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RESUMO

O objeto ao desenvolver esse artigo foi, primeiramente, mostrar a parte
conceitual, gestao e classificacdo da divida publica. Em segundo momento, o
objeto foi mostrar as origens e aos acordos junto ao FMI. Em terceiro citamos o
superdvit primario, um mecanismo contabil que se tornou prioritario na politica
econdmica oficial, ao destinar parcela consideravel dos recursos orcamentarios
para o pagamento dos juros da divida. Em quarto momento a histéria da
evolucdo da divida, apresentando que o endividamento interno brasileiro
atingiu niveis inéditos em nossa historia chegando a 55% do PIB o que
representa a arrecadacdo de quase dois anos em todos 0s niveis da
administracao publica. O quinto tema foi dado énfase aos ciclos da evolucéo da
divida publica apds o inicio do Plano Real, desde a desvalorizacdo cambial,
refinanciamento de Estados e Municipios, passivos contingentes e
privatizacdes até chegar as formas encontradas para administrar e controlar a
divida publica. No sexto e ultimo tema foi enfatizado ao crescimento da divida
interna onde ocorreu porque, com o real sobrevalorizado, o Brasil comegou a
ter grandes déficits na sua balanca comercial e principalmente nas chamadas
transagcfes correntes com 0s outros paises, que incluem também os juros e
servicos e as remessas de lucros para o exterior. O tema sexto e ultimo
capitulo procuraram mostrar a crescente evolucdo atual (até 2005) dos gastos

publicos.

Palavras—chave: Divida Publica; FMI; Evolucdo da divida; Divida

interna, Crescimento; Gastos Publicos.



ABSTRACT

The object when developing this article was, first, to show the conceptual
part, management and classification of the public debt. In according to moment,
the object was to show the origins and to the agreements next to the FMI. In
third we cite the primary surplus, a countable mechanism that if became with
priority in official the economic policy, when destining considerable parcel of the
budgetary resources for the payment of the interests of the debt. In room
moment the history of the evolution of the debt, presenting that the Brazilian
internal indebtedness reached unknown levels in our history arriving 55% of the
GIP what almost represents the collection of two years in all the levels of the
public administration. The fifth subject was given to emphasis to the cycles of
the evolution of the public debt after the beginning of the Real Plan, since the
cambial depreciation, refinancing of States and Cities, liabilities contingent and
privatizations until arriving at the found forms to manage and to control the
public debt. In the sixth and last subject it was emphasized to the growth of the
internal debt where it occurred because, with the valued Real, great Brazil
started to mainly have déficits in its trade balance and in the calls current
transactions with the other countries, that also include the interests and services
and the remittances of profits for the exterior. The subject sixth and last chapter
had looked for to show the increasing current evolution (up to 2005) of the

public expenses.

Words - Key: Public debt; FMI; Evolution of the debt; Internal debt,

Growth; Public expenses.
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INTRODUCAO

Esta monografia tem como objetivo demonstrar, através das pesquisas
levantadas em sindicatos de auditoria fiscal da Receita Federal, jornais
econbmicos, livros, revistas especializadas, relatérios informativos, cadernos
de discusdo e Internet, indicados aos estudantes, professores, empresarios,
enfim, qualquer interessado no assunto, que tenha interesse pelas contas
publicas de nosso pais, sobre sua origem e sua evolugdo em diferentes
cenarios econdmicos de nossa politica com o intuito de analisar a performance

do seu endividamento.

Entre dezembro de 1994 e junho de 2002, a divida liquida do setor publico
no Brasil passou de R$ 192 bilhdes (28,1% do Produto Interno Bruto) para R$
709 bilhdes (55,9% do PIB). Esse aumento relativamente grande, de quase
trinta pontos percentuais do PIB, deu origem a preocupacdes quanto as
perspectivas futuras do endividamento publico, no Pais. Houve quem temesse
gue o crescimento da divida publica pudesse assumir uma trajetéria explosiva,
de expansao a taxas crescentes, 0 que poderia torna-la insustentavel, abrindo
caminho talvez para alguma forma de moratéria ou confisco patrimonial dos

credores.

O aumento do endividamento governamental foi, também motivo de
criticas a conducao da politica econémica nos ultimos oito anos presentes, por
exemplo, na campanha eleitoral de 2002, centradas especialmente sobre o
pesado 6nus que o servico da divida traz para o orcamento governamental,
numa situacdo de juros altos, restringindo a capacidade do governo de
despender recursos em itens mais obviamente relacionados ao bem-estar

social, como os referentes a educac¢ao ou a saude publica.

De fato, o debate sobre o endividamento publico transcendeu em muito
os circulos técnicos, no periodo recente. As causas do crescimento da divida
nos ultimos anos, a possibilidade da continuidade ou recorréncia desses

fatores no futuro proximo, a sustentabilidade da divida sdo indagacdes que tém



aparecido com frequiéncia ndo so na literatura de Financas Publicas, como num
ambito mais amplo: na imprensa, no Parlamento, ou mesmo entre o publico
leigo. E ndo é raro que tais indagacfes exprimam uma Visado simplista das

origens e dos males associados ao endividamento publico.

No contexto das administragdes fiscais de F.H.C. e Lula da Silva, o
termo estabilizacdo tem sido utilizado de forma bastante limitada como
poderemos verificar ao final deste trabalho. Tal termo apenas busca sinalizar
gue o governo é capaz de saldar seus compromissos financeiros junto aos
credores do Estado. O termo politica fiscal foi excluido do vocabulério oficial,
permanece tdo somente a necessidade de se fazer uma boa administracao da

divida visando a demonstracdo da sua solvabilidade.

Serao apresentadas algumas definicdes da divida publica (Capitulo 1), os
acordos com o FMI e suas principais fungbes (Capitulo Il). O (Capitulo 1II)
relata sobre as consequéncias do Superavit Primario. O (Capitulo 1V) trata
como foi a evolucdo da Divida Publica. O (Capitulo V) traz toda a evolugdo da
divida publica ap6s o Plano Real apresentando alguns fatores cruciais da
expansao do endividamento, conceituacdes, composicbes, resultados,
renegociacdes, descricdo dos titulos e composicdo atual e as perspectivas
futuras da divida publica. Ja& o (Capitulo VI) conclui o artigo com algumas
considerac0es finais sobre o tema incluindo a execucdo orcamentaria atual de
FHC a Lula.



CAPITULO | — DIVIDA PUBLICA

1.1 Conceito

Sado débitos de curto e longo prazo, provenientes de empréstimos ou

financiamentos contraidos pelo governo.

A emissdo de moeda é uma forma utilizada frequientemente pelos
governos para financiar parte de seus gastos. Mas deve ser usada com
cautela, uma vez que pode se transformar em inflacdo, caso a economia esteja
operando préxima ao pleno emprego dos fatores de producdo e se essa
emissao de moeda ndo guardar alguma relagdo com o crescimento da oferta
de bens e servicos (por meio de utilizacdo de capacidade ociosa, novos

investimentos, importagéo).

Compete ao Senado Federal estabelecer limites e condicbes para que
os estados, o Distrito Federal e os Municipios, as respectivas administracdes
diretas, os fundos, as autarquias, as fundacbes e as empresas estatais

dependentes, realizem operacdes de crédito interno ou externo.

1.2 Classificacéo

1.2.1. Quanto ao prazo

a) Divida flutuante — compreende as operacdes de crédito de curto
prazo, isto €, inferior a doze meses. Integra, ainda, 0s restos a pagar
— excluidos os servicos da divida — os servicos da divida a pagar, 0s
depositos e os débitos de tesouraria. E também denominada divida
nao consolidada.

b) Divida fundada — compreende as operacbes de credito de longo
prazo, isto €, superior a doze meses, também chamada de divida

consolidada.



1.2.3. Quanto a origem dos recursos

a) Divida Publica interna — compreende os empréstimos contraidos por
meio de titulos do governo — obrigacbes do tesouro, notas
promissorias do tesouro, letras do tesouro, etc, ou contratos de

financiamento dentro do pais.

b) Divida Publica Externa — origina-se de empréstimos contratados ou
lancados no estrangeiro, geralmente por intermédio de banqueiros,
incumbidos ndo s6é da colocacdo dos titulos, mas também do

pagamento dos juros e amortizacoes.

1.2.3. Origem da Divida

Toda divida publica tem como ponto de partida um desequilibrio no lado
real da economia: 0 governo, em uma ou varias de suas instancias, gastou
mais do que arrecadou. Essa situacdo em que despesa é maior do que receita

gera um fluxo deficitario, alimentando o estoque da divida.

O fluxo real faz com que o estoque da divida cres¢a. Com isso, surge
um segundo fluxo, financeiro, que contribui para a alimentar o mesmo estoque.
Se 0 governo ndo consegue pagar tudo o que deve de juros, por exemplo, a
parte que ele ndo paga retorna ao estoque principal. A partir de certo ponto, 0

fluxo financeiro torna-se a principal causa de crescimento do estoque da divida.

No caso do Brasil, ha, ainda, as dividas ocultas na contabilidade do
governo. Sdo os chamados “esqueletos”. Quando essas dividas, que estavam,
por assim dizer, escondidas, tornam-se conhecidas, elas acrescentam um novo
estoque aquele principal, ja conhecido e administrado. A Figura abaixo ilustra o

que dissemos acima:



DEFICIT PRIMARIO ESQUELETOS

"~ FLUXO REAL .

N -

ESTOQUE PRINCIPAL
FLUXO FINANCEIRO DA DIVIDA

FIGURA 1
FONTE: PROPRIO AUTOR

Quando nao € possivel resgatar as dividas vencidas, os governos
negociam com o0 mercado a renovacdo dos contratos e a venda de novos
titulos. Essa negociacdo é baseada em trés variaveis principais:

Rentabilidade esperada,;

Indexador;

Prazos.

Acontece entdo uma queda-de-braco entre as autoridades monetarias,
gue querem minimizar os custos de administracao da divida, e o mercado, que
tenta maximizar seus lucros. Para o governo, o ideal é colocar titulos com uma
baixa rentabilidade (que equivale a baixo custo para o Tesouro), com prazos
longos e com um indexador que seja conveniente em termos de previsibilidade
e custo. O mercado tenta obter prazos curtos, rentabilidade elevada e

indexador vantajoso.

Entdo, do ponto de vista das autoridades monetarias, ocorre uma
situacdo que podemos comparar a um cobertor curto: ndo € possivel obter
condicbes favoraveis nas trés variaveis. Para conseguir prazos longos, é
preciso dar maior rentabilidade; na troca de indexadores, o prazo pode
encurtar, e assim por diante. No auge da crise de confianca, no final de 2002,
por exemplo, 0 mercado queria que o indexador fosse o cambio, caso contrario
a rentabilidade teria que ser estratosférica. O governo optou pela primeira
alternativa.



1.3 Gestao

1.3.1 Responsabilidade pela gestdo da divida publica federal no Brasil

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) € o 0Orgdo responsavel pela
administracdo e pelo controle da divida publica federal, seja ela interna ou
externa, mobiliaria ou ndo mobilidria. O Banco Central do Brasil é a autoridade
responsavel pela politica monetaria, atuando em conjunto com a STN na
gestdo da divida mobiliaria federal. Um dos mecanismos classicos de que o
Banco Central dispbe para instrumentalizar a politica monetaria séo as
operacdes de mercado aberto, utilizadas para regular a taxa basica de juros e a

oferta de moeda na economia.

1.4 A Divida Publica: explicacfes e teorias

Para Marx, a divida publical surge na génese do préprio modo de
producdo capitalista como um dos mecanismos da acumulacdo primitiva e

como uma alavanca para a acumulacao de capital.

A divida publica torna-se uma das mais enérgicas alavancas da acumulagdo primitiva. Tal
como o toque de uma varinha magica, ela dota o dinheiro improdutivo de for¢a criadora e

o transforma, desse modo, em capital, sem que tenha necessidade para tanto de se expor
ao esforgo e perigo inseparaveis da aplicagao industrial e mesmo usuraria. Os credores do
Estado, na realidade, ndo déo nada, pois a soma emprestada é convertida em titulos da
divida, faciimente transferiveis, que continuam a funcionar em suas méos como se fossem
a mesma quantidade de dinheiro sonante. Porém, abstraindo a classe de rentistas ociosos,
assim criada e a riqueza improvisada dos financistas que atuam como intermediarios entre
0 governo e a nacdo [...] a divida do Estado fez prosperar as sociedades por agdes, o
comércio com titulos negociaveis de toda espécie, a agiotagem, em uma palavra: o jogo da

. 2
Bolsa e a moderna bancocracia’.

! “[...] o capital, do qual o pagamento feito pelo Estado considera-se um fruto (juro), permanece capital
ilusorio, ficticio. A soma que foi emprestada ao Estado ja ndo existe ao todo.” (MARX, Karl. O Capital .
Livro 1, Vol. V. 2ed. S&o Paulo: Nova Cultural, 1986, p. 11).

2 MARX, Karl. O Capital . Livro 1, Vol. ll, 2ed. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1985, p. 288.



Esta passagem ja contém os principais elementos que explicam a
conversdo do dinheiro em capital monetario, o desenvolvimento do sistema de

crédito e de uma camada de rentistas parasitarios.

O dinheiro, enquanto dinheiro, ndo rende nada, ele ndo se multiplica e
nem se reproduz®. Para os capitalistas em geral e para o sistema bancario em
particular, toda a massa de moeda na forma de reservas bancarias —
compulsérias ou voluntarias representa uma massa de riqueza estéril que é

mantida em depdsito no Banco Central.

Uma parte delas, as reservas compulsorias, € utilizada para regular o
conhecido multiplicador monetéario que determina o montante de moeda privada
criada pelos bancos comerciais. Alguns paises, como a Austrdlia e Gra-
Bretanha, que avancaram mais decididamente em suas politicas neoliberais ja
suprimiram esse tipo de reserva, permitindo a criacdo secundaria de moeda,
sem limites. A outra parte, as voluntarias, sdo mantidas pelo sistema bancario
para atender as suas hecessidades cotidianas de numerario para a

compensacao bancaria.

O Banco Central pode permitir ou ndo que as reservas voluntarias
possam ser mantidas em titulos da divida publica e para isso € preciso que ele
organize um mercado secundario de titulos publicos, agil e integrado ao
sistema bancario, conhecido como open market. As reservas compulsoérias
também podem ter uma parte remunerada e outra ndo remunerada, Sao
decisdes tomadas pelo governo de acordo com a legislacdo de cada pais.
Assim, temos uma primeira articulacdo entre o dinheiro e a divida publica

interna, ou seja, o Estado pode escolher a forma em que as reservas bancérias

3. “Isto porgue uma caracteristica reconhecida do dinheiro como reserva de valor é a de ser estéril,
enquanto praticamente todas as outras formas de reserva de valor proporcionam alguns juros ou lucros.
Fora de um hospicio para loucos, por que alguém desejaria usar o dinheiro como reserva de valor?”
(KEYNES, John Maynard. A teoria geral do emprego (1937). In: SZMERECSANYI, Tamas (Org).
Keynes. S&o Paulo: Atica, 1978. p. 173.) Para Marx, essa parcela do capital “... tem que cons tantemente
existir como tesouro, capital monetario potencial: reserva de meios de pagamento, capital desocupado
que, em forma-dinheiro, espera sua aplicacéo; e parte do capital reflui constantemente nessa forma”.
(MARX, Karl. O Capital. Livro lll, Vol. IV. 2ed. S&o Paulo: Nova Cultural, 1986, p. 238). O
desenvolvimento do sistema de crédito e dos Bancos Centrais reduz drasticamente a quantidade
necessaria desse volume de capital monetario potencial, permitindo converter continuamente dinheiro em
titulos e vice-versa.



serdo mantidas, em moeda fiduciaria emitida pelo Banco Central ou em divida

mobiliaria.

Toda essa massa de capital monetario centralizada na esfera financeira
reproduz-se fundamentalmente sob duas formas: a conversdo em titulos de
propriedade ou de dividas privadas e em titulos de divida publica interna ou
externa. Na primeira forma, a sua reproducdo ocorre através da compra acoes.
Os fundos mais importantes, com mais capital acumulado, procuram participar
do comando das sociedades anénimas e de grandes corporacées®. Ao mesmo
tempo, uma grande parcela desse capital monetario acumulado dirige-se a
especulacdo nos mercados financeiros, de moedas e de titulos publicos.
Assim, do ponto de vista da teoria marxista, o Estado capitalista mantém e
reproduz uma divida interna e externa, atendendo as necessidades que o
sistema de crédito tem de realizar a converséo de dinheiro ocioso em capital
portador de juros. A0 mesmo tempo, passa a absorver toda a massa de capital
monetario liberada pela superacumulacdo de capital que ndo foi possivel

converter em capital real de forma rentavel e duradoura.

Mas, para garantir a rentabilidade desse capital, o Estado apropria-se de
uma parcela crescente da mais-valia social, convertendo-a em juros pagos
sobre a divida. Assim, a intervencdo do Estado, na esfera financeira, tornou-se

fundamental para a reproducéo ampliada do capital.

A teoria neoclassica e a teoria keynesiana ndo tém uma fundamentacao
tedrica consistente sobre a divida publica. O centro do debate entre essas duas
correntes refere-se fundamentalmente aos efeitos do déficit e, em
consequéncia, da divida sobre o equilibrio econémico. Para 0s neoclassicos,
toda a politica fiscal deve buscar no minimo um equilibrio nas contas publicas,
eles séo criticos ferozes dos déficits orcamentarios, que atribuem as politicas
“populistas” ou a problemas de gestédo, por incompeténcia dos governos. Todos
déficits publicos, para eles, acabam sendo financiados em ultima instancia
através da emissdo de moeda, o que termina gerando processos inflacionarios

e desequilibrios macroecondmicos. Eles também defendem a reducdo na

* Verem especial os artigos de Catherine Sauviat e o de Luc Mampaey e Claude Serfati. In: CHESNAIS,
Francois (Org.). A Finanga Mundializada. S&o Paulo: Boitempo, 2005.



tributacdo, principalmente ao capital, pois qualquer acréscimo nos impostos
gera ineficiéncia na alocacdo dos fatores de producdo. Por isso, a gestédo
publica deveria reduzir todas as despesas governamentais, em especial todas
aquelas destinadas a protecdo social, visando a eliminacdo dos déficits
orcamentéarios. Da mesma forma, o Estado deve retirar-se totalmente de todas
as atividades que possam ser atendidas pelo capital privado, privatizando as
empresas do setor produtivo, a educacdo, a saide e a previdéncia®. Essa
postura decorre da crenca em mecanismos de mercado que conduzem a

equilibrios autométicos e ao pleno emprego.

Por seu lado, Keynes critica a concepcdo neoclassica de equilibrio
macroeconémico com pleno emprego dos fatores de producdo. Para ele, esse
equilibrio é um equilibrio particular e, em geral, abaixo do pleno emprego dos
fatores. Keynes critica ainda a lei dos mercados de Say, que considera
incorreta, pois tem como pressuposto a inexisténcia da demanda por moeda
como reserva de valor. Assim, ele abre o caminho para a defesa da
intervencgao estatal no sentido de conduzir a economia ao pleno emprego. Para
tanto, defende a idéia de que um déficit publico expande a demanda agregada
que, no curto prazo, estimula a producédo e o crescimento da economia, esse
crescimento da producdo ird aumentar a arrecadacéao e, portanto, ira suprimir o
déficit. Considerando, ademais, que a expansao da producdo aumenta a oferta
de emprego e os trabalhadores pressionardo por um aumento de salarios, um
aumento na demanda agregada reduziria os salarios reais até o ponto de pleno
emprego. Ou seja, “... serd possivel aumentar o emprego fazendo subir as
despesas em termos monetarios até que os salarios reais tenham baixado de
modo que se iguale a desutilidade marginal do trabalho, ponto em que, por

definicdo, havera pleno emprego.”®

O debate atual sobre a intervencdo do Estado tende a convergir para o
que os neoliberais defendem sob o nome de “governabilidade”, ou seja,
governar segundo as determinacfes do “mercado”, que nada mais é do que a

alianca das fracfbes de classes dominantes no poder, sob a hegemonia das

® Os mais radicais propde a privatizacéo até das for¢as armadas, da seguranga publica, da justica e da

moeda nacional, o que ja é uma realidade em muitos paises, mas que ainda nédo é claramente reconhecida.
KEYNES, John Maynard. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. 2ed. S&o Paulo: Nova

Cultural, 1985, p. 198.



fracbes financeiras nacionais e internacionais. Nesse sentido, a
governabilidade pode ser traduzida por uma politica de estabilidade monetaria
e cambial e de reducdo de déficits fiscais, com a geracdo de superavits

primarios necessarios para o pagamento dos juros da divida.

Com a dominancia da esfera financeira sobre a esfera produtiva, a
estabilidade monetéaria torna-se fundamental para a reproducdo do capital,
principalmente devido aos elevados volumes de capital monetario que ficam
constantemente o0ciosos, mesmo que em prazos muito curtos, para a
especulacao financeira. Além disso, dado os enormes e crescentes volumes do
endividamento interno, a geracdo de superdvits primarios crescentes torna-se
cada vez mais necessario para garantir a remuneracéo da divida publica. Com
isso, a politica macroecondmica dos paises que adotaram as politicas
neoliberais passa a ser comandada, essencialmente, pela estabilidade

monetéria e pela geracdo de superavits primarios.

1.5 Estratégias para a Divida Publica

Ha varias possibilidades de tratar a divida publica, que variam conforme
a composicao de for¢cas que sustentam o governo, as premissas conceitual que

definem o modelo econémico aplicado a realidade e a conjuntura interna e

externa em que esté inserido o pais’.

Para simplificar a compreensao, definimos quatro estratégias basicas,
gue variam numa escala crescente de heterodoxia econbmica. Aquela cujo
comportamento segue a tradicdo e as regras do mercado internacional sao
consideradas mais ortodoxas. A que mais se afasta dessas regras e propde

uma ruptura é considerada a mais heterodoxa.

1.5.1 Estratégia Ortodoxa

Superavit primério elevado;

Cambio livre;

" Dados hternacionais de Catalogagao-na-publicagao (CIP). A divida publica brasileira / relator Deputado Mendonga ;
equipe técnica : Consultor Legislativo César Costa Alves de Mattos, coordenador, Consultor Legislativo Alberto
Pinheiro de Queiroz Filho, Consultor Legislativo Edilberto Carlos Pontes Lima. — Brasilia : Camara dos Deputados,
Coordenagao de Publicacdes, 2005.



Metas de inflacao.

Essa estratégia supde que os juros afetam bastante a inflagdo e
concentra esforgcos na disciplina fiscal (receitas nao-financeiras maiores que
despesas nao-financeiras). Para atingir as metas de inflacdo, ndo hesita em

elevar os juros.

1.5.2 Estratégia Intermediéria (Heterodoxia Atenuada)

Superavit primario mais alto;
Juros baixos;

Cambio desvalorizado.

7z

Essa estratégia supBe que o0 superavit primario é mais importante no
controle da inflagho do que os juros. Moeda desvalorizada estimula as
exportacdes, e 0s juros baixos estimulam a economia doméstica e evitam que
0 estoque da divida cresca por causa do fluxo financeiro gerado quando os

juros séo altos.

1.5.3 Estratégia Intermediaria (Heterodoxia Forte)

Superavit primario menor;
Juros baixos;

Cambio desvalorizado.

Essa estratégia considera que os juros afetam pouco a inflacdo.
Concentra esforcos no crescimento da economia. Isso faz com que a relacéo
Divida/PIB diminua gradualmente, sem o sacrificio imposto pelo aperto fiscal

dos outros modelos, considerado excessivo.

1.5.4 Estratégia Heterodoxa Agressiva

Propbe uma atitude mais ousada por parte do governo, no sentido de
promover reestruturacdo, renegociacdo ou mesmo moratéria da divida. Nesse

campo ha duas situacdes distintas:

- O pais é obrigado a romper as regras do jogo porque nao tem como pagar;



- O pais decide tomar uma atitude radical ou porque julga melhor antecipar-se
a problemas futuros ou porque essa € uma opc¢do politica incluida na pauta

ideoldgica do governo.

1.6 Componente politico

A literatura disponivel tenta identificar os componentes politicos nas
estratégias para a administracdo da divida publica, associando custos e
beneficios as opc¢bes tomadas pelos administradores de recursos publicos.

Duas variaveis chamam atencéao:

1) Propensédo ao endividamento: quanto maior a expectativa de reeleicao,
menor a tendéncia do governante a se endividar mais. Se a reeleicdo € pouco

provavel, a divida maior é pensada como um problema do futuro governante;

2) Controle fiscal: quanto mais fraco o governo, ou seja, quanto maior a
dispersdo dos nucleos de poder, maior a tendéncia ao relaxamento fiscal.
Assim governos fracos tendem a perder com maior facilidade o controle sobre

0 orgamento publico.

1.7 A relagéo entre a divida publica e a economia

A divida publica € um dos principais fundamentos de uma economia. Se
usada adequadamente, pode significar uma alavanca para o desenvolvimento,
um instrumento para o governo financiar seus gastos e investimentos. Quando
descontrolada, acaba funcionando como um freio ao desenvolvimento, pela
necessidade de geracdo continua de grandes superavits primarios, que
comprometem a capacidade de gastos e de investimento do governo. Os
investimentos em obras publicas e as politicas sociais tendem a ser reduzido.
Além disso, os juros elevados significam a drenagem de recursos de um setor
da sociedade (empresas e individuos que pagam impostos) para outro setor
(os credores da divida), agravando o problema da concentragdo de renda no

pais. E a situac&o atual.



Um indicador relevante (embora ndo suficiente) para analisar a evolugéo
da divida publica é arelacdo divida / PIB. Essa relacdo pode crescer seja
porque o PIB cresce a uma taxa menor do que a divida seja porgue o governo
ndo obtém superavits primarios suficientes para estabiliza-la. Quando essa
relacdo cresce, a percepcao dos detentores do titulo da incapacidade do
governo em pagar a divida faz com que eles tendam a se proteger, migrando
suas aplicacdes para outros ativos, como, por exemplo, o délar, forcando uma
desvalorizagdo do real. E essa elevacdo da cotacdo do ddélar pode trazer
impactos para a inflagdo, uma vez que aumenta o preco dos produtos
importados e exportaveis (como os de combustiveis, aco, commodities
agricolas etc.) e tende a contaminar os indices de precos que indexam as

tarifas de servicos publicos (como o das telecomunicacdes).

Concretamente, na gestéo atual da economia, o0 governo tem se pautado
por uma pratica de elevacdo da taxa de juros com o objetivo de segurar a
inflacdo. Esta alta taxa de juros, ao incidir sobre um estoque elevado de divida
indexada a Selic, tende a elevar a divida publica. Para tentar diminuir esse
impacto, o governo se propde a gerar elevados superavits primarios,

sacrificando gastos sociais e investimentos.



CAPITULO Il - FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

2.1 FMI - Origens

O Fundo Monetario Internacional®, tal como o seu irmdo gémeo Banco
Mundial, nasceu na Conferéncia de Bretton Woods, nos EUA, em Julho de
1944 | pouco depois do desembarque na Normandia e jA no quadro da
preparacdo do poés-guerra. O seu objetivo principal era o de através da
regulacéo do sistema financeiro internacional, nomeadamente da evolucéo das
taxas de cambio entre os paises, estabelecer as (pré-) condi¢cdes para uma
saudavel evolucdo do comércio internacional evitando as politicas de
"empobrecimento do vizinho" (beggar-thy-neighbor) que tinham surgido durante
a Grande Depressao de 1929-33 e que, de alguma forma, estiveram na base

da evolucao econdémica e politica posterior a esta crise.

O Banco Mundial, o BIRD-Banco Internacional para a Reconstrucéao e o
Desenvolvimento surgiu, por sua vez, com o intuito de ajudar a financiar o
esforco de reconstrucdo dos paises envolvidos na Guerra. Especial atencdo
mereceu na altura os investimentos em infra-estruturas (portos, estradas,
producdo e fornecimento de energia), elementos essenciais a luz das

concepcdes econdmicas da época e da realidade de entdo.

A evolucdo do FMI néo foi independente da evolucao da situacdo da
economia e da politica mundial. De fato, se na época da sua criacdo uma parte
significativa dos seus membros eram paises com economias ja entao
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relativamente complexas, industrializadas, € natural que a sua aividade se
tenha centrado no acompanhamento e no apoio a evolugdo deste tipo de
paises. Alias, o (seu) 'pecado original' (i.e., as razdes da sua criacdo), a isso

conduziriam igualmente.

8 O FMI é uma das mais poderosas instituicdes internacionais e a0 mesmo tempo uma das menos transparentes e
prestadoras de contas. O poder politico no Fundo é determinado pela forga econdmica, marginalizando paises em
desenvolvimento. Os Estados Unidos respondem por 18% dos votos no Conselho do FMI, mais do que a América
Latina, Sul da Asia e Africa sub-saariana juntos. Uma grande preocupagio, tem sido a politizacdo dos empréstimos
concedidos. As condi¢cdes dos empréstimos para privatizagdes e reformas financeiras amplas se distanciam de
questbes estritamente monetarias, para se aproximar dos interesses dos paises mais poderosos no FMI,
particularmente dos EUA.



Porém, com a onda de independéncias posterior a Il Grande Guerra
(india e Paquistdo em 1947) e no virar dos anos 50 para a década de 60 (a
maior parte dos paises africanos angléfonos e francéfonos), a situacéo alterou

se profundamente.

Tal modificagédo veio a consolidar-se com a crise econdémica posterior ao
primeiro choque petrolifero, em 1973-74. De fato, face aos desequilibrios das
contas externas e correspondentes necessidades de financiamento por eles
provocados, a atengcdo do Fundo comecou a virar-se para 0s problemas de
estabilizacdo econdmica de curto-médio prazo dos paises que viram
aumentadas substancialmente a sua fatura petrolifera, a maioria deles paises
em desenvolvimento. Mais recentemente, devido ao fim do regime vigente nas
economias "de dire¢do central”", as preocupacfes do FMI voltaram-se também
para 0 apoio a 'transicdo sistémica' do "socialismo" ao capitalismo, destes

paises da Europa de Leste e dos que fizeram parte da Unido Soviética.

Para além da assisténcia financeira que concede aos paises com
dificuldades nas suas contas externas, o Fundo desempenha ainda importantes
funcBes de aconselhamento técnico e de supervisado financeira (e econémica)

dos paises membros.

2.2 Principais funcdes

As principais funcdes que estdo cometidas ao FMI pelos seus Estatutos
e pelas orientagcdes do seu Conselho de Governadores resultam do objetivo
fundamental para que ele foi criado no final da Il Grande Guerra: a supervisao
do sistema financeiro internacional de modo a evitar crises graves da economia
internacional, em geral, e nas economias dos seus paises membros, em

particular.

Para o conseguir o Fundo desempenha essencialmente funcbes de
supervisao e acompanhamento das economias nacionais e internacionais e de
empréstimo de recursos financeiros aos paises que necessitem de reequilibrar

as suas economias, nomeadamente as suas contas com o exterior.



A supervisdo das economias nacionais faz-se principalmente através da
recolha sistematica de informacdes sobre essas economias e de visitas de
técnicos aos paises membros ao abrigo de disposi¢cdes constantes do Artigo 4
dos Estatutos do Fundo. Estas visitas efetuam-se geralmente de dois em dois
anos. No caso de paises que recebem apoio financeiro do Fundo, elas sao
mais frequentes a fim de se acompanhar a execucdo dos programas

econdmicos que acompanham tais emprestimos.

2.3 0 acordo com o FMI e a Divida Interna

A intima ligacdo entre o crescimento da divida interna e o crescimento
do passivo externo (ai incluida a divida e outras obrigacdes do pais em moeda
estrangeira) explica porque o recente acordo entre o governo brasileiro e o FMI

estipulou metas precisas de superavit fiscal®

Para que isto ndo ocorra, o governo faz cortes nos gastos sociais e
amplia a cobranca de tributos e impostos. Nao existe limite para os gastos com
a divida. Recentemente, o Congresso aprovou uma "Lei de responsabilidade
fiscal"°.

Ao mesmo tempo em que atrai capitais estrangeiros, a alta taxa de juros
sobrecarrega a atividade das empresas e pessoas que operam em reais. As
grandes empresas, por sua vez, aproveitam o diferencial entre os juros internos
e externos, tomando dinheiro emprestado no exterior e aplicando-o no Brasil*.

Em primeiro lugar, porque o Tesouro Nacional € seu garantidor em
dltima instancia, diretamente ou indiretamente, por meio de titulos publicos com
cobertura cambial. Em segundo lugar, porque o esforco de obter ddlares para
pagar tais dividas, é feito por todo o pais, submetido aos efeitos daninhos da

alta taxa de juros.

° Trata-se de garantir ao investidor estrangeiro que a divida interna sera honrada. Caso contrario, os portadores
abandonardo os titulos do governo, transformardo seus reais em doélares e sairdo do pais, gerando uma crise cambial.

10 - i x . . -
que pune o administrador publico que n&o honrar em primeiro lugar... o servi¢o da divida.

= importante destacar que, apesar de a divida externa destas empresas ser "privada”, é o conjunto da populagdo
gue paga por ela



CAPITULO Ill - SUPERAVIT PRIMARIO
3.1 O Governo e a utilizacdo dos nameros

O governo®? utiliza freqiientemente os nimeros do Superavit Priméario®?
para anunciar que esta realizando uma “politica de austeridade fiscal’, para
dizer que “o governo nunca pode gastar mais do que arrecada”. Porém, como o
Superavit Primario ndo inclui as despesas com a divida, que sdo muito maiores
gue esse superavit, esses numeros nao refletem a real situacdo das contas
publicas.

Em 1998, o Brasil teve de recorrer ao FMI para conseguir mais um
empréstimo, para conseguirmos pagar nossa divida externa. Como
contrapartida, o FMI exigiu, entre outras coisas, a realizagdo de um Superavit
Primério de 2,6% do PIB para 1999 (meta esta ampliada posteriormente para
3,1%), com o objetivo de reduzir a divida publica. O governo fez mais: 3,19%.
Dai em diante, o governo ndo fez outra coisa a ndo ser cumprir com folga as
metas de superavit impostas pelo FMI, até chegar ao recorde de 4,61% do PIB
em 2004.

Como se vé na tabela a seguir, de 1999 a 2004, o Superavit Primario
sempre ficou muito abaixo do montante de juros que deveriamos pagar. Mas o
resultado é que sempre tivemos grandes déficits, quando se considera, como

despesa, 0s gastos com juros.

12 . . : ; x . 4 .

F6rum Brasil do Orgamento - FBO - publica os Cadernos de Discusséo: O governo diz que é “austero” e fala de
“salde fiscal” porque esté realizando superavit primario: apesar disso, quando as despesas com o pagamento dos
juros da divida sdo incluidas, o resultado é umimenso déficit nas contas publicas.

Bo Superavit ocorre quando as receitas sdo maiores que as despesas, num periodo determinado. O Déficit ocorre
guando as despesas sdo maiores que as receitas. No caso do governo, o resultado (déficit ou superavit) é igual aos
gastos do governo menos as receitas do governo (como tributos diretos, indiretos e outras receitas). Quando se calcula
receitas menos despesas, ndo séo incluidos nessas Ultimas os recursos destinados ao pagamento dos juros da Divida
Publica Interna e Externa. Por isso chama-se Superavit “Primario” (para diferenciar do déficit ou superavit totais, que
incluem os pagamentos de juros da divida). Avila, Rodrigo Superavit Primario / Rodrigo Avila, Renata Lins; revisio
Gilda Cabral, Roberto Bocaccio Piscitelli. — 3. ed. — Brasilia: Forum Brasil do Orcamento, 2005



O Superavit Primério era inicialmente usado para diferenciar o que era
gasto “de verdade” (que resulta em beneficios para a populacéo e crescimento
para o Pais) do que era mero pagamento por conta de divida anterior.
Posteriormente (a partir da orientacdo do FMI) € que se adotou a meta de
Superavit Primario'* governo passa a ter como objetivo arrecadar mais do que
gasta, ndo considerando o pagamento de juros da divida. Isso transforma o
Superavit Primario, de mera ferramenta contabil, em ponto essencial de politica

econdmica. Esta passa a visar fundamentalmente ao pagamento da divida.

O argumento dos economistas do governo (desde o governo FHC,
inclusive, agora no governo Lula) é que o superavit € uma poupanca
necessaria para o pagamento dos juros da divida publica. Deve-se lembrar,
entretanto, que o Brasil, ao priorizar 0o pagamento da divida, tem deixado
sistematicamente de gastar em programas e acdes governamentais essenciais
para o bem-estar de sua populacdo. Além disso, em 2004, o governo Lula se
comprometeu com uma meta de superavit de 4,5% do PIB, mais alta do que a

requerida pelo FMI (3,75%) e realizou um superavit de 4,61%.

Assim, a meta de Superavit Primario reverte, por parte do governo, em
contencéo de despesas, ajuste fiscal, arrocho, aperto fiscal. Ou seja: aumentar
os tributos (impostos) pagos pela populacédo e reduzir os gastos naquilo em
gue € responsabilidade do governo gastar: pagamento de funcionarios publicos
e de aposentados, escolas, hospitais, postos de saude, estradas, seguranca
(que inclui policiamento, mas também atendimento de bombeiros, transporte de

emergéncias, controle do transito).
3.2 As consequiéncias do Superavit Primario
Reducdo dos gastos sociais; com a politica do Superdavit Primario, 0s

gastos com Previdéncia Social, Saude, Educacédo, Reforma Agraria e outros

gastos sociais sdo reduzidos. Desde 1999, quando comecou a politica de
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Ter uma meta de Superavit Primério significa necessariamente que o governo vai tirar da economia privada (na
forma de tributos, que séo a receita principal do governo) mais do que vai injetar nela (na forma dos gastos do
governo).



superavit, os gastos sociais foram reduzidos, se medidos em porcentagem da

arrecadacao federal, como pode ser visto no grafico a seguir.

No ano de 2004, foram gastos, pela esfera federal, R$ 70,03 bilhdes
para todas as areas sociais listadas na tabela a seguir. Em 2005, esses gastos
serdo de R$ 84,06 bilhdes, valor este quase equivalente ao Superdavit Primario
previsto para 2005, de R$ 82 bilhdes, para as esferas federal, estadual e

municipal.

O corte de R$ 15,9 bilhdes do orcamento, em 25/02/2005: para
preservar e antecipar a meta de Superavit Primario de 2005, o Governo
Federal anunciou, em 25 /02/2005, um corte de gastos de R$ 15,9 bilhdes,
valor este equivalente a quase todo o orcamento anual da educacdo ou da
assisténcia social. Algumas éareas sociais perderam quase todos 0s seus
recursos, 0 que levou a uma total descaracterizacdo do orgcamento
anteriormente votado pelo Poder Legislativo. Areas como Esporte e Turismo
perderam cerca de 80% de seus recursos, enquanto a Cultura perdeu 42%, e

Transportes, 30%, piorando as ja péssimas condi¢cfes das estradas brasileiras.

3.2.1 O destino do dinheiro

Nem todo o Superavit Primario € destinado ao pagamento da divida. Parte
dele fica parado no caixa do governo, formando uma “reserva”’ de recursos,
simplesmente para provar aos credores que o governo podera pagar sua
divida. Outra funcdo dessa “reserva” é diminuir a quantidade de dinheiro
circulando na economia, na tentativa de se controlar a inflacgdo. De 1999 a
2004, apenas cerca de 40% do superavit foram destinados ao pagamento da
divida (juros e amortizacdes). Enquanto isso, mais de R$ 120 bilhdes (mais de

60% do Superavit destes 6 anos) continuam parados no caixa do governo.



3.2.2 A Divida que nos leva a gerar Superavit Primario

A divida publica tem origem externa (a divida em ddlares ou outras moedas,
devida a credores estrangeiros) e origem interna (a divida devida em reais a
credores supostamente nacionais, embora parte dela esteja em délares, para
dar garantia aos credores de que nao perderiam em caso de desvalorizacao do

real).

Durante a ditadura, na década de 1970, os governos militares brasileiros
tomaram vultosos empréstimos junto aos bancos estrangeiros, a juros
flutuantes. Ou seja: estes bancos poderiam aumentar, 0s quantos quisessem,
as taxas de juros que pagavamos a eles. Assim, no final da década de 70, os
credores quintuplicaram essas taxas, 0 que seria ilegal, pelo Direito

Internacional.

Nos anos 90, o Pais foi submetido a mais um ciclo de endividamento
externo e interno, para financiar a enxurrada de importacées do Plano Real,
guando o cambio permaneceu fixo durante varios anos. As altas taxas de juros
internas, estabelecidas para atrair o capital externo determinaram também o
aumento da divida interna. Assim, nossa divida publica foi crescendo®. De
1995 a 2004, a Divida Liquida do Setor Publico (que soma as dividas externa e
interna) subiu de 29,35% para 51,87% do PIB.

Em 2004, por exemplo, o Governo Federal tinha de pagar R$ 79 bilhbes
em juros da divida (segundo o Banco Central). Como o superavit primario
federal foi de R$ 52 bilhdes, o esforco fiscal s6 permitiu pagar 65% do custo da
divida publica. Os outros 35% teriam que ser “rolados”, ou seja, 0 governo é

obrigado a tomar novos empréstimos para conseguir pagar estes juros.

Em Carta de Intencdo enviada ao FMI, em junho de 2004, o governo

Lula informa que continuara com a mesma politica até o final de seu governo.
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Apesar dos altos superavits primérios realizados desde entdo, a divida sé cresceu. Isto porque 0s juros devidos séo
muito maiores que 0s superavits gerados.



Ou seja: 0 governo continua acreditando que o superavit primario € capaz de

reduzir a divida.

A Lei de Diretrizes Orgamentarias enviada ao Congresso, em abril de
2005, mantém a meta de superavit primario em 4,25% do PIB para o periodo
de 2005 a 2008, e reforca o compromisso do governo em reduzir a divida

publica, conforme tabela abaixo:

3.2.3 O Brasil e a Taxa de Juros

Hoje, o Brasil possui a maior taxa de juros do mundo, 0 que aumenta a
divida publica e encarece os empréstimos, desencorajando as pessoas a
investirem em novos negocios, o que causa desemprego. O governo alega que

os juros altos sdo necessarios para se controlar a inflagéo®.

Com juros altos, as empresas reduzem seus investimentos e preferem
aplicar em titulos do governo (que sdo seguros e remuneram bem). Resultado:
as pessoas nao tém emprego, portanto ndo tém renda, e assim ndo compram
nada, obrigando os comerciantes a reduzirem seus precos para poderem
vender algo, se conseguirem sobreviver’’. Além disso, a divida (mesmo a
interna) depende hoje também do preco do ddélar. Se ha uma crise, por menor
gue seja, o dolar aumenta, aumentando o valor da divida. Isso porque uma
parte da divida, mesmo sendo contratada dentro do Brasil, foi indexada ao
dolar.

O governo reduziu a parcela da divida indexada ao dolar. Mesmo assim,
0 superavit e todo o sacrificio do povo néo é suficiente nem para pagar os juros
da divida. E por isso que muitos economistas falam do circulo vicioso em que o
Pais se meteu: ndo se desenvolve porque ndo pode gastar; ndo gasta porque

nao se desenvolve.
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Mas, é preciso ressaltar que é o proprio governo o maior responsavel pela elevacio dos pregos. Nos Ultimos 10
anos, as tarifas, os precos, controlados pelo governo, subiram cerca do dobro dos demais precos.
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A cada 0,25% de aumento na taxa de juros Selic, a divida interna federal
aumenta R$ 1,3 bilhdo a mais por ano (dados do economista Reinaldo
Goncalves). Pode-se também dizer que a cada 1% de aumento na taxa de
juros Selic, ha um aumento de R$ 5,2 bilhdes na divida interna federal. Esses
R$ 5,2 bilhdes seriam suficientes para se recuperar mais da metade das

estradas federais que se encontram em mau estado.
3.3 Os resultados do Superavit Primario / 2006

O superavit primario do setor publico nao-financeiro alcancou R$ 10,5
bilh6es em outubro de 2006, o melhor resultado para 0 més desde o inicio da
série, em 1991. O Governo Central e 0s governos regionais apresentaram
superavits de R$ 7,8 bilhées e R$ 3,1 bilhdes, respectivamente, enquanto as

empresas estatais registraram déficit de R$ 401 milhdes.

O superavit acumulado no ano alcancou R$ 91 bilhdes (5,32% do PIB),
comparativamente a R$ 95,1 bilhdes (5,99% do PIB) registrados no mesmo
periodo do ano passado. Em doze meses, o superdvit atingiu R$ 89,4 bilhdes
(4,34% do PIB), registrando crescimento em relacdo a setembro, quando
totalizou R$ 87,5 bilhdes (4,28% do PIB).

Os juros nominais, apropriados pelo critério de competéncia, alcancaram
R$ 13,3 bilhdes em outubro, comparativamente a R$ 11 bilhdes em setembro
de 2006. Essa elevacdo dos juros nominais apropriados no més foi
influenciada pelo maior nimero de dias uteis em outubro e pelo efeito da

variacdo da taxa de cambio sobre os ativos atrelados ao dolar.

No ano, os juros nominais acumulados alcancaram R$ 134,9 bilhbes
(7,89% do PIB), montante inferior em 0,52 p.p. do PIB ao registrado no
mesmo periodo de 2005. Considerando-se os fluxos acumulados nos dltimos
doze meses, 0s juros nominais totalizaram R$ 158,6 bilhdes (7,69% do PIB),

mantendo-se a trajetéria de queda observada nos Udltimos meses.

O resultado nominal do setor publico ndo financeiro, que inclui os juros

nominais apropriados e o resultado primario, foi deficitario em R$ 2,8 bilhdes



em outubro. O resultado acumulado no ano foi deficitario em 2,57% do PIB,
comparativamente a 2,42% do PIB no mesmo periodo de 2005. Ja o
resultado acumulado nos ultimos doze meses registrou déficit equivalente a
3,35% do PIB. O déficit nominal no més foi financiado com as expansfes de
R$ 16,7 bilhdes na divida mobiliaria e de R$ 1,3 bilh&o na divida bancéria,
compensadas, parcialmente, pelas retragcbes de R$ 14,6 bilhdes na divida

externa e de R$ 633 milhdes nas demais fontes de financiamento interno 8.

%8 Fonte: Site do Banco Central do Brasil: Nota para Imprensa—27.11.2006 - Politica Fiscal



CAPITULO IV — EVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA
4.1 Conceitos de Déficit Publico

A diferenca entre a arrecadacao tributaria e o gasto do governo leva a
um dos conceitos mais discutidos na economia brasileira nos ultimos anos, que
€ o déficit publico. Existem varios conceitos de déficit, incluindo as contas da

Unido, Estados, Municipios, Previdéncia Social e empresas estatais.

O conceito mais abrangente refere-se ao déficit total ou nhominal do setor
publico, que é o conceito mais utilizado no mundo, mas ndo no Brasil. Esse
conceito refere-se a diferenca entre o total arrecado e o total de gastos
publicos, diferencas essa calculada como porcentagem do PIB. A medida que
inclui as despesas com correcao monetaria e cambial das dividas (interna e
externa), sua utilizacdo fica prejudicada em paises que apresentam elevada
taxa de inflacdo, alta variacdo dessa mesma taxa de inflagdo ou ainda
flutuacdes acentuadas na taxa de cambio, uma vez que as despesas com
correcdo monetéria e cambial flutuam significativamente nessas condi¢des. Em
periodos de inflacdo alta, os gastos com correcdo monetaria (e cambial)
acabam sendo extremamente elevados, mesmo que a divida, em termos reais,
nao esteja aumentando, uma vez que 0 gasto com correcdo monetaria refere-

se a atualizagdo da divida e ndo a um crescimento real da mesma.

O principal argumento dos que defendem a néo-utilizacdo desse
conceito € de que essa despesa sO ocorre por causa da inflagdo, isto é, se a

inflacdo fosse zero ndo haveria pagamento de correcdo monetaria.

4.2 Historico

O endividamento interno brasileiro atingiu niveis inéditos em nossa
histéria chegando a 55% do PIB o que representa a arrecadacao de quase dois

anos em todos os niveis da administracdo publica.



A Figura 3 mostra que o endividamento atribuido aos 50 anos em 5 do
Presidente Juscelino Kubitshek (1956-1961) mal pode ser visto na escala do
grafico. Na realidade, os titulos publicos da divida ndo se constituiam em
instrumento corrente de financiamento governamental. O Governo JK preferiu
0s mecanismos de emissdo de moeda e do endividamento junto ao Banco do
Brasil. A divida externa do pais foi reduzida em valor absoluto e a balanca
comercial apresentou um superavit em praticamente todo o periodo. A inflacéo

média no periodo foi de 22,5% ao ano e atingiu em 1961 35% ao ano.

O Regime Militar, iniciado em 1964, encontrou a divida interna
praticamente "zerada". O que pode parecer um sinal de equilibrio financeiro
poderia refletir, na verdade, uma impossibilidade pratica de endividamento no

mercado da época.

Os mecanismos de correcdo monetéria introduzidos e a volta do crédito
externo permitiram ao Governo a recorrer a emissao de titulos internos e a

empreéstimos externos governamentais para equilibrar as contas publicas.

Foi iniciado um ciclo de endividamento publico que elevou
consideravelmente o valor da divida publica que superou a divida federal do
pos-guerra (7% do PIB). A divida interna, no entanto, foi mantido abaixo de 8%
do PIB até 1979.

Como nessa época de "milagre econdmico”, comandada em grande
parte pelo Ministro Delfin Neto, o denominador de nossa razao divida
publica/PIB crescia foi possivel elevar o valor absoluto do numerador (divida)
sem que houvesse um aumento explosivo dessa razdo. O primeiro ciclo
explosivo da divida se deu pela superposicdo do segundo "choque" do preco

de petréleo (1979) e do "choque" de juros de 1982.

A politica governamental de geracdo de saldos na balanca de bens de
servicos, por meio da desvalorizacdo da moeda nacional colocou em grandes
dificuldades quem havia assumido dividas em moeda estrangeiras Esse

processo gerou uma espécie de socializacdo da divida onde, por um lado, as



empresas estatais capitalizaram suas dividas ou receberam aportes do
Governo, enquanto as empresas particulares obtiveram ajuda governamental
de forma a amenizar a corre¢cdo cambial, tendo com isto o governo assumido,
também, parte de sua divida. Além disso, a concessdo de subsidios a
exportacado agravava o déficit governamental que resultou em crescimento da
divida até atingir um patamar de 30% do PIB por wlta de 1986.

Deve-se assinalar que a rigida politica cambial ndo oferecia muitas
alternativas ao capital financeiro local e o Governo conseguiu, entre 1980 e
1985 pagar juros reais acumulados praticamente nulos. Nesse periodo do
Governo Figueiredo, ou entdo chamado de segundo Delfinato, os titulos
federais e as cadernetas de poupanca eram quase a Unica maneira de
protecdo contra a inflacdo. Isso explica a pratica de juros reais negativos até
1984.

A partir de 1986, para alcancar o mesmo resultado (juros acumulados
zero) foi necessario alternar juros reais positivos com planos de estabilizacdo
(Cruzado, Bresser, Verao, Collor 1 e 2) que embutiam confiscos do ultimo més
de inflacdo. Como parte da divida nédo recebia correcéo foi gerado um passivo
nao contabilizado cujo efeito retardado (correcéo do FGTS) se faz agora sentir.
Naquelas circunstancias o limite de 30% do PIB passou a constituir no nimero
magico a partir do qual era necessario disparar um plano e seu respectivo

confisco.

A partir de 1991 (gestdo Marcilio Marques Moreira), 0S juros reais
passaram a ser significativos e sistematicamente positivos, por ocasidao do
plano Real, ja atingiam o acumulado de 140%. O regime de cambio livre,
propiciado com a retencdo de ativos no inicio do Governo Collor, havia
propiciado a entrada de capital externo que exigiam uma remuneracao atrativa.
Foi possivel, a partir de 1991, acumular um estoque de reservas que passou a
ser abatido da divida externa liquida.

Apo6s um periodo de crescimento que se deu até 1988, a relagdo divida
interna/PIB vinha decrescendo tendo alcancado 14% do PIB em 1994. No



entanto, neste mesmo ano, 1994, com o Plano Real a divida passa a crescer
num ritmo acelerado, passando a representar 51,6% do Produto Interno Bruto
em abril de 1999. A recuperacdo parcial do Real em relacdo ao ddlar fez com
gue a divida caisse em relacao ao PIB em 1999.

No dltimo ano, 2000, entretanto a divida interna/PIB aumentou atingindo
em outubro/2000 o pico de 55,5%. Este cenario foi em parte resultante da
gueda das reservas internacionais que atingiu seu menor nivel desde a
implementacao do plano real (4,2% do PIB).

No gréfico da Figura 4 a evolucdo da Divida Interna (em US$ bilhdes)
mostra que a retencdo de ativos propiciou uma sensivel reducdo da divida
interna no Governo Collor. Esta reducdo concentrou-se na divida do Governo
Federal que chegou a tornar-se negativa. Também foi reduzida a divida das
estatais, mas ndo a de Estados e Municipios. A pratica de juros reais positivos
e o direcionamento das reservas para titulos publicos multiplicou a divida
publica por um fator 10 (1000% em 8 anos). Em Janeiro de 1989 a

desvalorizacdo do Real reduziu seu valor nominal em délares.

A comparacéo entre os graficos em valor absoluto da Figura 4 (em US$
correntes) e o da Figura 3 (relativo ao PIB) parece encerrar contradicbes que
s6 sdo possiveis de esclarecer acompanhando a evolucdo co cambio que
acumula diferencas entre seus valores nominais e 0s que seriam esperados
guando se descontam as inflagcdes i\brasileira e americana. Em particular o
valor em dolares cresceu regularmente entre 1991 e 1995. A grande mudanca
no cambio pés Plano Real aumentou nominalmente o valor em doélares do PIB
reduzindo o valor relativo da divida. Também o crescimento real do PIB afeta
essa razdo. Como nos anos de 1999 e 2000 foi sobreposta uma estagnacgao
econbmica a desvalorizacdo do Real explica-se, em parte, o grande
crescimento da razdo divida/PIB. A ligeira recuperacdo do Real e sua nova

gueda em seguida, que explicam os dois recentes picos da Figura 3.



No grafico da Figura 5 pode-se observar a evolugédo da divida interna e
externa, tomada por seus valores liquidos, A partir de 1991 foi iniciado um
processo de substituicdo da divida externa por divida interna. As reservas
internacionais ndo resultaram de superdvits na balanca comercial ou de
servicos. Ao contrario, as transferéncias de bens e servicos passou a ser

negativa a partir de 1995.

A divida externa liquida foi reduzida pela acumulacdo de reservas.
Essas reservas eram aplicadas em titulos publicos gerando uma remuneracao
gue, convertida em dolares, era muito superior a obtida a partir pelas reservas
em bancos no exterior. Como 0s governos ndo geravam superavits suficientes
para pagamentos dos juros o aumento da divida interna foi bastante superior a

reducado da externa.

Pode-se verificar, assim, que a politica de globalizacdo, comecada no
governo Collor e reforcada no governo Cardoso, que baseou seu plano de
estabilizacdo no suporte dado a ancora cambial e no volume de capital
disponivel na forma de reservas estava condicionada ao oferecimento de juros

atrativos o que contribuiu para o aumento da divida interna liquida.

O governo assumindo compromissos formais ou informais com uma
certa paridade com o dolar, parte da divida interna passa a ser também
externa. Esta situacdo se agrava quando o fluxo de capitais externos, ap6s a
crise na Russia e a consequiente perda de confiabilidade do mercado brasileiro,
torna-se negativo. Com isto, 0 governo ao nhao conseguir saldar os
compromissos assumidos internamente, reverte o processo de substituicdo da
divida, com um decréscimo na divida interna acompanhada de um acréscimo

na divida externa.

O decréscimo observado em 1999, se deve a desvalorizacdo cambial e
€ acompanhado do decréscimo no PIB nominal em ddlares. No ano de 2000, o
total da divida volta ao patamar anterior de 300 bilhdes de dolares americanos.
Na Figura 38 mostra-se, em escala modificada, a evolucdo das dividas do

Setor Publico externa e interna.



As mudancas no valor das reservas mostradas na Figura 5a,
substancialmente incrementadas em valor absoluto apés 1991, permite
compreender as variacfes na divida externa Iquida. Passando-se uma linha
imaginaria no nivel de 100 bilhdes de ddlares parece, entre 1994 e 1998, que a
divida total € a imagem refletida e ampliada da divida externa. Um decréscimo
na externa corresponde a um acréscimo ampliado na divida total. Note-se que
a simples substituicdo corresponderia a u valor constante da divida total. Com
a mudanca da paridade apds 1998 desaparece o comportamento "especular".
A divida externa publica, se ndo acabou como disse o0 entdo presidente co
Banco Central (Gustavo Franco) em 1998, cresceu rapidamente, mas nao
superou os valores de 1990. E bom lembrar, entretanto, que nesse inicio de
2001 mais de 20% da divida interna publica ja esta indexada em titulos

cambiais.

4.3 Origens da Divida Publica Interna

A divida publica interna possui trés origens principais: o financiamento
de novos gastos publicos em bens e servicos (despesas com educacdo,
construcdo de novas obras etc.) em qualquer nivel de governo ou entidade
publica, os gastos com juros sobre as dividas contraidas no periodo anterior e,

no caso do governo central, a politica monetaria e cambial.

No Brasil nos anos recentes, principalmente depois do Plano Real, a
divida publica externa diminuiu, se expressa como percentual do PIB, mas
houve um crescimento enorme da divida publica interna, principalmente do
governo federal. O fator que mais impulsionou esse crescimento ndo foram
novos investimentos publicos, mas sim as taxas de juros e os custos da politica

monetaria e cambial.



CAPITULO V — A EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA APOS O
PLANO REAL

5.1 Desvalorizacdo Cambial

Através de levantamentos sobre a evolucdo da divida publica recente,
percebe-se que os trés elementos que tiveram maior impacto no aumento do
endividamento do governo federal foram: os acordos de refinanciamento de
estados e municipios; os passivos contingentes e o programa de fortalecimento
dos bancos federais. No entanto a desvalorizacdo cambial ocorrida
principalmente nos anos de 1999 e 2002 também tiveram um papel

coadjuvante no cenario da divida publica federal.

Na medida em que parte da divida interna € indexada a taxa de cambio,
a desvalorizagdo cambial tem efeito relevante sobre a evolugdo temporal da
Divida Interna Liquida do Setor Publico. Assim, a queda do valor externo do
real nos periodos de desvalorizacdo acima citados, impactaram de forma

significativa essa evolugéo.

As informagdes do Tesouro Nacional mostram que a divida mobiliaria no
final de 2001 era algo em torno de R$ 623 bilhdes. Comparando a divida de
1994 (algo em torno de R$ 61 bilhdes) e excluindo-se o valor que o Tesouro
Nacional chama de “colch&o”, a \ariacédo teria sido de aproximadamente R$
518 bilhdes, dos quais R$ 73 bilhdes seriam conseqiéncia da desvalorizagcdo

cambial.

A crise cambial, que inviabilizou a politica de sobrevalorizacdo do real
frente ao dolar, eclodiu em janeiro de 1999, inicio do segundo mandato de
Fernando Henrique Cardoso. Mesmo o FMI tendo tomado medida preventiva,
emprestando US$ 44 bilhdes, as conseqiéncias foram minimizadas, mas
inevitaveis. Atuou diretamente no salto da divida publica, como ja demonstrado,
implicou reducéo no ritmo da atividade econémica e aumento do desemprego,

além de afetar os precos, que voltaram a subir a taxas mais elevadas.



O crescimento, a partir de 1994, da vulnerabilidade externa do pais e da
fragilidade financeira do setor publico levou a fuga de capitais e a crise cambial
ocorrida em 1999. No final deste mesmo ano e no ano seguinte, 0s capitais
financeiros comecaram a retornar ao pais rapidamente, o que impediu uma
recessao mais profunda em 1999 e possibilitou uma retomada em 2000. Isso
ocorreu por dois motivos: 1) ao contrario das crises do México, da Asia e da
Russia, esses capitais nada perderam, uma vez que se retiraram antes da
explosdo do cambio, e mesmo os que ficaram acabaram se protegendo, com o
estimulo do governo, através da compra de titulos publicos com correcéo
cambial; 2) o FMI aportou ao governo, ainda em 1998, antes da eclosdo da
crise cambial, um mega empréstimo de US$ 44 bilhdes, a partir de um acordo
onde se estabeleceram metas de superavit primario para o setor publico e as

taxas de inflag&o.

A fragilidade financeira do setor publico continuou aumentando, tendo a
sua divida liquida atingindo 53,1 % do PIB em 2001.

Como se nédo bastasse, em 2002 foi ano eleitoral. Toda a economia
brasileira e mundial volta os olhos para acompanhar as pesquisas eleitorais.
Primeiramente Ciro Gomes assume a lideranca e as taxas de cambio comegam
a fervilhar. Como se diz popularmente o entdo lider das pesquisar morreu pela
boca, dando a lideranca ao entdo candidato Luis Inéacio “Lula” da Silva. Outra
mega desvalorizacdo cambial entra em acdo. Varias incertezas, Varios
guestionamentos e todo tipo de inseguranca pareciam rondar O cenario
econdmico. O dodlar chegou a bater o patamar dos R$ 4,00. A divida publica
federal alcancou a marca de 54,5% do PIB. Lula ganhou as eleicdes e a

desvalorizacdo cambial comecou a diminuir paulatinamente.

O que se aprendeu depois dessas turbuléncias € que a economia
brasileira ainda apresenta uma vulnerabilidade externa e muita fragilidade em
suas financas publicas, apesar da adocdo do cambio flutuante. Atualmente
voltamos a passar por momentos delicados no nosso meio politico, mas a
nossa economia vem mostrando um pouco mais de maturidade do que a

demonstrava nas crises acima citadas. Estamos conseguindo manter uma



relativa valorizacdo do real perante o ddlar (girando entre R$ 2,30 e R$ 2,40).
Serd que conseguiremos nos manter nessa situacao? Talvez o nosso pais
realmente tenha aprendido algumas coisas com as crises anteriores, mas
nunca podemos esquecer que o mercado responde muito rapidamente a
situacbes que demonstram fragilidade e inseguranca. Entdo o que temos a
fazer € observar, aprender e rezar para que todos esses “mensalfes” néo

atinjam a nossa economia de forma dura, pois 0 n0sso pais ja sofreu muito.

5.2 Refinanciamento de Estados e Municipios

Apontar o aumento da divida do Governo Federal tem sido uma critica
freqiente desde a implantacdo do Plano Real. De fato, em julho de 1994, a
Divida Interna do Governo Federal (aquela correspondente a emissdo de
titulos) estava em R$ 60,7 bilhdes e elevou-se para R$ 624,1 bilhdes em
dezembro de 2001.

Jogados assim, em valores simples e sem maior explicacdo, os himeros
Impressionam negativamente e podem deixar a falsa impressao de que a
divida cresceu em decorréncia de ma gestao das financas publicas. Entretanto,

foi exatamente o contrario que aconteceu.

O quadro mostra que a maior fatia de aumento da Divida Interna foi de
R$ 297,7 bilhdes, destinados ao saneamento das contas dos Estados e das

Prefeituras. Isso representou 52,9% e foi o principal fator do crescimento.

Através da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n°® 101,
de 2000) é, sem duavida, um marco histérico nas financas publicas do pais,
objetivando ndo s6 o saneamento financeiro da Unido, dos estados e dos
municipios, mas também a manutencdo do equilibrio das contas do Tesouro
Pudblico, indispensavel ao crescimento econdémico e ao bem-estar social. A Lei
de Responsabilidade Fiscal estd gerando uma nova postura dos brasileiros
diante dos governantes, para fiscalizar-lhes a conduta quanto ao tratamento

dispensado ao produto dos tributos cobrados a sociedade.



O Tesouro Nacional Assumiu as dividas de 25 Estados, incluindo o
Distrito Federal, fez parte de um saneamento financeiro sem paralelo na
histéria da Federacdo brasileira. Cada governador se comprometeu a seguir
um rigoroso programa de equilibrio entre suas receitas e despesas, evitando
gastar mais do que arrecada (o “ajuste fiscal”). Isso foi muito importante para a

estabilidade do Real e da economia, ajudando a impedir que os tempos da

inflacdo em disparada voltassem ao Brasil.

Evolucao da Divida Interna Federal

R$ bilhdes %
Valor em julho de 1994 60,7 -
Valor em dezembro de 2001 624,1 -
Variagcao +563,4 928%
1. Saneamento das contas de Estados e Prefeituras 297,7 52,9%
2. Fortalecimento dos bancos publicos federais 65,4 11,6%
Fatores que |3. Reconhecimento dos "esqueletos” da divida publica 62,3 19,4%
determinaram |4. Juros Nominais 1094  19,4%
o crescimento 5. Desvalorizagdo Cambial 72,8 8%
6. Programas a agbes de governo?® 45,2 12,9%
7. Gerenciamento da divida (“colch&o™) 449 8%
Total 1 698, 132,2%
Fatores que  |8. Superavits primarios 76,1
ajudaram 9. Privatizacdes 58,9
adiminuir Total 2 135
Diferenca entre totais 1 e 2 563,8

3 Trata-se apenas dos programas de acfes de governo fundadas com a emisséao de titulos

Fonte: Secretéria do Tesouro Nacional
Tabela 5: A evolucao da Divida Interna Federal

A tabela 5 mostra ainda que, de cada 100 reais do aumento da Divida

Interna, nada menos que 75 reais se devem aos trés primeiros fatores:
saneamento de Estados e Prefeituras, Fortalecimento dos bancos publicos
federais e reconhecimento dos “esqueletos” das contas publicas. Ou seja, em
sua maior parte, esse crescimento vem da iniciativa do Governo Federal em

assumir ou reconhecer dividas que ja existiam em outras esferas de governo.

Embora sejam sempre apontados como os maiores vildes da Divida
Interna, os juros e o impacto cambial explicam apenas uma parte relativamente
menor da expansdo da Divida Interna (de 19,4%). Os numeros: R$ 297,7

bilhdes (ou 52,9% do total do crescimento).



Durante a década de 1980 e a primeira metade dos anos 1990, as
contas estaduais e municipais passaram por crises constantes, um quadro que
ameacava a viabilidade das administracdes de governadores de prefeitos. Com

o Plano Real e a estabilizacdo da economia, essa realidade veio a tona.

O Governo Federal passou, entdo, a patrocinar programas que
permitissem aos Estados e Prefeituras resolver suas dificuldades financeiras.
Aos poucos, 0s programas de saneamento financeiro de Estados e Prefeituras
acabaram se convertendo no principal fator de expansdo da Divida Interna.
Isso incluiu também o apoio a reestruturacdo e/ou a privatizacdo dos bancos

estaduais.

Dessa forma, ganharam os Estados, o pais e a populacdo de uma
maneira geral: os Estados conseguiram renegociar suas dividas por 30 anos.
Eram dividas que vinham se tornando impagaveis e foram negociadas em
condicbes muito favoraveis. Os Estados pagam prestacfes mensais, ao

Governo Federal, que variam de 11% a 13% de sua receita liquida.

O Brasil passou a contar com a colaboragdo dos Estados na

consolidacao do ajuste fiscal e do equilibrio das contas publicas.

5.3 Passivos Contingentes

5.3.1 Conceituagéao

Vérias podem ser as definicbes de passivos contingentes. Segundo o
Banco Central do Brasil, os esqueletos podem ser definidos como “dividas do
setor publico, geradas no passado, e que ja produziram impacto
macroecondmico” e, ao serem reconhecidas pelo Governo Federal, essas
dividas passam a ser contabilizadas no quadro da Divida Liquida do Setor
Publico - DLSP.



Ja o Fundo Monetario Internacional — FMI, em seu Government Finance
Statistics Manual - GFSM, apresenta a seguinte definicdo onde se Ié que os
contratos (ativos ou passivos) contingentes sdo os que criam direitos ou
obrigagbes condicionais a ocorréncia de certos eventos, o que pode resultar
em importantes efeitos fiscais e macroecondémicos. Diga-se de passagem, no
GFSM, os passivos contingentes néo sao tratados como passivos financeiros —
“obrigacbes que provéem beneficios financeiros as unidades que detém os
correspondentes direitos financeiros” —, razdo pela qual ndo séo incluidos nos
balancos governamentais, mas figuram anexos a estes como ‘itens de

memorando”.

Portanto, das definicdes supracitadas, depreende-se que todo esqueleto
isto é, a divida em processo de reconhecimento e cujos fatos geradores e
impactos macroecondmicos e fiscais diretos situam-se no passado - € um
passivo contingente, mas nem todo passivo contingente €, necessariamente,
um esqueleto. O adjetivo “contingente”, da expressao “passivo contingente”,
tem sempre uma conotagdo de “condicional”, “potencial”’, “provavel’ e termos
assemelhados, indicando que o fato gerador da obrigacdo do governo
(exemplo: invalidez, aposentadoria, desemprego, perda de acao judicial pelo
governo, etc.) depende de fatores imprevisiveis, em grande medida. Ou seja, 0
passivo contingente sempre se associa a possibilidade de ocorréncia ou de ndo
ocorréncia do evento gerador da obrigacdo do setor publico, sem que se possa

atribuir, na maioria dos casos, probabilidades e esses eventos.

5.3.2 Classificacéo

Quanto a classificacdo dos passivos contingentes, ndo ha uniformidade
na literatura especializada, nacional ou internacional. Podem-se dividir esses

passivos em trés grupos decorrentes de certos programas governamentais:

a) Programas de seguridade social (exemplo: seguro-saude, seguro

desemprego, etc.);



b)

c)

Programas de estimulo a certos ramos de atividade econdmica
(garantias de empréstimo, seguro-depdésito bancério, garantias
hipotecérias, etc.); e

Programas de garantias implicitas (n&o-contratuais) a
agéncias/empresas estatais ou para-estatais (garantia de divida de

empresas estatais).

O FMI, ndo classifica especificamente os ativos e passivos contingentes,

fazendo-o apenas para os ativos e passivos em geral.

No Brasil, a classificagdo dos passivos contingentes séo seis categorias,

a saber:

a)

b)

Passivos que resultam de controvérsias sobre indexacao e controles de
precos praticados durante planos de estabilizacdo e que derivam,
também, das solu¢des propostas para sua compensacgao;

Passivos decorrentes de lides de ordem tributaria e Previdenciaria;
Questbes judiciais pertinentes a administracdo do Estado, como as
privatizacOes, a extincdo dos 6rgéos, a liquidacdo de empresas e atos
que afetam a administracdo de pessoal;

Os chamados esqueletos ou dividas passadas em processo de
reconhecimento;

Ativos decorrentes de operacdes de liquidagdo extrajudicial de
instituicbes financeiras, além de créditos contra o Fundo de
Compensacéo de Variagdes Salariais - FCVS e os estados, registrados
no balanco do Banco Central do Brasil - BACEN; e

Operac0Oes prestadas (aval e garantia) pela Unido nos demais entes da

Federacao e as empresas estatais.

Pode-se dizer que ndo existe uma legislacdo ampla sobre o

reconhecimento dos passivos contingentes. Existem, apenas, normas

especificas sobre cada um dos passivos reconhecidos, conforme abaixo, que

apresenta as principais normas legais associadas a alguns dos mais relevantes

passivos contingentes brasileiros que tiveram impacto na DLSP de 1996 a
junho de 2003:



a) Liquidagdo dos Bancos Comind e Auxiliar: Lei n°® 6024 (13/03/74)
Dispbe sobre a intervencéo e a liquidacdo extrajudicial de instituicdes
financeiras, e da outras providéncias. Resolucdo do Bacen n°1008
(02/05/85).

b) Capitalizacdo do Banco do Nordeste: MP n°2155 (22/06/01)
Estabelece o Programa de Fortalecimento das Instituicbes Financeiras
Federais — PROEF. MP 2196-3 (24/08/01).

c) Emissdo de NTN-P: MP n° 1655 (20/04/98) Autoriza a Unido a emitir
NTN-P, sob a forma de colocacao direta, em favor do BNDES. MP n°
2.181-45 (24/08/01).

d) Renegociacdao Divida PGFN/CAF - PREVIHAB: MP n° 1655
(20/041/98) A Uniao fica responséavel, perante a CEF, pelas obrigacdes
decorrentes da migracdo dos participantes da Associacdo de
Previdéncia dos Empregados do BNH/PREVIHAB para a MP n° 2181-45
(24/08/01) 20 FUNCEP ou SASSE.

e) Capitalizacdo do Banco da Amazénia: MP n° 2155 (22/06/01)
Estabelece o Programa de Fortalecimento das Instituicbes Financeiras
Federais - PROEF. MP n° 2196-3 (24/08/01).

5.4 Privatizacdes

O Programa Nacional de Desestatizacdo - PND foi instituido com a Lei
n° 8.031, de 12.04.90, quando a privatizacdo tornou-se parte integrante das
reformas econdmicas iniciadas pelo Governo para reducdo da Divida Liquida
do Setor Publico (DLPS).

Naquela época, foram concentrados esforgcos na venda de estatais
produtivas, pertencentes a setores estratégicos, o que permitiu a incluséo de
empresas siderargicas, petroquimicas e de fertilizantes no PND. Entre 1990 e
1994, o governo federal desestatizou 33 empresas, sendo 18 empresas
controladas e 15 participacGes minoritarias da Petroquisa e Petrofértil. Foram
realizados ainda oito leildes de participa¢cdes minoritarias no ambito do Decreto
n° 1.068.



Com essas aliena¢fes o governo obteve uma receita de US$ 8,6 bilhdes
gue, acrescida de US$ 3,3 bilhdes de dividas que foram transferidas ao setor

privado, alcangou o resultado de US$ 11,9 bilh&es.

Os titulos representativos da divida publica federal, chamados de
“moedas de privatizacao”, foram muito utilizados como meio de pagamento em
decorréncia da prioridade dada pelo Governo ao ajuste fiscal. Essas “moedas”
representaram 81% da receita obtida com as vendas das empresas, no ambito

do PND, no periodo.

A "moeda” aceita foram: Dividas Securitizadas, Debéntures da
Siderbrés, Certificados de Privatizacdo, Obrigacbes do Fundo Nacional de
Desenvolvimento, Titulos da Divida Agraria e Letras Hipotecarias da Caixa
Econdmica Federal, sendo este um possivel motivo pela pequena participacao

do investidor estrangeiro.

A partir de 1995, com o inicio do governo Fernando Henrique Cardoso,
foi conferida maior prioridade a privatizacdo. O PND € apontado como um dos
principais instrumentos da reforma do Estado, sendo parte integrante do
Programa de Governo, e o Conselho Nacional de Desestatizacdo — CND, é

criado em substituicdo a Comisséo Diretora.

Iniciou-se uma nova fase da privatizacdo, em que 0s servi¢cos publicos
comecam a ser transferido ao setor privado. Foram incluidos os setores
elétrico, financeiro e as concessbes das éareas de transporte, rodovias,

saneamento, portos e telecomunicacoes.

Um dos principais objetivos tem sido o de proporcionar uma melhoria na
gualidade dos servicos prestados a sociedade brasileira, através de aumento

de investimentos a serem realizados pelos novos controladores.

Neste periodo constatouse reducdo da utlizacdo de “moedas de

privatizacdo” e aumento do ingresso de moeda corrente nacional, que passou a



representar 95% do total arrecadado nos leildes de privatizacdo, sendo grande
parte deste montante representado pela participacdo do capital estrangeiro,
atingindo 53% do total arrecadado com todas as desestatizacdes realizadas no

Brasil.

5.5 Fortalecimento de Bancos Federais

O ajuste e o fortalecimento dos bancos publicos federais foi iniciado em
1995, especificamente pelo Banco do Brasil S.A. (BB), pela Caixa Econémica

Federal (Caixa) e pelo Banco Meridional do Brasil S.A.

O ajuste do BB iniciou-se com o0 reconhecimento de prejuizos,
resultantes de créditos de ma qualidade concedidos ao longo de diversos anos
e do saneamento da carteira de crédito do banco, bem como da elevacao
temporaria da participacdo do Governo no capital da Instituicdo. Nesse periodo,
foi realizada capitalizacdo de R$ 8 bilhdes por parte do Tesouro Nacional, com

a emissao de titulos publicos federais.

O processo da Caixa foi mais complexo, em funcdo das atividades
desempenhadas junto ao Sistema Financeiro da Habitacdo e da necessidade
de alteragbes no arcabouco juridico que regulamenta as regras dos
financiamentos e de execucdo das garantias dos contratos imobiliarios. Nesse
sentido, o processo foi iniciado com o tratamento dispensado pela Medida
Provisoria 1.510, de 28/06/1996, para renovacdo das dividas do Fundo de

Compensacéo de VariacOes Salariais (FCVS).

Posteriormente, dando continuidade ao processo iniciado em 1995, o
Banco Central realizou amplos e profundos trabalhos de fiscalizagcdo nos
bancos publicos federais englobando, além do BB e da Caixa, o Banco do
Nordeste do Brasil S.A. (BNB) e o Banco da Amazonia S.A. (BASA). Buscava-
se a apuracdo da real situacdo patrimonial, com o fito de auferir e, se
necessario propor, a adequacao dessas instituicbes as normas que estipulam

os limites minimos de capital e patriménio liquido para funcionamento.



Nesse contexto, realizou-se na Caixa uma Verificacdo de Procedimentos
de Balancos, com data-base de 31/12/1999, tendo-se detectado grave
comprometimento patrimonial, em face, principalmente, da presenca

significativa de créditos de baixa liquidez e/ou de dificil recuperacéao.

Da mesma forma, foram realizadas Inspec¢des Globais Consolidadas
(IGC) no BNB, BASA e BB, com datas-base de 31/08/1999, 31/03/2000 e
30/06/2000, respectivamente, onde foram levantados o0s ajustes contabeis
necessarios para espelhar a real situacao patrimonial, bem como analisadas a
estrutura organizacional, as politicas operacionais e a qualidade de controles
internos dessas instituicbes, tendo-se igualmente constatado grave
comprometimento patrimonial, também pela presenca significativa de créditos

de baixa liquidez e/ou de dificil recuperacéao.

Tendo em vista, ainda, o advento da Resolucdo 2.682, de 21/12/1999,
gue estabeleceu novos critérios de classificagdo e regras para constituicdo de
provisdes com base nas operacdes de crédito, realizou-se Verificacdo Especial
na carteira de crédito do BNB, com data-base de 30/09/2000, onde foram
revisados o0s ajustes apurados na IGC, confirmando-se o grave

comprometimento patrimonial da Institui¢éo.

Ante o apurado nos bancos publicos federais mencionados, foi solicitada
a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), na condicdo de acionista
controladora, a apresentacdo de um plano de regularizacdo contendo as
medidas a serem adotadas, com vistas ao reenquadramento nos limites de
capital e patriménio liquidos minimos estabelecidos pela regulamentacéo

vigente.

O STN apresentou, para cada instituicdo, um conjunto de propostas para
0 equacionamento das respectivas deficiéncias de situacéo patrimonial. Depois
de referidas propostas terem sido avaliadas como suficientes pela supervisao,
foi anunciado pelo Governo Federal, em 22 de junho de 2001, o Programa de

Fortalecimento das Instituicbes Financeiras Federais (PROEF), que previa,



dentre outras medidas de saneamento, as constantes na Medida Provisoria

2.155/01, e suas posteriores reedic¢oes.

O Governo Federal, no ambito do PROEF, utilizou-se, basicamente, dos
seguintes instrumentos:

Transferéncia do risco de crédito para o Tesouro Nacional ou cessao
de crédito para empresa nao financeira vinculada ao Ministério da
Fazenda, denominada Empresa Gestora de Ativos (EMGEA), criada
com o proposito especifico de administrar tais créditos;
Troca de ativos de pouca liquidez e baixa remuneragéo por ativos
liguidos, remunerados a taxa de mercado; e aumento de capital,

realizado na Caixa, no BNB e no BASA.

A estimativa do impacto do PROEF nas contas publicas, por sua vez, foi
da seguinte ordem. Além da reestruturacdo patrimonial, o PROEF estabeleceu
novas medidas a serem implementadas pelas instituicbes, de forma a

assegurar o seu equilibrio patrimonial e o desempenho eficiente da sua missao.

Nesse sentido, o aspecto fundamental desse programa foi estabelecer a
necessidade de explicitacdo dos subsidios concedidos nos programas de
desenvolvimento econdémico e social operacionalizados por intermédio dessas
instituicdes, cujos valores deverdo constar da proposta de lei orcamentaria,
encaminhada a deliberagdo do Congresso Nacional, objetivando com isso

oferecer remuneracéo adequada a essas instituicdes financeiras.

Essa nova orientacao, conjugada a necessidade de melhores resultados,
requer uma melhoria dos controles internos das instituicées, especialmente em
relacdo aos seus sistemas operacionais, de forma que informacbes de
gualidade sejam prestadas a alta administracao para tomada de decisdes, bem

como para uma adequada precificacdo de seus produtos e servicos.

Com efeito, a partir das deficiéncias, tanto de estrutura organizacional

como de controles internos, apontadas nas inspecdes realizadas, diversos



planos de acdo foram elaborados, cuja implementacdo ainda encontra-se em

andamento, sob acompanhamento da superviséo.

Dentre essas medidas, foram recomendadas a ado¢ao de acdes para a
pratica da boa governanca corporativa, com maior envolvimento do conselho
de administracdo na aprovacao de estratégias, monitoramento do desempenho
das instituicbes financeiras e cumprimento das normas internas e legais.
Dentro desse contexto, recomendouse que todos os bancos federais
incluissem em seus respectivos estatutos o contido na Resolugcédo 2.645, de
22/09/1999, que trata das condicdes minimas necessarias para o exercicio de

cargos em seus 0rgaos estatutarios.

Buscando uma melhoria da gestdo, essas instituicbes, em niveis
diferentes de profundidade e em estagios diferentes de implementacdo, vém
realizando mudancas nas suas estruturas administrativas com a criagao de
novos cargos, como, vice-presidentes, auditor geral, diretor de controles, além
de estarem desenvolvendo diversos projetos que englobam as areas de

tecnologia, capital humano, revisdo de processos, produtos e sistemas.

No que diz respeito aos controles internos, os bancos apresentaram
fortalecimento da sua estrutura, criando diretoria especifica para seu
aprimoramento. Nesse contexto, foram elaborados diagndsticos para apuragao
de novas deficiéncias, bem como implementadas auto-avaliacdes periodicas,

visando o seu constante aperfeicoamento.

As fragilidades constatadas no processo de reconhecimento e avaliacao
de diversos riscos inerentes as suas atividades, em menor ou maior grau,
dependendo da instituicdo, foram objeto de exame e implementacdo de

projetos pelas instituicdes no sentido de sanar essas deficiéncias.

Trabalhos complementares foram realizados pela area de fiscalizacédo do
Banco Central com o objetivo de avaliar os modelos de classificacdo de risco

de crédito adotados, bem como verificar a adequacéo da percepc¢éo do risco de



crédito por essas instituicdes, de forma a garantir a adequada gestao e politica

de concessao de crédito e evitar a geracao de novos “esqueletos”.

Finalmente, tendo em vista que o PROEF engloba uma alteracdo
profunda ndo somente na estrutura, como na cultura da organizacéo, o seu
processo de consolidagéo encontra-se em andamento, sob 0 acompanhamento

da supervisao.

Operacao Impacto na Divida Emissao de Titulos
Liquida do Setor Publico (R$ milhdes)
Emiss@es de Titulos 8.900 54.770
Caixa Econémica Federal 280 13.150
Banco do Brasil S/A 2.000 2.000
Banco do Nordeste do Brasil S/A 1.000 1.370
Banco da Amazénia S/A 12.180 71.290
Total 12.180 71.290
Tesouro Nacional 12.180 71.290
(-) capitalizagdo Caixa BCB -8.900
Setor Publico 12.180 62.390

Tabela 6: Classificagéo de riscos de créditos
Fonte: Banco Central do Brasi, Departamento Econémico.

O Programa de Fortalecimento das Instituicbes Financeiras Federais
(PROEF) foi estabelecido pela Medida Proviséria n°® 2.155, de junho de 2001.
Seu objetivo foi permitir aos bancos federais adequarem-se aos padrdes de
capitalizacdo e de provisdo de riscos de crédito estabelecidos pelo Acordo de
Basiléia. Esse acordo, tendo em mira uma maior solidez do sistema bancério
internacional, definiu diversas normas prudenciais quanto a relacdo entre
elementos do ativo e do passivo, quanto a definicdo de critérios de
classificacdo de risco, aos niveis adequados de provisédo, etc. Verificou-se que
0s quatro bancos federais Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Banco
da Amazénia (BASA) e Banco do Nordeste do Brasil (BNB) necessitavam de

medidas saneadoras, para enquadra-los nas regras acordadas.

Como resultado do PROEF, a Caixa Econdbmica, o BASA e o BNB
tiveram seu capital aumentado (o do Banco do Brasil ja o fora, pela Medida

Provisodria n° 2.072-66, de marco de 2001), e procedeu-se também a uma troca



de ativos de pouca liquidez por outros liquidos, e remunerados a taxas de
mercado. Houve também uma transferéncia do risco de créditos para o
Tesouro Nacional, no caso de operacdes ligadas a programas de governo, e a
uma empresa especialmente criada (Empresa Gestora de Ativos). A parcela da
Divida Mobiliaria Federal correspondente as operacdes do PROEF atingia, em
abril de 2002, o valor de R$ 69,5 bilhdes (STN, 2002-a).

O refinanciamento de estados e municipios, a efetiva contabilizacdo de
passivos contingentes e o saneamento de bancos federais ttm em comum a
caracteristica de serem opera¢cfes que visam corrigir distor¢des herdadas do
passado.

Depois de quatro anos, a EMGEA (Empresa Gestora de Ativos) terminou
0 processo de avaliacdo desses créditos e concluiu que, do valor a ela

repassado, R$ 11,4 bilhdes ndo devem ser recuperados.

Os créditos que a EMGEA a tenta cobrar sdo, em boa parte,
financiamentos concedidos pelo Sistema Financeiro da Habitacdo. Sé&o
contratos que apresentam, na linguagem técnica, “desequilibrios financeiros".
Esse desequilibrio ocorre porque as prestacfes pagas pelos mutuérios ndo sédo
suficientes para abater todo o saldo devedor do empréstimo.

5.6 Trocado C-Bond por A-Bond:

5.6.1 Origem Do C-Bond com o Plano Brady

Em 1982, o Brasil apresentou a comunidade financeira o pedido de
adesdo voluntaria ao Plano Brasileiro de Financiamento, que a sigla era PBF.
O objetivo principal era fortalecer o nivel das reservas brasileiras.O plano foi
dividido em 4 fases, o0s trés primeiros consistiam em buscar solu¢des para
escassez de divisas e realizar o equacionamento das linhas de crédito e na
guarta fase comecou a renegociacéo plurianuale da capacidade de pagamento
do pais.



Pela primeira vez, desde o inicio do processo de renegociacéo da divida
externa, em 1987, introduziu-se a idéia de securitizacdo, que envolveu a troca
de divida contratual por bénus com prazos longos de vencimento e taxas de
juros de acordo com a capacidade de pagamento do pais. O Plano Brasileiro
de financiamento de 1988 teve inicio em outubro do mesmo ano e tinha as
seguintes caracteristicas:

Ingresso de recursos a titulo de “dinheiro novo”;

Reescalonamento das obrigacfes de médio e longo prazos;
Manutencao das linhas de credito comercial e interbancario;
Converséo da divida contratual em bonus — Brazil Investemnt Bond

Exchange Agreement (BIB).

Em julho de 1992, o Brasil e os credores privados formalizaram o acordo
de principios sobre a reestruturacdo da divida externa, enquadrando-se com
algumas inovacfes importantes nas linhas gerais do chamado Plano Brady. O
referido acordo promoveu a troca, em abril de 1994, da divida de
responsabilidade do setor publico por uma combinacdo de sete bbnus de
emissdo da Republica, que contituem os chamados Brady Bonds Brasileiros
(Discount Bond, Par Bond, Front Loaded Interest Reduction Bond- FLIRB, Front
— Loaded Interest Reduction with Capitilization Bond — C-Bond, Debt
Conversion Bond, New Money Bond e Eligible Bond _EL).Tal acordo tinha
como principais caracteristicas:

A Unido passou a ser devedora de todos 0s novos instrumentos
emitidos em troca da divida antiga;

Possibilidade de realizacdo de operacdes diversas com intuito de
atribuir flexibilidade a administracdo do passivo, como recompra
de titulos (debt buy-back) no mercado, pré pagamentos e
operacOes de troca dos titulos emitidos por novos titulos distintos
(debt for debt exchanges)

Garantia de principal e/ou parcelas dos cupons de juros para trés
dos sete bonus emitidos: Par Bonds, Discount Bond e FLIR;
Mecanismo de entrega escalonada das garantias, a partir da

emissao de titulos transitérios (phase in bonds), com a



constituicAo de uma garantia de principal e o restante em até
guatro prestacdes sucessivas, o que foi cumprido pelo Brasil em

15/10/95, antecipando a entrega da ultima prestacdo em 6 meses.

No ambito do Plano Brady, o Brasil emitiu, em 15/04/1994, em
substituicdo a aproximadamente US$55 milhdes de divida antiga de médio e
longos prazos do setor publico, bénus de desconto colaterizados no valor de
US$7,3 bilhdes, US$10,5 bilhdes em bbénus par com garantias, US$ 8,5 bilhdes
em bdnus de conversao da divida, US$2,2 bilhdes em bdnus de dinheiro novo,
US$1,7 bilhdo em bbénus de reducao de juros, US$ 7,4 bilhdes em bodnus de
reducdo dos juros de capitalizacdo e US$5,4 bilhdes em bbénus de juros. A
diferenca entre divida original e o0 montante emitido em Bradies € decorrente da

reducao negociada no processo de reestruturacao.

5.6.2 Caracteristicas do C-Bond e do A-Bond

O C- Bond tinha como caracteristicas:
Cupom 8% aa, pagos em abril e outubro;
Como existia desde 1994 seu vencimento era em 2014,
Tinha Call, ou seja, termo técnico utilizado no mercado, para dizer
gue o titulo era negociado com a opg¢ao de recompra pelo governo,
ou seja, o governo poderia recompra-lo pelo valor de face,nos
vencimentos semestrais do titulo. Tal fato fazia com que a oscilacao
do PU do titulo ndo se distanciasse muito de seu valor de face, pois,
se o cliente comprasse o titulo com o PU muito longe do de face
corria o risco de o governo fazer um recompra e ele ter que vender
pelo valor de face;
A amortizacdo do principal ja estava sendo feita, e acontecia junto
com o pagamento dos juros, semestralmente;

Era considerado um termémetro do risco pais.

Ja o A-Bond tem como caracteristicas:
Cupom cortinua sendo de 8%, mas serédo pagos em janeiro e julho.

Vencimento em 2018.



Diferentemente do C-Bond nao existe a Call, ou seja, o governo nao
podera recompra-lo antes do vencimento.

A amortizagdo comeca a ser feita em 15/07/2009, ou seja, 0 governo
conseguiu com essa troca o alongamento da divida em 3,75 anos,

deslocando-a no tempo.

5.6.3 Objetivos e Operacionalizagdo da Troca

O objetivo da troca foi descrito no PAF (Plano anual de Financiamento)
de 2005, ou seja, troca de titulos que venceriam em breve por titulos mais
longos, foi isso que aconteceu com os A- Bond, com a troca o Governo

deslocou a divida no tempo, alongando-a em 3,75 anos.

Tal operagcdo trouxe como vantagem a reducdo dos pagamentos de
principal no curto prazo; reducéo do estoque de Brady bonds, os quais tém sido
precificados com premio, se comparado com 0s novos bonus com prazo médio

semelhante e é claro, o baixo custo da operagdo, ja que nao ocorreram

desembolsos, pois se tratou de troca e ndo de recompra.

Quanto a operacionalizacdo da troca, podemos dizer que a troca foi
liderada pelos bancos JPMorgan Securities Inc e Credit Suisse First Boston e
teve como agente de troca o The Bank of New York e o The Bank os New York

(Luxembourg) S.A.

Tal operacéo consistiu em um leildo, em que as ofertas dos participantes
ocorreram sob a forma de extensdo da data de vencimento, com o

deslocamento do fluxo de pagamento de principal pelo prazo de extensao.

Cronograma da operacao:
18/07/2005 — Inicio (anuncio).
20/07/2005 — Divulgacao sobre alteracdes no cupom do novo papel.

21/07/2005 — Anuncio da maxima extensao aceita e leildo.



22/07/2005 — Anuncio do resultado final do leildo, discriminando o
periodo de extensdo obtido, o vencimento e 0 cronograma de
amortizacdo do novo papel; o montante de titulos antigos aceitos na
troca; o montante de papel novo a ser emitido e o montante de papel
novo a ser liguidado em moeda, caso aplicavel.

01/08/2005 — Liquidag&o da operagao.

5.6.4 Resultados obtidos com a troca e exercicio da op¢do de compra pelo

Governo do saldo.

Como resultado desta operacdo, foram retirados do mercado
aproximadamente USD 4,4 bilhbes em C-Bonds, o que perfaz
aproximadamente 80% do seu estoque antes da troca. Como contrapartida
desta troca, foram emitidos aproximadamente USD 4,4 bilhdes do novo titulo,
A-bond, ao preco de 101,25% do valor de face, o que resultou em um yield de
7,58%aa.

Em 05/09/2005, o governo anunciou retirada de circulacdo do estoque
remanescente de US$1,2 bilhdo de C-Bonds que ainda restavam no mercado
internacional. Tal anuncio,ja era esperado pelo mercado internacional depois
gue o Tesouro concluiu a megatroca de US$4,4 bilhdes de C-Bonds.O valor
daquela troca correspondeu a 78% do estoque de US$5,6 bilhdes de C-Bonds

gque estava nas maos dos investidores.

Os US$ 1,2 bilhdo serdo recomprados pelo Tesouro no dia 17 de
outubro. A maior parte dos titulos esta nas méos do Banco Central e do Banco
do Brasil, que pelas regras da operacdo ndo puderam participar da troca em

julho.

O Governo tem a expectativa de aumentar a base de investidores da
divida interna e ampliar a colocacéo de titulos com taxas pré fixadas e prazos
de vencimento mais longos, como podemos verificar no PAF(plano anual de

financiamento).



Foi anunciado que em novembro préximo, alguns representantes do
Tesouro Nacional e de instituicbes do mercado de capitais fardo uma
apresentacdo em Nova York para tentar divulgar e até mesmo tentar “vender” o

pais.

5.7 A situacdo atual da divida/ Composicéao

Em julho de 2005, a divida publica mobiliaria federal interna (somada a
dos Estados, Municipios e Estatais), foi de R$ 971,751 bilhdes, valor
equivalente a 51,3% do PIB (Produto Interno Bruto). Em julho esta relacéo
estava em 51,0% e em maio, em 50,6%. Esse € o segundo més de

deteriorag&o dessa relagéo.

Essa escalada se deve ao pagamento de juros, a desvalorizacao
cambial observada no periodo (1,7%) que mais do que compensaram O
elevado superavit primario e especialmente, a impacto negativo que a queda
da inflagdo tem sobre o indicador. Isso porque, para calcular essas estatisticas,
O Banco Central (BC) corrige o valor do PIB, mensalmente, pelo IGP-DI, que
apresentou variacfes negativas (deflacdo) desde maio. S6 entre junho e julho,
essa deflacdo teve um impacto de R$ 5 bilhdes no PIB estimado pelo BC com

um PIB menor, a divida publica, proporcionalmente, fica um pouco maior.

A queda da inflag&o reflete, em parte, as sucessivas elevacdes dos juros
desde o final do ano passado. A taxa meta Selic, que em setembro de 2004
estava em 16% ao ano, estava em 19,75% ao ano em agosto (em setembro
caiu para 19,50% ao ano). O BC diz que o aperto tem por objetivo conter a alta

dos precos, mas a medida acaba afetando também a divida e o esforco fiscal.

Segundo o BC, em julho, 57,9% da divida publica era corrigida pela
Selic, assim, quando os juros sobem, o endividamento tende a aumentar. Boa
parte desses papéis esta nas maos de bancos e fundos de investimento.
Diante de uma politica monetaria extremamente rigida fica dificil atingir a

sustentabilidade da divida (os juros engolem a poupanca).



Entre janeiro e julho, o setor publico gastou R$ 92,264 bilhées com
encargos financeiros, 27,8% mais que em igual periodo de 2004. Como o
governo nao tem dinheiro para honrar toda essa carga de juros, a saida acaba

sendo tomar novos empréstimos, aumentando ainda mais sua divida.

Também entre janeiro e julho, o superavit primario do setor publico, que
tem como objetivo reduzir a relacdo divida/PIB ficou em R$ 68,745 bilhdes. O
superdvit acumulado até agora representa 6,27% do PIB. O objetivo do
governo é fazer com que o resultado desse ano alcance R$ 83,850 bilhdes —
4,25% do PIB previsto. Com os numeros registrados até agora, acredita-se que

essa meta seja ultrapassada com folga.

Segundo especialistas, € normal ter um superavit maior na primeira
metade do ano, quando as receitas do governo sao maiores, e as despesas,
menores. HA uma sazonalidade. O fato que hoje o superavit seja superior a
meta significa que ndo ha dificuldades para o seu cumprimento. Geralmente, 0s
resultados fiscais costumam ser menos expressivos no final de cada ano,
devido a concentracdo maior de gastos do periodo. Entre as despesas mais
comuns, estd o pagamento do 13° salario para os servidores publicos. Ainda
assim, os numeros apurados até agora estao bastante acima do ocorrido em
2004. O resultado de julho atingiu 5,2% do PIB, valor recorde para esta série

desde janeiro de 1995.

A expectativa do BC € que a relacao entre divida e PIB tenha subido em
agosto também. A expectativa € que a propor¢do chegue entre 51,5% e 52,0%,

nivel em que deve permanecer até o final do ano, segundo suas contas.

O tamanho da divida em si ndo chega a ser preocupante, segundo
analistas, pois esta dentro da média internacional. A diferenca é que, enquanto
alguns paises conseguem prazo de 20 ou 30 anos para pagar suas dividas, o
endividamento do setor publico brasileiro tem prazo médio variando de dois a
trés anos. O prazo médio das emissGes em ofertas publicas reduziu-se de 27,1

meses em junho para 25,1 meses em julho, em decorréncia do aumento da



participacdo dos titulos prefixados e da reducdo da participacdo dos titulos
remunerados a Selic. O prazo médio do estoque da divida aumentou de 27,1

meses em junho para 27,6 em julho.

A parcela de titulos publicos federais em poder do publico a vencer em
até 12 meses reduziu-se de 45,3% em junho para 44,2% em julho, reflexo dos
percentuais de divida a vencer nesse prazo em titulos prefixados e vinculados

a indices de precos.

O responsavel pela colocacao de titulos publicos federais (TPF) é o
Tesouro Nacional através de leildes (ofertas publicas). Nesses leildes os
principais papéis negociados atualmente séo:

LFT — Letra Financeira do Tesouro — Emissor: Secretaria do Tesouro

Nacional (STN) — Objetivo: Cobertura de déficit orcamentario —

Rentabilidade: Pos-Fixada (Taxa Selic) — Registro na Selic;

LTN - Letra do Tesouro Nacional — Emissor: STN — Objetivo: Cobertura

de déficit orcamentéario — Rentabilidade: Pré-Fixada — Registro na Selic;

NTN — Nota do Tesouro Nacional — Emissor: STN - Objetivo: Cobertura

de déficit orcamentario — Rentabilidade: Pds-Fixada (exceto NTN-F =

pré-fixada com cupom), com diversas séries com indice proprio (IPC-A =

NTN-B, IGP-M = NTN-C, Délar = NTN-D, TR, etc...) — Registro na Selic;

TDA — Titulo da Divida Agraria — Emissor: STN — Objetivo: Promocéao da

reforma agraria — Rentabilidade: Pds-Fixada (TR) — Registro na Cetip;

Divida Securitizada - Emissor: STN - Objetivo: Assuncdo e

renegociacdo de dividas da Unido ou por ela assumidas por forca de lei

— Renatabilidade: Pos-Fixadas, com diversas séries com indice préprio

(IGP-DI, Dolar e TR) — Registro na Cetip;

NBCE — Nota do Banco Central do Brasil — Série E — Emissor: Banco

Central do Brasil (BCB) — Objetivo: Politica Monetaria — Rentabilidade:

Pos-Fixada (Délar) — Registro na Selic

As NBCE’s e as NTN-D's atualmente estdo sem colocacdo devido a

estratégia do Tesouro, no caso das NTN-D’s, e no caso das NBCE’s, devido



ao fato do BC ndo ter mais mandato para emitir titulos. Antes da colocacdo dos
titulos, via leildo, o Tesouro consulta as mesas para verificar a demanda pelos

vencimentos e quantidade.

A periodicidade atual dos leildes do Tesouro é:

LFT e LTN = semanalmente

NTN-F, NTN-C e NTN-B = mensalmente

A composicdo da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna em Poder do
Publico - DPMFi (julho de 2005) € a seguinte:

P6s-Fixados = R$ 530,01 bilhdes = 57,9% (ante 57,1% em junho);
Pré-Fixados = R$ 204,84 bilhoes = 22,4% (ante 23,0% em junho);
indices de Pregos = R$ 125,41 bilhdes = 13,7% (ante 13,9% em junho);
Cambiais (sem swap) = R$ 32,82 bilhdes = 3,58%;

TR = R$ 22,59 bilhdes = 2,47%.

Esses valores foram apurados com base na posicado de carteira avaliada
pelo preco da curva de rentabilidade intrinseca dos titulos.

O Plano Anual de Financiamento (PAF) estabelece os seguintes intervalos
para a participacdo de cada tipo de titulo no total da DPMFi em 2005: Preé-
Fixados = de 20% a 30%, Pos-Fixados = de 47% a 57%, indices de Precos =
de 15% a 20%, Cambiais = de 3% a 5%.

Considerando-se as operacdes de swap, o percentual da DPMFi exposto a
taxa Selic aumentou de 56,6% para 57,3%, e a parcela vinculada ao cambio
passou de 4,1% para 4,2%. No més a exposicdo cambial aumentou R$ 0,7
bilhdo, devido, principalmente, ao efeito da depreciacdo cambial sobre o

estoque de titulos e de swaps.



O Brasil anunciou em 19 de setembro de 2005 a emissdo de bdnus em
reais com vencimento em 2016, informou o Tesouro. E a primeira captagdo em
moeda local feita pelo pais no mercado internacional. Fontes do mercado ainda
ndo estao informadas sobre a quantia emitida nem a taxa. A emissao sera a
segunda do governo para o financiamento das necessidades externas do pais
no biénio 2006-2007. Na primeira realizada na semana anterior, 0 Tesouro
captou 1 bilhdo de dolares com a reabertura de um bdnus com vencimento em
2025. O Brasil precisa captar 9 bilhées de dolares para cobrir as necessidades
de financiamento dos proximos dois anos. A emissao em reais completa a série

de operacdes feitas pelo Tesouro para melhorar o perfil da divida externa.

Segundo relato de José Antonio Gragnani, secretario-adjunto do Tesouro:
“houve uma melhora qualitativa da divida bem grande... foram financiados
sempre com prazos mais longos... foi criado benchmark para os titulos, com
volumes interessantes para termos um mercado secundario mais consistente,
com spreads mais fechados e também finalizamos a troca dos C-Bonds (por A-
Bonds com vencimento em 2018, reduzindo e alongando o prazo da divida
externa. Os Analistas classificaram como positiva esta operacdo. O atual

benchmark da divida externa é o Global-40)".

5.7.1 O montante e a composic¢ao atual da divida publica brasileira

Para um Produto Interno Bruto (PIB) de R$ 1,941 trilhdo™°, a divida publica
liqguida atingiu R$ 1,002 trilhdo. Parte expressiva dessa divida refere-se a
divida em titulos publicos. Em dezembro de 2000, 22,3% dos titulos eram
indexados pelo cambio, percentual esse que diminuiu para 5,2% em dezembro
de 2004 e para 3,1% em outubro de 2005. A composicao da divida publica
federal interna em titulos, de acordo com tipo de indexador, teve a seguinte
distribuigcdo entre 2000 e 2005:

¥ previstos para 2005 - (Banco Central do Brasil, Boletim Mensal de Janeiro/2006)



5.7.2 A evolucdo da divida nos ultimos 10 anos

A divida liquida do setor publico brasileiro, como porcentagem do PIB, teve
um comportamento explosivo nos ultimos 10 anos, desde a implantacéo do
Plano Real, saltando de 32,5% em 1994 para mais de 57% em 2002:

O crescimento da relagéo divida / PIB apds o Plano Real ocorreu em
dois momentos: até o final de 1998 e a partir de 1999. Entre 1996 e 1998, o
governo insistiu na politica de valorizacdo do real frente ao dolar, como
mecanismo de combate a inflagdo. Como consequéncia, ocorreram déficits
crescentes na balanca comercial (exportagcdes menos importacoes). Para fazer
frente a esses déficits, o governo se endividou em dolares, montando uma
armadilha para si préprio (e para o pais), caso viesse a ser forcado a

abandonar tal politica cambial, desvalorizando o real.

Ao longo do ano de 1998, j& vinha ocorrendo uma grande especulacao
contra a possibilidade de sustentacéo do real valorizado, mas o governo insistia
naquela politica, visando a reeleicdo em outubro de 1998. Assim, grande parte
da divida interna passou a ser reajustada de acordo com a variacao do délar. A
abrupta e acentuada desvalorizacdo cambial de janeiro de 1999 fez com que a

divida do setor publico desse um grande salto.

Outro fator de aumento na relagéo divida / PIB foi o reconhecimento de
dividas até entdo ndo contabilizadas (os chamados “esqueletos”, tais como o
Fundo de Compensacdo da Variagcdo Salarial do Sistema Financeiro da
Habitacdo). Ja nos ultimos trés anos, desde 2002, a relacdo reduziuse,
trazendo o indicador para, aproximadamente, 50% do PIB hoje. Parte desse
decréscimo deveuse ao aumento do PIB e parte a valorizagdo do real frente
ao délar, que reduziu o custo da parcela da divida indexada a moeda

americana.



5.7.3 Algumas observacfes para o caso brasileiro

Um ponto importante a ser observado consiste em verificar se 0 sucesso
no controle da inflacdo no periodo posterior a introducdo do Plano Real foi
capaz de reduzir (ou aumentar) a taxa de juros implicando menor (ou maior)
pressdo sobre o endividamento publico. Conforme pode ser observado por
meio da figura 7 verifica-se que apesar de ter ocorrido uma queda significativa
na taxa real de juros ao longo do periodo, ela se situou acima da taxa de

crescimento da economia na maior parte do tempo.

A constatacdo acima remete ao problema ressaltado por Sargent &
Wallace relativo a possibilidade de perda de controle da autoridade monetaria
sobre a inflagdo. Nesse sentido, poderia ser iniciado um ciclo marcado por
aumento da taxa de juros (ou manutencdo no caso de se encontrar em um
patamar muito elevado) como tentativa de o banco central conter a pressao
inflacionaria e a queda na taxa de crescimento econémico devido a reducdo no

consumo € no investimento.

Logo, a combinacdo desses dois fatos teria como resultado um

incremento no endividamento publico.

Na pratica, observa-se que a preocupacao do Banco Central do Brasil
(BCB) em evitar um desequilibrio externo devido as flutuacées no cenario
internacional, sobretudo em funcdo dos choques asiatico (1997) e russo
(1998)%° | fez com que a taxa de juros basica da economia (SELIC) sofresse
fortes variacdes que culminaram com o0 aumento das necessidades de
financiamento do setor publico com juros reais. Deve-se ressaltar que a
estratégia de combate a inflacdo que vigorou até janeiro de 1999 (baseada em
variantes do regime de cambio fixo) impedia uma acdo efetiva da politica
monetaria no controle da taxa de juros. Além disso, é importante notar que
embora as elevacdes observadas na SELIC nos anos de 1997 e 1998 terem

focado o ajuste externo, o principal objetivo dos aumentos observados era

20 . - ~ L L
Durante o periodo sob analise a balanga de transacdes correntes encontravase deficitaria, logo o principal

mecanismo utilizado (apds a forte entrada de recursos provinda do processo de privatizagdes) consistiu na elevagao da

taxa de juros como mecanismo para tornar a balanga de capitais superavitaria e equilibrar o balanco de pagamentos.



evitar que ocorresse um ataque especulativo sobre a economia que forcasse
uma desvalorizacdo cambial, e que, por conseguinte, colocasse em risco a

estabilidade de precos.

Com o fim do uso da taxa de cambio como principal estratégia de combate
a inflagdo (janeiro de 1999) houve a necessidade da busca de uma nova
ancora nominal. Em junho de 1999 foi implantado um novo regime monetario
no Brasil com base na utilizacdo de metas para a inflacdo.>* Nesse novo
modelo para a conducdo da politica econbmica, tornou-se explicito o uso da
taxa de juros de curto prazo como principal instrumento para o alcance da meta
de inflagdo anunciada.

A consequiéncia de um cenario em que a taxa de juros encontrava-se acima
da taxa de crescimento da economia combinado a elevacao do endividamento
publico devido a forte desvalorizacdo da moeda, tornou necessaria a geracao
de superavits primarios como tentativa de alcancar o equilibrio fiscal (vide

figura 8).

As observacgdes acima permitem conjeturar que o Brasil no periodo poés-
Real representa um caso de desagradavel aritmética fiscal. A introducdo do
Plano Real em 1994 foi responsavel por uma mudanca qualitativa do ponto de
vista do controle inflacionario. Apesar de a taxa de inflagdo ter se mantido
relativamente estavel apds a implementacdo do Plano, a estratégia utilizada

para o combate & inflacdo sofreu mudancas significativas ao longo dos anos.??

As alteracbes ocorridas na conducdo da politica monetaria néo
permitiram que fosse construida uma credibilidade suficiente para que as

politicas anunciadas ficassem imunes aos choques sobre a economia.

! para uma analise da teoria do regime de metas de inflagéo e do seu funcionamento no Brasil, ver Mendonca (2001 e
2002), e Neto (1999).

2 ps principais mudancas ocorridas se referem a alteragdo do regime de cambio em janeiro de 1999 e a adogéo do
regime de metas de inflagéio em junho do mesmo ano.



Destarte, o caso brasileiro enquadra-se na situacdo em que a credibilidade

ainda esta sendo construida.

Um importante elemento para andlise refere-se ao comportamento do
BCB apos a introducdo do Plano sobredito. A preocupacdo da autoridade
monetaria em assegurar o0 compromisso com a estabilidade de precos fez com
gue o indice de independéncia real do BCB aumentasse de forma significativa
(Rigolon, 1997).

Dessa forma, € importante verificar se o incremento na independéncia
do BCB, observado nos ultimos anos, est4 associado a alguma mudanga na
evolucdo do quadro fiscal brasileiro. Esta observacdo é importante porque
alguns economistas que analisam a proposicdo de IBC sugerem que a
presenca de um BCI é capazde levar a uma combinacédo de inflacdo baixa com
menores déficits ficais para a economia (Goodhart, 1995). A idéia bésica
consiste no fato de que um BCI evitaria 0 uso da receita de senhoriagem, o

que, por sua vez, poderia acarretar uma contencdo nos gastos do governo.

Com o objetivo de avaliar o possivel efeito de um aumento da
independéncia do BCB sobre o quadro fiscal brasileiro foi feita uma analise
com base em alguns resultados empiricos. Utilizou-se o0 método dos minimos
guadrados para avaliar a influéncia do grau de independéncia (GIBC) sobre
duas variaveis: resultado primario (NFSPP - necessidades de financiamento do
setor publico % PIB primario) e necessidades de financiamento do setor publico
juros reais (NFSPJR - % PIB). Para tanto, foram utilizados dados anuais para o
periodo compreendido entre 1986 e 2002. Devido & mudanca estrutural
ocorrida com a introducédo do Plano Real em 1994 foi introduzida uma variavel
dummy na forma aditiva (D=0 antes de 1994 e D=1 a partir de 1994) nas
estimacoes.

A justificativa para a selecdo das variaveis sobreditas pode ser

compreendida da seguinte forma. E esperado que um aumento da IBC esteja

2 para o leitor interessado em uma resenha da literatura sobre 1BC gue contém a explicacédo detalhada dos indices de
independéncia real e legal, ver Cukierman (1996). O apéndice apresenta a metodologia para a mensuragao do grau de
independéncia do BCB de 1986 até 2002.



relacionado a uma reducdo nos gastos do governo. O gréafico de disperséao
(grau de independéncia do BCB X NFSPP) localizado no lado esquerdo da
figura 8 sugere que essa perspectiva é correta, uma vez que ha uma
correlacdo negativa entre as séries que corresponde a 31%; O efeito de um
aumento da independéncia do BC sobre a despesa do setor publico com o
pagamento de juros ndo é evidente. Uma maior independéncia pode significar
uma politica monetaria mais restritiva que culmina com a elevacédo da NFSPJR;
por outro lado, o sucesso no combate a inflacdo significa conquista de

credibilidade contribuindo para uma menor taxa de juros.

O gréfico localizado no lado direito da figura 9 ndo contribui para dirimir

essa duvida, pois a correlacao entre as séries € quase nula.

A andlise apresentada na secdo anterior sugere que apesar de ter
havido um aumento do grau de IBC do BCB ao longo do periodo analisado,
ndo se pode esperar que ocorra uma melhora no quadro fiscal. A idéia de que
um BCI contribuiria para a reducdo das despesas com o0 pagamento de juros e
maior equilibrio no resultado primério ndo pode ser descartada. Entretanto,
conforme pode ser observado por meio da figura 8, o aumento da IBC do BCB
ao longo do tempo néo foi suficiente para conter a elevacdo no estoque do

endividamento publico.

A deterioracdo do quadro fiscal com a estabilidade de precos € explicada
por dois motivos basicos: (i) com a estratégia da conducdo da politica
monetaria voltada para a busca da estabilidade de precos, o Tesouro Nacional
ficou impedido de monetizar parte da divida (desde 1995 a receita de
senhoriagem € inferior a 1% do PIB); e (ii) a estrutura de indexacao da divida

publica atrelada em grande medida a SELIC.

O segundo ponto supracitado merece uma maior atencdo, pois
representa a possibilidade de que ao invés de beneficios para o equilibrio
fiscal, um aumento na dominancia monetaria implique efeitos perversos sobre a

economia. Uma das principais razbes para a elevacdo do estoque da divida



publica se deve ao fato de a SELIC ser o principal indexador dos titulos
publicos.?* Nesse sentido, a manutencéo da alta taxa real de juros praticada no
periodo pdés-Real, com o objetivo de manter a inflacdo sob controle,
representou uma fonte para o comportamento da divida no periodo. Soma-se a
isto o fato de que o cambio, segundo indexador mais importante para os titulos
publicos, contribuiu de forma decisiva para o salto da divida observado no

periodo posterior a mudanca do regime cambial.

Um outro ponto a ser ressaltado se refere ao fato de a economia
apresentar um crescimento econémico incapaz de promover o equilibrio
macroecondmico. Logo, o receituario mais Obvio para neutralizar as mazelas
de um desequilibrio fiscal tem se concentrado na necessidade da geracao de
superdvits primarios com o objetivo de evitar uma aceleracdo na trajetoria
divida/PIB. Portanto, o superavit primario observado no periodo recente nao €
um resultado inequivoco do aumento da IBC do BCB, mas sim uma

necessidade oriunda do préprio cenario econémico.

Para evitar o problema acarretado pela dominancia monetaria
recomendasse a a¢do coordenada entre as autoridades monetaria e fiscal de
forma que a busca da estabilidade de precos combinada a uma politica fiscal
responsavel ndo implique custos sociais desnecessarios. Uma forma de
atenuar o problema é via alteracdo da estrutura de indexacdo da divida,
reduzindo-se a proporcado de titulos atrelados a SELIC e ao céambio e

aumentando a quantidade de titulos indexados a inflacao.

Deste modo, elevagcbes na taxa de juros para neutralizar pressdes
inflacionérias levariam também a reducdes na razao divida/PIB aumentando a
credibilidade da politica antiinflacionaria. O principal ponto a ser real¢cado
consiste no fato de que ha a necessidade de que sejam levados em
consideracdo os efeitos negativos que a acdo de uma politica monetaria
contracionista pode acarretar a politica fiscal. Em outras palavras, € preciso

gue sejam desenvolvidos mecanismos que procurem eliminar ndo sé 0s

2 vide figura 8 para observar a evolugao da over-SELIC como indexador dos titulos publicos federais 1990.



problemas provenientes da dominancia fiscal, mas também aqueles oriundos

da dominancia monetéria.

5.7.4 O montante gasto com o servi¢co da divida publica aos gastos com
saude e educacédo do Governo Federal

Analisando a proposta para 2006, nota-se que o valor global do Orgamento
efetivo da Unido, descontado o montante referente a mera rolagem da divida, é
de R$ 842,1 bilhdes. Excetuando-se o valor correspondente ao Or¢gamento das
Estatais (R$ 41,7 bilhdes), o Orgcamento Fiscal e da Seguridade Social fica no
total em R$ 800,4 bilhdes. A proposta orgcamentaria para 2006 ainda depende
de aprovacdo pelo Congresso Nacional, mas a intencdo de distribuicdo das

despesas do governo esta definida como mostra a Tabela abaixo:

Como se V&, a proposta orcamentaria para 2006 prevé um gasto com
juros e encargos da divida publica 4,5 vezes o gasto com Saude e 10,4 vezes 0
gasto com Educacéo. Pela proposta, os encargos da divida consumirdo 22,4%
de todo o Orcamento Fiscal e da Seguridade Social da Unido. Cabe lembrar
gue Estados e Municipios também participam dos gastos com Educacéo e

Saude.

5.8 O crescimento de 8,39% da divida federal

O Volume de titulos prefixados aumentou em setembro e chegou a
32,83% do total, contra 41,46% atrelados a Selic®®.

A divida do governo federal em titulos somou R$ 1,06 trilhdo em
setembro, contra R$ 1,039 trilhdo em agosto. No ano, a divida mobiliaria do
setor publico cresceu 8,39%, e 0 prazo médio para o resgate do estoque de
titulos em poder do governo sofreu ligeira queda, de 29,8 meses em agosto

para 29,6 meses em setembro.

% Segundo dados da Sucursal de Brasilia, analistas do setor privado, voltaram a reduzir suas proje¢oes para a inflagdo
no ano que vem (2007) e ja iniciaram a projetar uma gqueda maior de juros.



Mas o perfil da divida continua na trajetéria de reducéo dos papéis cuja
remuneracdo acompanha a taxa basica de juros, a Selic, hoje em 13,75% ao
ano. O objetivo é alongar o prazo dos papéis e melhorar a composi¢cao dos
titulos, aumentando a parcela da divida com remuneracdo prefixada, que da

maior previsibilidade.

Em setembro, o Tesouro Nacional emitiu R$ 35,9 bilhées em titulos, dos
quais 61% foram com remuneragdo prefixada, 23% em papéis poés-fixados
atrelados a taxa Selic e 16% em titulos vinculados a indice de pregos. Os

resgates somaram R$ 25,2 bilhdes, o que elevou a divida em R$ 10,7 bilhdes.

Com relacdo ao estoque da divida até setembro, a parcela atrelada a
juros prefixados aumentou de 31,49% em agosto para 32,83%. Os titulos
atrelados a Selic cairam de 42,50% em agosto para 41,46% no més passado.
Os papéis com remuneracdo paga pela variagdo de indice de precos cairam de
21,56% para 21,51% de agosto para setembro, e os que acompanham o

cambio foram reduzidos de 2,24% para 1,99%.

O governo tem se esforcado para reduzir ndo sé a divida atrelada a
Selic, que pretende zerar, mas também a vinculada ao cambio, para evitar
variacdes nas contas publicas. Em dezembro de 1999, 22,82% dos titulos eram

atrelados ao délar.

O Tesouro considera que essa € a melhor maneira de dar mais
estabilidade aos gastos do governo com juros da divida, que consomem mais
de 7% do PIB por ano. No entanto, o volume da divida vai continuar crescendo
enquanto o pais gastar mais do que arrecada, o chamado déficit pablico. E
para financiar esse desequilibrio que o governo precisa contrair empréstimos,

emitindo titulos.

Na avaliacdo do economista Reinaldo Gongalves, da Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), o governo tem reduzido a parcela da divida
gue acompanha a variacdo cambial porque tem havido uma dréstica reducéo

na demanda por esses papéis, por causa da queda do ddlar.



"O governo tem reagido passivamente, oferecendo menos titulos indexados ao
cambio. Isso néo é resultado de uma gestdo estratégica e ativa, mas reativa. No
fundo, a oferta esta reagindo a demanda. Quando a situacdo se inverter, é provavel
gue o governo volte a oferecer titulos atrelados ao ddlar, introduzindo a volatilidade
novamente na gestao".

Para o economista, a gestdo da divida é "ineficiente". Ele acha inutil
cortar despesas e manter juros altos, o que perpetua o desequilibrio nas contas

publicas e gerou o atual endividamento 2.

5.9 Gasto para custeio da divida / percentual e ponto de vista atual (2006)

Segundo Dados de estudo da Unafisco SP?’ para a Folha de S. Paulo ,
0s gastos com 0s encargos da divida publica mais que dobraram nos ultimos

11 anos.

Em porcentagem do Orgamento federal, os gastos saltaram de 18,75%
em 1995, no primeiro ano de FHC, para 42,45% em 2005, no terceiro ano da
gestdo Lula (mais 126%). O recorde foi em 2003, no primeiro ano do governo
Lula, com 46,82% do Orcamento (mais 150%)22.

O estudo sugere que, para reduzir os encargos da divida publica, o
Brasil precisa baixar a taxa de juros e fazer uma auditoria responsavel na

divida, a ultima foi em 1931, quando 40% da divida foi considerada irregular.

Somente depois de adotadas essas providéncias, € que a carga
tributaria podera ser reduzida efetivamente, estimulando a economia e
permitindo que fatia maior do Orgamento seja destinada a gastos sociais e

estruturais.

O estudo mostra que, a partir de 1997, terceiro ano da primeira gestéao

% Dados obtidos através da Folha de S. Paulo — publicado em 24/10/06 — caderno dinheiro



FHC, "ocorreu uma clara inverséo de prioridade entre gastos financeiros [juros]

e de infra-estrutura/social, que se mantém até hoje”.

Na figura 10, podemos verificar o0 que de fato ocorreu com 0s gastos
governamentais a partir de 1995. Para isso, o Unafisco dividiu os gastos em

trés grupos: encargos da divida, Previdéncia e “outros”.

No primeiro ano de FHC, o governo destinava 18,75% dos recursos
publicos para pagar os encargos financeiros das dividas interna e externa,

transferéncias a Estados e municipios e outras despesas financeiras.

O governo destinava 34,05% dos recursos para 0S gastos com
Previdéncia e assisténcia social. A maior parcela (47,20%) era destinada a

"outros gastos”, como saude, saneamento, educacao, transportes, cultura etc.

Em 1997, comeca uma inversdo nesses gastos: enquanto 0s encargos
da divida dobram (para 36,65%), 0s recursos para Previdéncia e assisténcia
social e para "outros gastos" caem para, respectivamente, 27,34% e 36,01% do

Orcamento.

Essa situacdo mantém-se estavel até 2000, mas amplia-se a partir de
2001. Apenas nos Uultimos dois anos o governo reduziu os gastos com
encargos da divida e elevou os demais. Os percentuais atuais s&o

praticamente os mesmos de 2000.

5.9.1 Pouca margem de corte

Nos ultimos seis anos de 1999 a 2005, gundo a Unafisco, o pais

" Dados s&o de estudo do Unafisco SP, segundo o qual pais gastou R$ 1,2 tri para arcar com a divida, que hoje passa
de R$ 1 tri - Elaborado pelos auditores -fiscais Silvana Mendes Campos e Marcelo Cota Guimaraes, publicagdo: Folha
de S. Paulo — caderno dinheiro — pags. B1 e B3 24/10/2006.

% 0s dados fazem parte do estudo inédito "Execucdo Orcamentéria do Brasil: de FHC a Lula", divulgado em
24/10/2006 pelo Sindicato dos Auditores-Fiscais da Receita Federal em S&o Paulo (Unafisco S&o Paulo), elaborado
pelos auditores fiscais Silvana Mendes Campos e Marcelo Cota Guimarées



pagou R$ 1,2 trilhdo para custear a divida publica (o gasto equivale a 44% do
Orcamento). Apesar desse gasto, o pais continua devendo mais de R$ 1
trilh&o.

Segundo especialistas em contas publicas, o espaco para cortar
despesas nao-financeiras do governo hoje equivale a apenas 11% de tudo o
gue € gasto para tocar a maquina. Os outros 89% sao protegidos por leis ou
pela Constituicdo Federal.



CAPITULO VI—- A EXECUCAO ORCAMENTARIA DO BRASIL DE
FHC A LULA

Apresenta-se neste capitulo os gastos publicos dos ultimos onze anos,
considerando todas as rubricas do Orcamento da Unido, o que permite um
estudo comparativo dos oito anos do governo de FHC e dos trés anos de
governo Lula. Utilizando somente dados oficiais e publicos®®, o estudo analisa
solugdes habitualmente propostas para a reducdo do gasto publico e ao final,

aponta um caminho para o desenvolvimento, com gastos sociais.

6.1 Gastos Publicos de 1995 a 1999

Nas tabelas 1 e 2, que demonstram com clareza que a aplicacdo do
dinheiro publico de 1995 a 1999 se divide basicamente em trés grandes fatias:
Administracdo e Planejamento; Assisténcia e Previdéncia e Outros (Saude,
Saneamento, Educacdo Cultura, etc.). Em 1995, inicio da pesquisa elaborada
pela Unafisco, esses trés agrupamentos significavam, respectivamente,
18,75%, 34,05% e 47,2% do destino dos recursos publicos. E, em 1999,
38,93%, 27,83% e 33,24% do orcamento publico executado. No ano de 1997
ocorreu uma clara inversdo de prioridade entre gastos financeiros (juros) e de

infra-estrutura / social, que se mantém crescente até hoje.
6.2 Gastos Publicos de 2000 a 2005

Analisando o contetdo das tabelas 3 e 4 fica demonstrado que

prevaleceu a mesma politica de aplicacdo dos gastos publicos de 1997 em

% Dados: Unafisco — Delegacia Sindical de Séo Paulo, publicado em 26 de outubro de 2006, pelos autores Silvana
Mendes Campos e Marcelo Cota Guimaraes
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diante, com énfase ao aumento significativo em Encargos Especiais (*). A
aplicacdo do dinheiro publico permanece dividida entre trés grandes fatias:
Encargos Especiais; Previdéncia Social e Outros (Saude, Saneamento,
Educacédo, Cultura, etc.), chegando em 2005 a respectivamente, 42,45%,

31,06% e 26,49% do orcamento publico executado.

6.3 Evolucédo dos Gastos Publicos

Ao verificar a evolugdo percentual ao longo de onze anos dos
agrupamentos mais significativos das rubricas de execucédo do Orcamento da
Unido (Fiscal e Previdenciario); Encargos Especiais; Previdéncia Social e
Outros (todos os demais: Saude, Saneamento, Educacéo Cultura, etc.), temos
0 seguinte raio X da evolucao dos gastos publicos:
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Figura 15: Raio X da evolugdo dos gastos publicos
Fonte: Relatério Resumido da Execugédo Orgamentaria do Governo Federal www.stn.fazenda.gov.br.

(*) Encargos Especiais: soma dos gastos em servigo sobre a divida externa, servigo sobre a divida
interna, transferéncias e outras despesas financeiras. Até 1999 estava agregado a rubrica de

Administracdo aproximadamente 2%, que mesmo sendo retirado do montante demonstra um aumento de

participagdo dos encargos na aplicagédo do orcamento.

(**) Previdéncia Social: até 1999 estavam agregados a assisténcia social aproximadamente 2%, que,
mesmo considerados a parte, a Previdéncia se manteve estavel, com aumento da arrecadacéo.
(***) Todas as demais despesas do orcamento: 26 itens (Saude; Educacéo; Defesa Nacional; Trabalho;
Assisténcia Social; Saneamento; Urbanismo; Habitag&o; Energia; Agricultura; Comércio e Servigos;
Industria; Seguranca; Transporte; Ciéncia e Tecnologia; Organizacdo Agraria; Gestdo Ambiental;
Judiciario; Essencial a Justica; Administracdo; Legislativo; Relacdes Exteriores; Direito a Cidadania;
Comunicacdes; Desporto e Lazer; Cultura).
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Figura 16: Evolugédo das principais rubricas do Or¢gamento (em % sobre o total) nos Ultimos onze anos

6.4 A que se destina o orcamento publico?

Desde 1997, os encargos da divida publica assumiram a dianteira dos

gastos do governo, em detrimento de todos os demais. Os graficos a seguir

demonstram 0s gastos dos seis Ultimos anos,

sociais e estruturais,

respectivamente, comparados ao gasto com os encargos da divida publica no

mesmo periodo.




Em que medida os recursos oriundos da carga tributaria estao a
servigo da implementagio de politicas plblicas e do
desenvolvimento social?

Quanto do orgamento plblico esté sendo utilizado para a infra-estrutura e

desenvolvimento econdmico?
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6.5 Analise dos itens mais relevantes frente a “solucdes” habitualmente
propostas

Frente aos dados apresentados neste capitulo, relataremos as solucfes
habitualmente propostas para reduzir o gasto publico e, conseglientemente, a

carga tributaria.

a) Aumento na qualidade e eficiéncia dos gastos: Apesar de louvavel, a
solucdo almejada ndo pode compreender somente a melhoria da qualidade dos
gastos sociais e de infra-estrutura, ja& que esta iniciativa ndo altera
significativamente o panorama das contas publicas. Mesmo que, com um
enorme esforgo, houvesse 5% a mais em eficiéncia sobre o conjunto dos
gastos de infra-estrutura e social, isso representaria pouco mais de 1% no
cbmputo geral dos gastos da Unido.

b) Corte de gastos de infra-estrutura e social: O corte de gastos de infra-
estrutura / social € pratica instituida e sistematizada nos ultimos nove anos de
nossa historia, basta vermos a reducédo sucessiva dos percentuais de execucao
do orcamento em cada uma das rubricas que compdem este conjunto. A
reducdo ocorre por contingenciamento direto das verbas do or¢camento. Ou
seja, a verba vai para o orcamento, porém o governo nao aplica ou “gasta”,

pois fica contingenciada até o proximo ano, com a finalidade de demonstrar um



superavit primario. A reducdo também ocorre por meio de mecanismo da
Desvinculacdo das Receitas da Unidao (DRU), que anualmente ja corta 20%,
inclusive, de itens como Seguranca, Saneamento e Habitacdo. Apesar da
sucessiva implementacdo da politica de cortes de infra-estrutura e social, o
desequilibrio nominal das contas publicas segue aumentando. Isso porque a
medida que aumenta, em propor¢dao maior, o volume de recursos destinados
aos investidores da divida publica, cresce o desinvestimento, gerando uma
crise social que chega a niveis insuportaveis. Nove anos dessa pratica
demonstram que assim ndo se atinge o ponto nevralgico da questao.

c) Corte de Gastos com a Previdéncia Social: Esse € um capitulo que
deverd ser tratado de forma mais aprofundada em uma proxima etapa deste
trabalho. Para uma analise completa falta considerar o lado das receitas da
Previdéncia Social. A Previdéncia possui orcamento e fontes de receita
proprios, como a Contribuicdo sobre a Folha de Pagamento e as demais
contribuigcdes federais, tais como CSL e COFINS, constitucionalmente criadas
para suprir o Orcamento Previdenciario. Essas receitas € que fazem face aos
gastos do orcamento da previdéncia, 0 que ndo se mistura com a arrecadacao
dos demais tributos da Unido, estes sim, destinados ao pagamento dos
Encargos Especiais; Educacao; Defesa Nacional; Trabalho; Assisténcia Social,
Saneamento; Urbanismo; Habitacdo; Energia; Agricultura; Comércio e
Servicos; Industria; Seguranca; Transporte; Ciéncia e Tecnologia; Organizacao
Agréaria; Gestdo Ambiental; Judiciario; Essencial a Justica; Administracao;
Legislativo; Relacdes Exteriores; Direito a Cidadania; Comunicac¢des; Desporto
e Lazer e Cultura. E necessario, portanto, ter honestidade técnica neste
debate, antes de fazer um diagnostico mais consistente que leve em
consideracgdo todas as verbas de suprimento constitucional da previdéncia. Nos
limitamos a destacar, com base nos dados aqui apresentados, que 0S gastos
com a Previdéncia Social passaram de 34% em 1995 para 31% em 2005 do
total do orcamento publico, apesar da inclusdo de mais beneficios sociais para
as areas rural e doméstica. Portanto, esses gastos sofreram um declinio
proporcional e, por isso, ndo poderiam estar influenciando negativamente o
equilibrio das contas publicas.

d) Reducéo dos Encargos Especiais: As elevadas taxas de juros praticadas

nos ultimos onze anos fizeram com que os Encargos Especiais saltassem de,



aproximadamente, 26 bilhdes de reais (16%) em 1995, para 257 bilhdes de
reais (42%) em 2005, do orcamento publico, sendo de longe o gasto que mais
cresceu, porém é o menos controlado e debatido pela sociedade. Esse gasto
nao corresponde a um aumento de despesas em outras rubricas (como em
Saude; Administracdo; Educacéao, etc.), mas a um aumento dos encargos, ou
seja, juros da divida publica gerados pelo préprio custo financeiro de um efeito
“bola de neve” de juros sobre juros. Em onze anos, a politica ortodoxa de
aumento sucessivo da taxa de juros ndo considerou essa consequéncia a
altura e ndo foram tomadas as minimas cautelas necesséarias para conter a
ascensao desses gastos. Nem sequer houve uma verificacdo de origem a que
estdo sujeitos os demais gastos, como uma auditoria consequente, 0 que seria
imprescindivel, tendo em vista a relevancia maior do gasto. A dltima auditoria
da divida publica ocorreu 1931, quando 40% da divida foi considerada
irregular, o que reduziu substancialmente a divida na época. A Constituicao
Federal de 1988 incluiu em seu Art. 26, das Disposi¢cdes Transitérias, a
obrigatoriedade desta auditoria, porém o maior dos gastos publicos com a
divida publica e seus encargos - continua sendo uma “caixa-preta”’, por onde
escorrem 44% dos recursos do orcamento publico, recursos que, se aplicados
a infra-estrutura e ao social, transformariam a nacao.

6.6 Relacdo de causa e efeito

A carga tributaria cresce para cobrir o aumento dos encargos da divida.
Trata-se de uma constatacdo imediata da evolugdo dos gastos publicos em
onze anos, jA que somente esta rubrica Encargos Especiais, cresceu em
montante e proporcionalmente, de forma a justificar a ascensédo da carga
tributaria. Se, por hipétese, extirpassemos essa rubrica do orcamento (44%), a
carga tributaria cairia dos atuais 39% para o patamar dos 26% do PIB,
percentual aceitavel para a economia brasileira. As rubricas de cunho social
(incluindo a previdenciaria) e de infra-estrutura vém declinando
proporcionalmente nos Ultimos onze anos e ndo justificam, em nenhuma
hip6tese, o crescimento da carga tributaria, pois ndo pressionam o0 or¢camento

como deveriam. Do exposto, a luz da execugdo do orcamento, concluisse que



o efeito que sentimos no mundo real, do peso dos tributos, tem como causa

invisivel o volume dos encargos da divida publica.

6.7 A evolucdo da Divida nos ultimos onze anos

Abaixo verificamos o percentual da divida publica em relacdo ao Produto
Interno Bruto ao longo de onze anos. Cabe observar que, mesmo gastando 44
% de todo o orcamento da Unido para o pagamento dos encargos especiais (*),
como destacado na Tabela 4, o Brasil ndo paga todos os juros anuais e nao

consegue reduzir o principal da divida.

Nos ultimos 6 anos, o Brasil pagou 1,2 trilhbes de reais de encargos

especiais (*) e continua devendo mais de 1 trilhdo de divida.

Figural8: Divida Liquida— Governo FHC x Governo Lula
Fonte: Relatério Resumido da Execucao Orcamentéaria do Governo Federal
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7. Origem e Destino da Carga Tributaria

Na figura abaixo esta a composi¢cao da carga tributaria de 1995 a 2004.
Verifica-se que 0s impostos sobre o consumo sdo 0s que mais tém crescido e
0S que mais contribuem para a cesta de arrecadacéo, situacdo esdruxula que

desestimula a economia e penaliza os mais necessitados.

Por outro lado, a parcela mais significativa do destino dos tributos é
justamente a dos Encargos Especiais (*) sobre a divida, que tem aumentado
sua participacdo no total do orcamento, de 18,75% em 1995 para 42,45% em
2005. Previdéncia Social (**) praticamente permanece estavel com leve
declino. Nao obstante, a ampliacdo de direitos ao longo dos anos participava
com 34,05% em 1995 e, atualmente, representa 31,06% do orgamento. Todos
os demais gastos da Unido (***), que representavam mais de 47,20% em 1995,
vém sendo comprimidos ano a ano, chegando ao final de 2005 a 26,49% do

or¢camento publico.



CONCLUSAO

O exame da evolucdo da divida publica, apés o plano real, mostra uma
grande expanséao, o que tem as vezes dada origem a prognosticos pessimistas,

e a uma avaliacao negativa da conducao da politica no periodo.

O crescimento da divida interna se deu principalmente porque, com o
real sobrevalorizado, o Brasil comecou a ter grandes déficits na sua balanca
comercial e principalmente nas chamadas transacdes correntes com 0s outros
paises, que incluem também os juros e servicos e as remessas de lucros para
o exterior. Para equilibrar as contas, o pais tinha que atrair capitais externos de
curto prazo oferecendo taxas de juros altissimas. As entradas desses capitais

contribuiam para valorizacdo adicional do real frente ao ddlar.

Um exame mais de perto dos fatores que estiveram por tras dessa
expansdo mostra, no entanto, que grande parte dela foi devida a fatores néo
recorrentes, o que reforca a idéia de que, como sugerido por resultados
recentes na literatura, seja razoavel projetar uma trajetéria decrescente da
relacdo divida / PIB, nos préximos anos, sob hipéteses ndo muito exigentes.
Deve-se observar, contudo, que se tal idéia ndo for aceita pelo mercado
financeiro (e persistirem as expectativas desfavoraveis observadas em meses

recentes), isso podera influir negativamente na evolucao futura da divida.

E importante ressaltar que a manutencdo de um superavit primario
significativo, da ordem de 3,5% do PIB, é um condicionante fundamental de
uma trajetoria favoravel da divida. Se essa meta tivesse sido perseguida, no
periodo 1995-1998, da forma como o foi, a partir de 1999, a relacéo divida /
PIB seria hoje préxima da metade do valor hoje efetivamente observado. Nos
préximos anos, sera crucial que esse objetivo seja encampado pelo governo,
ou de outra forma corre-se 0 risco de uma situacdo de déficits publicos

recorrentes e um endividamento fora de controle.

No Capitulo II, a ligacdo da Divida Interna com o acordo ao FMI,

demonstra que a taxa de juros varias vezes superior aos juros internacionais



tem sido o principal mecanismo de atracdo de capitais estrangeiros
necessarios ao pagamento da divida. A taxa de juros norte-americana era de
6% em maio de 2000, enquanto no Brasil ela era de 18% ao ano. Como 0s
juros séo mantidos altos para atrair capitais estrangeiros e para tentar evitar
sua saida do pais, o resultado € o enorme crescimento da divida publica

interna.

Nos capitulos V e VI pela analise dos gastos publicos nos ultimos onze
anos de nossa historia, conclui-se que o ponto crucial esta em reduzir o que
mais pressiona o aumento da carga tributaria, que sdo os encargos da divida
publica, devemos ao sistema financeiro a metade de todas as riquezas que
conseguimos produzir no Pais (PIB). No entanto, impomos a sociedade uma
carga tributaria de quase metade destas riquezas e entregamos a esse sistema
financeiro praticamente a metade de todos os tributos da Unido, como o gasto
com a divida publica, portanto, para reduzir os encargos da divida,
necessariamente, temos de passar por uma reducdo significativa da taxa de
juros, por uma auditoria responsavel do total da divida publica e por uma
consequente renegociacdo ampla. Somente, entdo, a carga tributaria podera
ser reduzida efetivamente, estimulando a economia e permitindo que uma

parcela maior do orgamento seja destinada aos gastos sociais e estruturais.

Ao analisar os aspectos fiscais do modelo econémico brasileiro, é trivial
constatar que os agentes atuantes no mercado financeiro, assim como 0s
gestores de politica econémica dos governos F.H.C. e Lula da Silva, tém um
pensamento comum: a énfase absoluta atribuida a estabilizacdo da relacéo
entre o estoque da divida do setor publico e o nivel do produto (doravante,
divida/PIB). O termo estabilizacdo no contexto do debate brasileiro significa
tdo-somente que tal indicador deve assumir uma trajetoria descendente. Ao
adota-lo como referéncia central para a formacéo de expectativas dos agentes
gue atuam no mercado financeiro, os gestores de politica econémica impdem

uma importante reducao no escopo da gestéao fiscal.

Numa concepcdo fiscal que visasse ao pleno emprego, o termo

estabilizacdo estaria associado a necessidade de manter uma determinada



taxa de crescimento do produto, sem se descuidar de manter a solvéncia da
divida publica. Portanto, a formacdo de expectativas sobre a demanda futura, a
perspectiva de crescimento e a formacdo de expectativas empresariais
favorveis ao investimento deveriam ser pecas importantes desse tipo de
administracao fiscal. A esséncia de uma politica fiscal contra-ciclica deveria ser
uma politica de gastos publicos que, através da formacédo de expectativas
empresariais otimistas sobre a demanda futura, deveria ser capaz de estimular

0 gasto privado de investimento nas fases de desaceleracdo econdémica.
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