos cortes sdo implementados. Com iss0 0s capitais especulativos parasitarios podem
continuar dimentando uma acumulagéo indiscriminada as custas do comprometimento dos
indicadores sociais do nosso Pais. “A charada sO pode ser resolvida se compreendermos
que o déficit publico se transformou em garantia de renda minima @ra o capitad” (Sayad,
1999, p. 138).
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