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N&o empreste nem peca emprestado:
quem empresta perde 0 amigo e o dinheiro;
guem pede emprestado ja perdeu o controle de sua economia.

(Poldnio, Lord camarista),
William Shakespeare, Hamlet
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A realizacdo de plebiscitos e referendos
é uma pratica comum em varios paises do
mundo. N&o € o caso do Brasil. Em escala
nacional, nosso pais realizou apenas dois
plebiscitos oficiais: em 1963, quando se
decidiu pela volta do presidencialismo; e
em 1993, quando foi vitoriosa a proposta
de manutenc¢do da Republica e, novamen-
te, do presidencialismo.

Em 2000, um conjunto de igrejas, mo-
vimentos sociais e partidos politicos to-
mou a iniciativa de organizar um plebisci-
to popular, ndo-oficial, sobre temas de po-
litica econémica: o acordo com o Fundo
Monetario Internacional (FMI), a divida
externa e a interna.

Este Plebiscito, realizado de 2 a 7 de
setembro de 2000, consultou a opinido
popular sobre trés questdes:

« “O governo brasileiro deve manter o atual
acordo com o Fundo Monetério Interna-
cional?”

* “Q Brasil deve continuar pagando a di-
vida externa, sem realizar uma auditoria
publica dessa divida, como previsto na
Constituicdo de 1988?”

* “Os governos federal, estaduais e muni-
cipais devem continuar usando grande
parte do orgamento publico para pagar a
divida interna aos especuladores?”

O Plebiscito foi um enorme sucesso:
votaram mais de 6 milhGes pessoas. Mais
de 95% dos participantes respondeu com
um “ndo” as trés perguntas feitas na cédu-
la. O acontecimento gerou muita polémi-
ca e incdmodo na midia, no governo e en-
tre os grandes empresarios. O presidente
da Republica fez criticas publicas e o mi-
nistro da Fazenda atacou diretamente as
entidades que promoveram o Plebiscito,
acusando seus organizadores de patroci-
nar o “calote das dividas”.

Pura hipocrisia: afinal, exatamente o
governo federal, ao longo da década de
1990, tem promovido um avassalador ca-
lote de todas as dividas sociais, descum-
prindo determinagfes constitucionais,
contingenciando verbas carimbadas, des-
viando para pagamento de dividas finan-
ceiras recursos que poderiam garantir
moradia, salde, educacéo, transporte, ter-
ra e trabalho para todos os brasileiros.
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Para garantir a continuidade do paga-
mento das dividas financeiras, o governo
Fernando Henrique Cardoso (FHC) tam-
bém cortou investimentos, privatizou em-
presas estatais e, mais recentemente, fez
aprovar a Lei de Responsabilidade Fis-
cal (veja box na p. 17).

O “calote das dividas sociais” torna-se
evidente quando observamos o orgamen-
to da Unido, dos estados e dos municipios;
guando verificamos as consequéncias do
acordo com o FMI; ou quando analisamos
adinamica do endividamento externo, que
faz a riqueza produzida no Brasil ser
sugada e transportada para governos e
empresas estrangeiras, instituicdes finan-
ceiras internacionais e também brasileiros
com aplicacbes no exterior.

Ja no caso da divida interna, as coisas
ndo sdo tdo claras. Ha quem diga, por
exemplo, que a divida pablica interna, di-
ferentemente da externa, seria uma divi-
da “conosco mesmo”, uma divida do go-

verno para com toda a sociedade brasi-
leira.

Ocorre que, nos ultimos anos, nossos
governos tém gasto mais com a divida
publica interna do que com a divida exter-
na. Assim, é fundamental saber qual a ori-
gem dessa divida, qual sua composicéo e
guem sdo seus beneficiarios.

Este livro é uma pequena contribuicdo
para este desafio. A exemplo do que fize-
mos em O Brasil endividado, que tratava
da divida externa, neste livro buscamos sis-
tematizar as informag@es disponiveis sobre
a divida publica interna brasileira. Inclui-
mos um capitulo que trata da divida pabli-
cabrasileira de 1850 até 1994 (ao leitor ndo-
familiarizado com o tema, sugerimos que a
leitura deste capitulo seja feita ap6s a leitu-
ra do restante do livro). E demos destaque
para 0 que ocorreu durante o governo FHC,
por razdes que ficardo ébvias. Esperamos
gue a leitura deste livro nos ajude a enfren-
tar os senhores da divida.

As varias dividas

Uma divida pode ser externa ou interna, priva-
da ou publica. Quando falamos que uma divida é
interna ou externa, na pratica estamos designan-
do o tipo de moeda em que essa divida tera de ser
paga: se a divida tem de ser paga em moeda es-
trangeira, trata-se de divida externa; se a divida
pode ser paga em reais, trata-se de divida interna.

Ja quando falamos que uma divida é publica
ou privada, estamos nos referindo a quem con-
traiu o empréstimo: se foi uma pessoa fisica ou
uma empresa privada, a divida é privada; se foi
um 6rgéo publico, a divida é publica.

A divida publica, portanto, é a soma de tudo
aquilo que todos os 6rgdos do Estado brasileiro
devem, incluindo o governo federal, estados,
municipios e empresas estatais.

Mas como o setor publico é também um gran-
de credor, tanto de outros 6rgdos publicos como
\de entidades privadas, o conceito de divida liqui-

~

da traduz mais claramente a posi¢éo financeira
do setor publico.

Na pratica, a divida liquida é quanto o Estado
deve, menos aquilo que ele deve para si mesmo.

A divida publica interna possui trés origens prin-
cipais: o financiamento de novos gastos publicos
em bens e servigos (despesas com educacao,
construcdo de novas obras etc.), 0s gastos com
juros sobre as dividas contraidas no periodo an-
terior e, no caso do governo federal, a politica
monetéria e cambial.

Fonte: PEREIRA, Fabio. O Plano Real e o cresci-
mento da divida publica no Brasil. Sdo Paulo, FGV/
EAESP, 2000. Dissertacédo de mestrado apresenta-
da a Escola de Administragda de Empresas de Sdo
Paulo, Fundacédo Getulio Vargas; GONCALVES e
POMAR. O Brasil endividado. Sdo Paulo, Editora
Fundacao Perseu Abramo, 2000.
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Oito anos
quebrando o Brasil

Quando o presidente Fernando Henrique
Cardoso tomou posse, no inicio de 1995, o
primeiro brasileiro que nasceu recebeu jun-
to com a certiddo uma divida publica de
1.000 reais. No final do ano 2000, essa di-
vida j& havia crescido para 3.391 reais (Ta-
bela 1 — veja as tabelas a partir da p. 66).

Mantidas as tendéncias atuais, a divida
liquida total do Brasil no final de 2002
pode chegar a 900 hilhdes de reais. Nesse
caso, quando FHC estiver arrumando suas
gavetas, cada brasileiro estaria devendo
5.300 reais!

Esse crescimento da divida publica ndo
seria tdo grave se, primeiro, esta divida
decorresse de investimentos feitos na me-
Ihoria da vida do povo brasileiro; segun-
do, se a divida tivesse crescido tanto por
ndo termos pago nada nesse periodo; ter-
ceiro, se a renda dos brasileiros tivesse
crescido pelo menos proporcionalmente ao
crescimento da divida.

Mas ndo foi nada disso o que aconte-
ceu. Na realidade, o brasileiro tornou-se
mais endividado: de 1994 a 2000, nosso
Produto Interno Bruto (P1B) nominal per
capita cresceu 200%, enquanto nossa di-
vida per capita cresceu 339%.

O Brasil também ficou mais endivida-
do: em 1994, a relacdo entre a divida pu-
blicae o PIB era de 29,2%. Em 2000, che-
gou a 49,3%. Em 2001, quando escrevia-
mos este livro, ja havia chegado a 56%. A
continuar assim, a relagdo entre a divida
publica e o PIB pode chegar a 66,7% no
final de 2002.

Isto significaria que, se quiséssemos
pagar nossa divida pablica de uma vez so,
precisariamos transferir para os credores
tudo aquilo que o pais inteiro é capaz de
produzir em oito meses (ou 243 dias) se-
guidos!

Mentiras neoliberais

Parte da midia, o governo e os grandes
empresarios costumam dizer que a divida
publica existe porque o governo é gasta-
dor e irresponsavel. Ou seja: o setor pu-
blico estaria gastando mais do que arreca-
da e, por isso, se veria obrigado a obter
empréstimos com o setor privado.

Como em toda mentira, nesta ha um pou-
co de verdade: a maior parte da divida pu-
blica brasileira é, realmente, de responsa-
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bilidade do governo federal e do Banco
Central.

Quando FHC assumiu, em janeiro de 1995,
nossa divida liquida total era de 153 bilhGes
de reais. Deste total, o governo federal e 0
Banco Central deviam 66 bilhdes de reais.
No final de 2000, a divida liquida total era
de 563 bilhdes de reais, dos quais 353 bi-
IhGes de reais eram de responsabilidade do
governo federal e do Banco Central.

Portanto, além de responder pela maior
parte da divida, o governo federal e o Ban-

co Central também respondem pela parte
da divida que cresce mais rapido: de 1994
a 2000, enquanto nossa divida liquida total
cresceu 367%, a divida liquida do governo
federal e do Banco Central cresceu 536%.

O que os neoliberais ndo contam é que,
durante os primeiros seis anos do governo
FHC, as receitas foram sempre maiores
que as despesas. Até porgue o governo tem
ampliado a arrecadacéo, a0 mesmo tempo
em que arrocha os investimentos, o0s gas-
tos sociais e os salarios do funcionalismo.

s

Do século XIX ao século XXI, da monarquia a
republica, de regimes civis a militares, o Brasil
teve maratonistas e perdedores na chefia do Es-
tado brasileiro.

Os perdedores foram aqueles que tiveram,
durante o seu mandato, uma taxa média de cres-
cimento anual do PIB muito inferior a taxa média
historica do pais (4,4%).

Antes de tudo, alguns comentarios de nature-
za metodoldgica. A fonte de dados até 1947 é o
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, IPEA
(CONTADOR, 1977); a partir de 1947 os dados
provém da Fundacao Getulio Vargas (Conjuntu-
ra Econdmica, Rio de Janeiro, diversos nime-
ros). A taxa média refere-se a média aritmética
das variagdes anuais percentuais do PIB. Os
dados para Pedro Il referem-se ao periodo 1862-
1889, pela auséncia de dados anteriores a 1862.
Para 2001 e 2002 consideraram-se as taxas de
1,3% e 1,9%, respectivamente, como as previ-
sBes de crescimento do PIB, com base na revis-
ta The Economist de 23 de outubro de 2001.

Como, de modo geral, as elei¢cdes presiden-
ciais sdo em novembro e a posse em janeiro, ha
coincidéncia entre o periodo de calculo do PIB
(janeiro-dezembro) e o mandato presidencial. Nos
casos de diferencas mais expressivas (seis me-
ses ou mais), fez-se a interpolagdo aritmética
(Afonso Pena, Nilo Peganha e Epitacio Pessoa).
Excluiram-se as presidéncias com mandato infe-
rior a um ano: Delfim Moreira, José Linhares,
Nereu de Oliveira Ramos e Pascoal Ranieri
Mazzilli. Considerou-se a taxa média de Getulio
Vargas nos dois governos.

E, entdo, quem sao os perdedores? Quantos
“fernandos” estéo entre eles?

Prudente de Morais e Barros, 11/1894 a 11/1898,
com uma taxa média anual de crescimento do

Maratonistas e perdedores

~

PIB de -6,8%, ocupa a posi¢do nimero 1 entre
os sete perdedores. Seu governo foi marcado por
crise econdmica e politica, queda dos precos in-
ternacionais do café (1896), conflitos politicos
internos (Guerra de Canudos, 1896-1897) e cres-
cimento da divida publica.

O segundo perdedor é Fernando Collor de
Mello, 3/1990 a 9/1992, com uma taxa média
anual de crescimento do PIB de -1,4%, cujo go-
verno caracterizou-se por crise econémica, pro-
blemas cambiais, ma gestao, incompeténcia e
corrupgao.

Deodoro da Fonseca, 11/1889 a 11/1891, é o
terceiro perdedor. Foi responsavel por uma taxa
média anual de crescimento do PIB de - 1,3%. O
seu governo foi marcado por conflitos internos e
crise institucional, repercussées da abolicdo da
escravidao (1888) e da proclamacao da republi-
ca (1889).

O quarto perdedor é Floriano Peixoto, 11/1891
a 11/1894, com uma taxa média anual de cresci-
mento do PIB de - 0,7%. No seu governo o pais
também experimentou crise institucional, proble-
mas financeiros (Encilhamento, 1892) e conflitos
politicos internos (Revolta da Armada, 1893; Re-
volucéo Federalista no Rio Grande do Sul).

Venceslau Bras, 11/1914 a 11/1918, é o quinto
perdedor. No seu mandato a taxa média anual
de crescimento do PIB foi de 2,1%. O pais sofreu
crise econdmica, crise cafeeira (queima de 3 mi-
Ihdes de sacas), fim do ciclo da borracha e con-
flitos politicos internos (Guerra do Contestado,
1915).

O sexto perdedor foi Washington Luis, 11/1926
a10/1930, com uma taxa média anual de cresci-
mento do PIB de 2,1%, cujo mandato foi marca-
do por crise da divida externa, revoltas tenentistas
e crise mundial (outubro de 1929).

/
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Os “gastos” que explicam o crescimen-
to da divida, portanto, sdo financeiros:
pagamento de juros e amortizacdo do prin-
cipal, novos empréstimos para pagar divi-
das velhas, crescimento da divida por con-
ta da taxa de juros e custos decorrentes da
politica monetaria e cambial.

Em outras palavras: o governo brasilei-
ro é, efetivamente, gastador e irresponsa-
vel. Mas é preciso ver com quem ele gasta
e com quem ele é irresponsavel.

Qual estabilidade?

O crescimento da divida publica durante o
governo FHC faz parte de uma politica deli-
berada, que beneficia pequenos segmentos
da populacéo e deixa uma heranca maldita
para a maioria dos brasileiros: divida social,
desestabilizacdo macroecondmica, desman-
telamento do aparelho produtivo, degrada-
¢do do tecido social, deterioracdo politico-
institucional e um Estado quebrado.

-
O ultimo dos sete perdedores é Fernando Hen-
riqgue Cardoso, 1/1995 a 2001. A taxa estimada
de crescimento médio anual do PIB é de 2,4% no
periodo 1995-2001. A taxa média estimada para
0 periodo 1995-2002 é a mesma. O desempe-
nho mediocre de FHC tem se caracterizado pela

Desempenho dos chefes de Estado no Brasil: do pior para o melhor
(taxa média anual de crescimento real do PIB, em %)

~
“africanizacdo” do Brasil, isto €, a ocorréncia si-
multanea dos seguintes processos: deses-
tabilizagdo macroecon6mica, desmonte do apa-
relho produtivo, esgarcamento do tecido social,
deterioragdo politica, degradagéo institucional e
perda de governanca.

Chefe de Estado e periodo Taxa média Ordem
Prudente José de Morais e Barros, 11/1894 a 11/1898 -6,8 1
Fernando Collor de Mello, 3/1990 a 9/1992 -1,4 2
Manuel Deodoro da Fonseca, 11/1889 a 11/1891 -1,3 3
Floriano Vieira Peixoto, 11/1891 a 11/1894 -0,7 4
Venceslau Brés Pereira Gomes, 11/1914 a 11/1918 2,1 5
Washington Lufs Pereira de Souza, 11/1926 a 10/1930 2,1 6
Fernando Henrique Cardoso, 1/1995 a 2001 2.4 7
Jodo Baptista de Oliveira Figueiredo, 3/1979 a 3/1985 2.5 8
Pedro IT (1840-1889) 3,0 9
Hermes Rodrigues da Fonseca, 11/1910 a 11/1914 34 10
Jodo Belchior Goulart, 9/1961 a 4/1964 3,5 11
Getiilio Dornelles Vargas, 11/1930 a 10/1945; e 1/1951 a 8/1954 4,0 12
Humberto de Alencar Castello Branco, 4/1964 a 3/1967 4.3 13
José Sarney, 3/1985 a 3/1990 4.4 14
Itamar Cautiero Franco, 9/1992 a 1/1995 5,2 15
Ernesto Geisel, 3/1974 a 3/1979 6,7 16
Epitdcio da Silva Pessoa, 7/1919 a 11/1922 6,9 17
Artur da Silva Bernardes, 11/1922 a 11/1926 7,5 18
Arthur da Costa e Silva, 3/1967 a 8/1969 7,8 19
Francisco de Paula Rodrigues Alves, 11/1902 a 11/1906 7,9 20
Eurico Gaspar Dutra, 1/1946 a 1/1951 8,0 21
Juscelino Kubitschek de Oliveira, 1/1956 a 1/1961 8,1 22
Afonso Augusto Moreira Pena, 11/1906 a 6/1909 8.6 23
Jodo Café Filho, 8/1954 a 11/1955 8,7 24
Janio da Silva Quadros, 1/1961 a 8/1961 8,8 25
Manuel Ferraz de Campos Sales, de 11/1898 a 11/1902 10,4 26
Emilio Garrastazu Médici, 10/1969 a 3/1974 11,9 27
Nilo Procépio Pecanha, 6/1909 a 11/1910 14,0 28

Nota: Elaboragdo de Reinaldo Gongalves.

Média aritmética das taxas anuais. Média historica = 4,4%. Excluiram-se as presidéncias com periodo inferior a um ano: Delfim Moreira
(de 15/11/1918 a 28/7/1919); José Linhares (de 29/10/1945 a 31/1/1946); Nereu de Oliveira Ramos (de 11/11/1955 a 31/1/1956); e
Pascoal Ranieri Mazzilli (de 1/4/1964 a 15/4/1964). Considerou-se a taxa média de Getulio Vargas nos dois governos.
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Os defensores do governo FHC costu-
mam aponta-lo como responsavel por
“estabilizar” a economia do pais. Ocorre
gue nesse periodo o desemprego cresceu,
a violéncia cresceu, a crise social cresceu,
a miséria cresceu, a divida externa cres-
ceu, a divida interna cresceu, os déficits
externos cresceram...

Na verdade, a Unica variavel da econo-
mia brasileira que permanece em niveis
aparentemente satisfatorios desde 1995 é
ainflagdo. Mas o custo social que tem sido
pago para manter baixas as taxas inflacio-
nérias é descomunal.

Além disso, uma inflagdo média anual
da ordem de 8% sé parece satisfatoria se
comparada com a experiéncia recente de
altas taxas de inflacdo das ultimas duas
décadas. No contexto de um desempenho
econdmico mediocre, uma inflacdo média
anual de 8% representa um crescente des-
conforto para quem vive de salério ou re-
cebe algum tipo de renda fixa.

Além disso, a estabilidade econémica e
social inclui a estabilidade monetéaria, mas
néo pode se limitar a ela. Para os credores
de dividas, para os rentistas, a estabilida-
de monetaria pode até ser suficiente. Mas
para o restante da populacdo brasileira,
numa sociedade tdo desigual como a nos-
sa, é preciso muito mais do que “estabili-
dade”: € preciso “movimento”, um movi-
mento que distribua riquezas.

Dessa perspectiva, o governo FHC foi
um total fracasso. Quando se leva em conta
outros indicadores macroeconémicos (taxa
de investimento, taxa de crescimento, taxa
de desemprego e contas publicas), o que
se verifica é que o governo FHC nao pro-
duziu estabilidade, mas uma instabilidade
concentradora de renda e riqueza.

Menos crescimento,
mais desiqualdade

Uma das principais caracteristicas do Bra-
sil é a extrema concentracdo de proprie-
dade e de renda, intimamente relaciona-
das. A desigualdade é tamanha que mui-
tos analistas se perguntam: por que esta
panela de pressao ainda ndo explodiu?

Uma das respostas para essa pergunta
esta no crescimento da economia brasilei-
ra ao longo do século XX. O crescimento,
mesmo preservando a desigualdade, pos-
sibilita a mobilidade social. Ou seja: ain-
da que em termos relativos se amplie o
fosso entre ricos e pobres, o crescimento
permite certa melhora no padrdo de con-
sumo e na qualidade de vida de amplos
setores da populacéo.

Ocorre que, durante o governo FHC, a
taxa média anual de crescimento econ6-
mico tem sido mediocre: 2,4% ao ano no
periodo 1995-2001, quando a média his-
torica do pais é de 4,4%.

De Pedro Il até FHC, o pais teve 28 che-
fes de Estado que ficaram pelo menos um
ano no governo. Quando calculamos as
taxas de crescimento médio anual do PIB
para cada um desses chefes de Estado,
verificamos que FHC estad no grupo dos
“perdedores”, aqueles sete chefes de Es-
tado com os piores desempenhos em ter-
mos de crescimento do PIB (Tabela 2).

Quando comparamos o desempenho da
economia brasileira com o de outras eco-
nomias de porte continental, a constata-
¢ao é a mesma. No periodo 1995-1999,
os dados mostram que a renda per capita
da China cresceu 11 vezes mais que a bra-
sileira; a da India cresceu guase sete ve-
zes mais; e a dos Estados Unidos cresceu
quatro vezes mais do que a brasileira (Ta-
bela 3).
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O crescimento econdmico mediocre esta
ligado a taxas igualmente mediocres de
investimento. No periodo 1995-2000 a taxa
média de investimento da economia bra-
sileira foi de 19,5% a precos correntes e
16,8% a precos constantes (Tabela 4). Es-
sas taxas foram inferiores a taxa média das
décadas “perdidas” (1980-2000).

Ao colocar um freio no desenvolvimen-
to econémico, o governo FHC ampliou a
desigualdade. Taxas mediocres e decres-
centes de investimento resultam, por exem-
plo, na elevacdo da taxa de desemprego e
também na precarizagdo do trabalho du-
rante o governo FHC (MATTOSO, 2000;
JAKOBSEN et alli, 2000).

Enquanto a participacdo dos salarios na
renda nacional reduziu-se de 32% em 1994
para 26,5% em 1999, a participagdo do
capital aumentou de 38,4% para 41,4%
nesse mesmo periodo (Tabela 5).

A maior participacdo do capital na distri-
buicdo da renda nacional é, em grande me-
dida, explicada pela remuneracgéo elevada
dos rentistas, beneficiarios das elevadas ta-
xas de juro real, as mesmas que ajudam a
entender o desempenho mediocre da eco-
nomia brasileira.

Quando um capitalista investe no lado
“real-produtivo” da economia, este investi-
mento se traduz em empregos, salarios, con-
sumo. Portanto, o investimento “transborda”
com forga para outros setores da sociedade.
J& quando o mesmo capitalista investe no
lado “virtual-financeiro” da economia, a re-
percussao deste investimento em termos de
empregos, salarios e consumo popular € bem
menor ou até mesmo negativa.

A financeirizagdo da economia néo ape-
nas freia o desenvolvimento, mas também
amplia a desigualdade social. O crescimen-
to descomunal das dividas financeiras tor-
na-se, portanto, um freio ao desenvolvimen-
to do pais gracas a seu efeito concentrador
de riqueza e renda.

A concentracdo da riqueza e da renda no
Brasil, desde 1995, é visivel na evolugdo
da remuneracgdo do capital e do trabalho.

No periodo 1995-2000, o crescimento
médio anual do rendimento real do traba-
Ihador foi de aproximadamente 3,3%; a
taxa média anual de crescimento da mas-
sa de salarios reais na industria paulista
foi de 0,5% (Tabela 6).

Ja a taxa média de lucro, nas 500 em-
presas que constituem o nucleo do capita-
lismo brasileiro, foi de 4,1% no periodo
1995-2000. Essa taxa de lucro é maior do
que a taxa de crescimento real dos rendi-
mentos do trabalhador e do PIB no perio-
do, o que € um indicador incontestavel de
concentracdo de riqueza e de renda.

Esta taxa de lucro de 4,1% é menos da
metade da taxa histérica de rentabilidade
do patriménio das empresas do nucleo
duro do capitalismo brasileiro, que foi de
8,3% no periodo 1974-2000 (Exame, Me-
Ihores e Maiores, 2001, p. 22). O que pode
sugerir que, entre os proprios capitalistas,
esta ocorrendo um processo de concentra-
cdo. Hipdtese que fica reforgada quando
verificamos qual vem sendo a remunera-
cdo do capital financeiro.

Tomando-se 0s nove maiores bancos pri-
vados nacionais (de propriedade de brasi-
leiros), verifica-se que entre 1995 e 2000
a taxa média anual de rentabilidade do pa-
trimdnio foi de 15,7%. Isto &, os grandes
bancos tiveram uma taxa de rentabilidade
média de quase quatro vezes a taxa do ca-
pital invertido no lado “real-produtivo” da
economia brasileira.

Qual o segredo? Uma parte da resposta
esta na taxa média de rentabilidade anual
dos titulos publicos, que foi de 17,4% no
periodo 1995-2000. Na medida em que 0s
bancos s&o os principais detentores de ti-
tulos publicos, o resultado é a elevada taxa
de rentabilidade do setor bancério no Bra-
sil, mais de seis vezes superior a taxa mé-
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dia anual de crescimento do PIB no perio-
do em questéo.

N&o é de estranhar, portanto, que em-
presas “produtivas” tenham grande parte
de seus recursos aplicados em titulos pabli-
Cos.

Como vimos, ha uma relagéo direta en-
tre 0 problema da divida publica e 0 mo-
delo econémico brasileiro. A divida pu-
blica torna-se um freio ao crescimento e
uma causa de maior desigualdade na so-
ciedade brasileira. Crescer distribuindo
riqueza e renda exige, portanto, atacar o
problema da divida.

A paranéia do
superavit primario

O governo FHC é responsavel pelo mais
grave ciclo de endividamento (interno
e externo) da histéria da economia bra-
sileira, a0 mesmo tempo em que redu-
ziu as taxas de crescimento e investi-
mento.

Na verdade, a politica econdémica do go-
verno federal premiou — por exemplo, por
meio dos juros altos — aqueles capitalistas

~

Retrégrados, rentistas e bardes da privatizaséo

O grupo Votorantim era até ha pouco tempo o
maior grupo empresarial de capital nacional. Ini-
ciou o0 ano de 2001 com um patriménio liquido de
8,2 bilhdes de reais. Esse grupo é caracteristica-
mente de natureza familiar. Ha4 pelo menos 20
herdeiros trabalhando em cargos de dire¢éo no
grupo, e entre os 62 principais diretores 12 (to-
dos homens) tém o sobrenome da familia Moraes,
gue é a controladora. No inicio dos anos 90 o
grupo montou um banco multiplo (Banco
Votorantim). Durante a década de 1990 obser-
vam-se trés movimentos simultaneos que tém
marcado a atuacao do grupo: perda de posigado
relativa, expansao das atividades financeiras e
participa¢@o no processo de privatizagao.

O grupo Votorantim tem origem em uma tece-
lagem, em 1918. Na década de 1930 o grupo ja
possuia uma fabrica de cimento. Ao longo de 80
anos expandiu-se e concentrou-se em atividades
bas de gamme, isto €, setores intensivos em re-
cursos naturais e com reduzido dinamismo
tecnoldgico. Nestes setores, o grupo Votorantim
tem gerenciado estruturas oligopélicas de mer-
cado de produtos homogéneos. O grupo tem exer-
cido lideranca de mercado nas areas de: niquel
(65%), zinco (50%), cimento (42%) e aluminio
(30%). O grupo Votorantim tem, atualmente, in-
vestimentos em cimento, metalurgia, siderurgia,
guimica, alimentos, mecanica, papel, celulose,
energia elétrica e no setor financeiro. No entan-
to, este grupo, que foi durante muitos anos o mais
importante grupo industrial do pais, tem concen-
trado seus investimentos em setores marcados
por estruturas oligopdlicas (e, eventualmente,

\estruturas cartelizadas, como foi o caso do ci-

mento até recentemente), intensivos em recur-
S0s naturais e com reduzido dinamismo tecnolo-
gico.

No inicio dos anos 90, quando foi fundado o
banco miltiplo, o grupo tinha 96 empresas. Hoje,
tem cercade 60, sendo 25 fabricas de cimento e
17 usinas hidrelétricas. O nimero de emprega-
dos caiu de 60 mil no inicio da década de 1990
para 30 mil atualmente (Balanco Anual, Gazeta
Mercantil, 1998, p. 51). O patrimdnio liquido do
grupo aumentou de 4,5 bilhdes de reais em 1994
para 8,2 bilhdes de reais em 2000. Nesse mes-
mo periodo, o grupo desceu da posicao de pri-
meiro maior grupo econémico privado no Brasil
para a posicao de 11° maior grupo empresarial.

Ao longo dos anos 90 observa-se, no entanto,
que as atividades financeiras do grupo Votorantim
se expandiram. O patriménio liquido do banco
aumentou de 61 milhdes de reais em 1994 para
576 milhdes de reais em 2000. O patriménio do
banco representou 1,4% do patrimdnio total do
grupo em 1994 e 7% em 2000. A crescente e
continua importancia relativa do banco no con-
junto das atividades do grupo também esté ex-
pressa nos lucros. O lucro liquido do banco re-
presentou 5,3% do lucro total do grupo em 1994,
17,8% em 1998, 14,5% em 1999 e 7,5% em 2000.
Esses dados indicam, na realidade, que o grupo
esta fazendo o percurso inverso do modelo tradi-
cional de capital financeiro. Assim, o Votorantim,
até recentemente o mais importante grupo indus-
trial brasileiro, esté se envolvendo cada vez mais
com atividades financeiras. De industriais a finan-
cistas ou, melhor dizendo, de industriais a
rentistas da divida publica. Y,
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que aplicaram seus recursos na area finan-
ceira.

O extraordinario aumento da divida in-
terna a partir de 1995 implicou a absorcao
de recursos na area financeira que, de ou-
tra forma, poderiam ter tido aplicacdo na
esfera produtiva.

E claro que, em qualquer época, 0s ca-
pitalistas sempre aplicam parte de seus
recursos nos mercados financeiros. Uma
caracteristica da época atual, de hegemo-
nia das politicas econémicas chamadas de
neoliberais, é exatamente o predominio da
financeirizacdo. O governo FHC “apenas”
levou essas tendéncias ao paroxismo.

Durante o governo FHC, a economia
brasileira teve taxas de juros absurdamente
elevadas, das maiores do mundo.

Com taxas de juro real que excederam
12% a0 ano, ndo é de estranhar que o Bra-
sil tenha tido taxas de investimento me-
diocres (inferiores a 20%) a partir de
1995.

Empresas ndo-financeiras deixam de fa-
zer investimentos produtivos para comprar
titulos publicos. E assalariados cuja renda
permite alguma sobra no final do més dei-
xam de fazer gastos de consumo para fa-
zer aplicagdes financeiras lastreadas em
titulos publicos.

O reduzido dinamismo do lado real da econo-
mia brasileira durante os anos 90, aliado aos lu-
cros extraordinarios das operagdes financeiras
(financiamento da divida publica a juros escor-
chantes) sdo, provavelmente, os principais de-
terminantes desta mudanga de orientagdo es-
tratégica do grupo Votorantim. Entretanto, o gru-
po tem também se aproveitado das oportunida-
des de negécios criadas pelo processo de
privatizacéo. Nestes sentido, o grupo chegou a
captar US$ 1,5 bilhdes no mercado internacio-
nal em 1995 para adquirir o controle da Compa-
nhia Vale do Rio Doce. O grupo Votorantim aca-
bou perdendo para o grupo Steinbruch, que tam-
bém contou com financiamento internacional.

A derrota no caso Vale do Rio Doce nao impe-
diu que o grupo Votorantim continuasse se bene-
ficiando do processo de privatizagdo. O grupo
comprou parte da Companhia Estadual de Ener-
gia Elétrica (CEEE) do Rio Grande do Sul, da
Companhia Paulista de Forca e Luz (CPFL) e da
Usiminas. Neste sentido, o grupo Votorantim tem
se beneficiado do extraordinario processo de con-
centragdo e centralizagcao de capital na econo-
mia brasileira a partir de 1994. O grupo Votorantim
(juntamente com o seu “nocauteador”, o grupo
Steinbruch) pode ser visto como exemplo de in-
dustriais brasileiros que estao se transformando
em “bardes da privatizagao”.

O grupo Votorantim nédo é, naturalmente, re-
presentativo dos grupos empresariais brasilei-
ros e, portanto, nao pode ser usado para gene-
ralizagGes. Na realidade, este € um caso tao néo-
generalizavel quanto importante. Todavia, ele
mostra que, dada a estrutura empresarial brasi-

\Ieira e a evolucao macroeconémica do pais ao

longo das ultimas duas décadas, o modelo de\
capital financeiro pode ser colocado de “cabeca
para baixo”.

Assim, no lugar de grupos bancérios se trans-
formarem em capital financeiro, por meio da
interpenetracao entre capital bancario e industri-
al, sdo os grupos industriais que acabam cada
vez mais envolvidos em atividades financeiras.
O principal fator determinante desse processo €,
sem duvida alguma, o crescimento exponencial
da divida publica.

Nos Ultimos anos da década de 1990 (mais
precisamente, durante o governo FHC) grupos
empresariais marcados pelo dinamismo tecno-
I6gico (e.g., Metal Leve) foram adquiridos pelo
capital estrangeiro. Ao mesmo tempo, 0s gru-
pos privados nacionais mais retrogrados — ex-
ploradores intensivos de recursos naturais e
gerentes de estruturas de mercado altamente
concentradas (como o Votorantim) — enveredam-
se por atividades financeiras. Nestas Ultimas, a
inapeténcia destes grupos pela alta tecnologia
associa-se formidavelmente com os baixos ris-
cos e a enorme rentabilidade. Ademais, a acu-
mulagdo destes grupos empresariais retrégra-
dos ocorre por meio de salto “quantico” com o
processo de privatizagao.

Desta forma, industriais transformam-se em fi-
nancistas (ou melhor dizendo, rentistas da divida
publica) e “barbes da privatizagcao”, que passam
a ser gerentes de oligopdlios (e.g., siderurgia) ou
monopolios naturais (e.g., energia elétrica). No
ambito da economia politica o resultado é evi-
dente: concentracdo do poder econdmico e poli-
tico na méo de grandes grupos empresariais re-
trogrados. )
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Para financiar o pagamento destes titu-
los, 0 governo implantou um tremendo
arrocho fiscal. O aumento da carga tribu-
taria bruta, que cresceu de 28,4% em 1995
para 31,7% em 1999, reduziu a renda pes-
soal disponivel na economia.

A combinacdo, desde 1995, desse tipo
de politica monetaria e fiscal resultou na-
guela taxa média anual de crescimento real
de 2,4% no periodo 1995-2001, mediocre
segundo qualquer padrdo de referéncia,
seja o desempenho historico da economia
brasileira, seja 0 desempenho da econo-
mia mundial.

No que diz respeito ao desempenho da
economia mundial, vale destacar que ela
cresceu a uma taxa média anual de 3,6%
no periodo 1995-2001, enquanto a “loco-
motiva” norte-americana cresceu 3,7%
anualmente (FMI, 2000).

Na pratica, portanto, o governo FHC
adotou politicas que reduziram o cresci-
mento econdmico no Brasil, embora cer-
tamente tenham ajudado no crescimento
econdmico verificado nos paises capita-

listas centrais. Agora que mesmo aqueles
paises estdo num momento de desacelera-
¢ao econdmica, o Brasil se v& no pior dos
mundos.

Para realizar esta “facanha”, o governo,
a midia e os grandes empresarios lanca-
ram mé&o de varios mecanismos econémi-
cos, politicos e ideoldgicos.

Um dos mecanismos ideolégicos foi a
criacao de uma “paranoia”: a dos superavits
primarios. O entendimento deste e de ou-
tros conceitos € importante para se com-
preender os principais problemas de finan-
cas publicas no Brasil.

Imaginemos um governo cujas dividas
sejam unicamente as relativas ao ano cor-
rente. Este governo tem que arrecadar um
volume de impostos necessario para pa-
gar suas despesas correntes. Se as receitas
forem inferiores as despesas, 0 governo
tera um déficit. Se as receitas forem supe-
riores as despesas, 0 governo terd um su-
peravit.

Agora imaginemos que este governo te-
nha, além das despesas correntes, divi-

4 ., R
Juros baixos: s6 quando

Os juros no Brasil continuam entre os mais al-
tos do mundo. As promessas de FHC de baixar
0s juros ndo podem se realizar porque a politica
econdmica esta limitada pela vulnerabilidade ex-
terna do pais e, principalmente, pela escassez
de dolares. A abertura econdmica faz com que o
Brasil dependa dramaticamente da entrada de
doélares. Ocorre que, apesar dos excelentes ne-
gocios gerados pelas privatizagdes e pelas com-
pras de empresas nacionais por estrangeiros, a
situacdo econdmica do pais torna o Brasil pouco
seguro para os investidores internacionais. Por
estarazdo, FHC coloca os juros nas alturas, com
0 proposito de atrair capital estrangeiro (délares)
para aplicagdes de curto prazo. Esta pode pare-
cer uma boa idéia para os especuladores, mas
agrava ainda mais a situacao de vulnerabilidade
e instabilidade cronica da economia brasileira.

FHC est& entre a “cruz e a caldeirinha”. Se
baixa os juros, o capital estrangeiro ndo entra no
pais, o0 que provoca um aumento da taxa de cam-

~

as galinhas tiverem dentes

bio e, provavelmente, uma crise cambial. O re-
sultado seria, de saida, 0 aumento ainda maior
da inflagdo, que ja esta de volta. Se aumenta os
juros, a divida publica (Unido, estados e munici-
pios) explode ainda mais e as contas publicas
ficam fora de controle, o que aumenta o risco de
calote sobre a divida interna e agrava a situacao
econdmica do pais, com recesséo, aumento do
desemprego e da violéncia. Ao mesmo tempo, a
credibilidade de FHC vai para o buraco e o Esta-
do perde legitimidade. Cresce, assim, 0 poten-
cial de crise politica e institucional.

A abertura econ6mica precisa ser revertida,
com a restricdo as importacdes de bens e servi-
¢os supérfluos (torradas portuguesas e biquinis
americanos!) e a imposicédo de fortes controles
sobre a entrada e saida de capital estrangeiro. O
Brasil precisa, também, de politicas orientadas
para a expansdo do mercado interno de consu-
mo de massas, acompanhadas por uma profun-
da reforma do sistema financeiro nacional.
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das herdadas de anos anteriores. Ele tera
que gerar um superavit equivalente as di-
vidas. Sendo, incorrerd num déficit
operacional e, caso ndo queira dar um ca-
lote nos seus credores, tera que lancar
mao de suas reservas, vender patrimonio,
pedir novos empréstimos e “rolar” as di-
vidas (ou seja, trocar divida velha por
divida nova).

H& duas maneiras de criar um superavit
(que chamamos de superdvit primario):
aumentando as receitas e reduzindo as des-
pesas correntes (despesas ndo-financeiras).

Nisso consiste a “parandia do superavit
primério”: fazer de tudo para aumentar as
receitas fiscais e para reduzir os gastos
publicos, com o objetivo de sobrar dinhei-
ro para pagar a divida publica.

No governo FHC, a necessidade de fi-
nanciamento do setor publico esta toda

focada no pagamento das dividas finan-
ceiras, mais exatamente dos juros dessas
dividas. Em 1998, por exemplo, houve um
equilibrio (primario) nas contas publicas:
as despesas nao-financeiras foram equiva-
lentes as receitas. Ocorre que 0 pagamen-
to de juros representou 7,5% do PIB e,
como resultado, o déficit operacional foi
de, exatamente, 7,5% do PIB. Em délares
correntes, o pagamento de juros foi equi-
valente a 60 bilhdes ou cerca da metade
do total do investimento produtivo reali-
zado no pais naquele ano. Resultado: cen-
tenas de milhares de postos de trabalho
deixaram de ser criados.

A paranoia do superavit primario tem
resultados que lembram a parabola da ga-
linha dos ovos de ouro. Para gerar su-
peravits, 0 governo corta despesas e am-
plia receitas; mas o governo corta despe-

Vs

Para conseguir 0s recursos necessarios ao
pagamento das dividas financeiras, o governo
adotou Vvarios instrumentos, entre eles a chama-
da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). “Cha-
mada” porque a LRF ajuda a consolidar a divida
anterior, mesmo que ela tenha sido produto de
ilegalidades e irresponsabilidades flagrantes. A
Lei ndo penaliza, ndo impede nem coibe a princi-
pal causa de aumento da divida publica, que € a
politica de juros patrocinada pelo governo fede-
ral. Ao contrério: 0s “prejuizos” do Banco Central
sdo automaticamente cobertos pelo Tesouro Na-
cional e agbes como 0 socorro aos bancos priva-
dos estdo livres de qualquer restricdo orcamen-
taria. A Lei transfere para os municipios e esta-
dos a conta da “irresponsabilidade” federal. Afi-
nal, os prefeitos e governadores ndo séo os prin-
cipais responsaveis pelo crescimento do endivi-
damento publico ao longo dos Ultimos sete anos.
A “responsabilidade” apregoada pelos autores da
Lei resume-se ao seguinte: os prefeitos e gover-
nadores devem priorizar, custe o que custar, o
pagamento das dividas financeiras.

A “responsabilidade” de que falam tem, por-
tanto, um clarissimo sentido de classe: trata-se
de garantir os direitos dos credores, dos “senho-

\res dadivida”. Nossa “responsabilidade” deve ser

A Lei de Responsabilidade Fiscal

~

outra: com o pagamento das “dividas sociais”,
com o desenvolvimento econémico, com as ne-
cessidades da esmagadora maioria da popula-
¢ao. A Leidificulta a ampliagcao de despesas com
pessoal e gastos correntes com servigos publi-
cos, que s6 sdo autorizadas mediante aumento
de tributagdo ou crescimento econémico. Situa-
¢Oes insolitas podem acontecer, como a prisao,
entre um e quatro anos, de um prefeito ou gover-
nador que ndo aceite demitir professores, médi-
cos ou policiais ou mesmo resolva implementar
programas sociais sem a devida autorizacao de
despesa e o correspondente aumento da carga
tributaria. Mas para casos de desvios de dinheiro
ou negligéncia administrativa a Lei nao prevé
puni¢des. Mesmo com dinheiro em caixa, 0s go-
vernantes ndo dispdem de autonomia para fazer
frente a seus compromissos legitimados pelas
urnas. Novos programas sociais continuados nao
podem ser financiados a partir da melhora da ar-
recadacao ou do crescimento econdmico. Qual-
quer nova despesa esta condicionada a criacéo
ou ao aumento de tributos. As despesas sociais
ficam atreladas ao cumprimento das metas fis-
cais, ou seja, 0 pagamento da divida social fica
dependendo do pagamento das dividas financei-
ras.

/
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sas exatamente de quem ele cobra mais.
As vitimas dos cortes, do arrocho e do cres-
cimento mediocre sdo os assalariados e 0s
setores médios, 0s mesmos que tém sua
renda supertributada pelo governo, para
gerar o superavit primario. Chegara o dia
em que, como na Argentina de 2001, o
governo néo terd mais como ampliar re-
ceitas nem como reduzir despesas. Nesse
dia, a galinha dos ovos de ouro estara
morta.

Em resumo: a divida criada pelo gover-
no FHC é a principal heranca que ele dei-
Xa para as proximas geracoes de brasilei-
ros. Por essa razdo, diz-se que FHC com-
prometeu o futuro no Brasil. O descontro-
le das contas publicas é parte essencial da
politica de FHC, responsavel por uma das

maiores transferéncias de riqueza e de ren-
da ocorridas na histdria do Brasil.

Para inglés ver

No Brasil de FHC, servir as dividas finan-
ceiras tornou-se uma prioridade acima de
todas as outras.

A divida implica o pagamento de juros
elevados, a deterioracdo das contas publi-
cas, 0 aumento da carga tributaria, a redu-
cdo dos investimentos, 0 baixo nivel de
atividade econémica.

Isto reduz o potencial de crescimento
econémico e também a capacidade do Es-
tado de combater a pobreza e a desigual-
dade social, provoca a degradacao dos ser-

Vs

Os cenarios econdmicos para 0 mundo nao se
alteraram significativamente apds os aconteci-
mentos violentos do dia 11 de setembro de 2001,
nos Estados Unidos. Em 2000 j& se delineava
claramente um cenario de desaceleragao da eco-
nomia norte-americana, devido a interagdo de
guatro fatores: queda dos investimentos, redu-
¢ao dos precos das acdes, aumento da taxa de
juros e elevagao do preco do petroleo.

O governo norte-americano reagiu a situagéo
reduzindo a taxa bésica de juros. Houve sete re-
dugBes sucessivas nos oito primeiros meses de
2001. A taxa basica de juros (taxa anualizada de
empréstimo interbancario de um dia) reduziu-se
significativamente: de 6,5% em janeiro para 4,5%
em abril, e 3,5% em agosto. Na semana seguin-
te aos eventos de Nova York e Washington, o
Banco Central norte-americano reduziu a taxa de
juros para 3% e, pouco depois, para 2,5%.

Mas o endividamento privado nos Estados
Unidos e o crescimento do passivo externo da
economia norte-americana atingiram niveis preo-
cupantes. E a situacdo das contas externas dos
Estados Unidos tem influéncia no sistema de ta-
xas de cambio das principais moedas da econo-
mia internacional. O problema mais relevante se
refere a depreciagdo abrupta e significativa da
moeda norte-americana em relacdo a outras
moedas. A reducao do valor em moeda nacional
do patrim6nio dos investidores internacionais nos
\Estados Unidos podera implicar uma contracéo

Estados Unidos: deéficit pablico e gastos militares

~

da liquidez internacional. Na medida em que se
reduz o peso de ativos “seguros” (denominados
em délares) no portfélio dos investidores interna-
cionais, hd um movimento no sentido de se redu-
zir o peso de ativos de maior risco (como, por
exemplo, titulos de empresas e governos).

Ap6s o dia 11 de setembro de 2001, os dile-
mas persistem. A desaceleracdo econdmica dos
Estados Unidos pode se transformar em recessao
profunda e duradoura. Da mesma forma que an-
tes dos atentados, a trajetoria econdmica de
médio prazo dependera, em grande medida, da
disposicao do governo norte-americano de reali-
zar gastos publicos substantivos. Mais especifi-
camente, a saida era e é transformar o atual equi-
librio fiscal em um elevado déficit.

No que diz respeito aos efeitos macroecondmi-
cos, faz pouca diferenga deixar de gastar 100 bi-
IhGes de ddlares em programas sociais para gasta-
los em conflitos bélicos. Um engenheiro militar
ganhando 6.000 ddlares na Califérnia tem o mes-
mo impacto na economia que dois assistentes
sociais ganhando cada um 3.000 délares para tra-
balhar nos suburbios pobres de Nova York.

Na auséncia de conflitos bélicos, o presidente
Bush provavelmente seria levado a um certo equi-
librio entre os gastos sociais e os gastos na indus-
tria de armamentos. Com os acontecimentos de
Nova York e Washington, Bush viu-se na confor-
tavel posicdo de poder concentrar os gastos no
complexo industrial e militar norte-americano. )
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vicos publicos, agravando problemas so-
ciais como o desemprego e a violéncia.

Em decorréncia, parcelas crescentes da
populacdo se decepcionam com a demo-
cracia, com os partidos, com os politicos,
com 0s processos eleitorais. Um dos re-
sultados disso é o comprometimento das
instituicOes pablicas e a tensdo politica que
atravessa o Brasil e todos 0s paises em que
o0 neoliberalismo deitou raizes.

Os analistas conservadores em geral res-
tringem o problema do endividamento in-
terno a duas questdes: custo e prazo. Em
outras palavras: devemos administrar a di-
vida (ampliando os prazos de pagamento e
reduzindo os juros), sem questionar as cau-
sas e consequéncias do endividamento.

Assim, a visao conservadora propde “ad-
ministrar o presente”, sem alterar as con-
dicdes que deram origem a este presente e
condicionam o futuro. Atitude previsivel
e coerente de quem “proclamou” a inde-
pendéncia politica do Brasil mas manteve
a dependéncia econémica; dos que nego-
ciaram a abolicdo mas recusaram a refor-
ma agraria; dos que aceitam que 0 povo
eleja os politicos mas tentam impedir que
a populacdo decida as politicas.

Do ponto de vista dos que querem nao
apenas administrar o presente mas enfren-
tar o passado/presente para criar outro fu-
turo, é preciso compreender as causas e
consequéncias das dividas e do endivida-
mento.

O fenémeno do endividamento publico
s0 é compreensivel visto do angulo critico
da economia politica, sob a ética “externa”
(relacéo entre diferentes Estados-nacéo) e
sob a ¢tica “interna” (da luta de classes).

E impossivel, por exemplo, entender o
endividamento sem tomar em conta as re-
lagOes entre as classes sociais (trabalha-
dores, capitalistas, pequenos proprieta-
rios), 0s movimentos e caracteristicas do
capital (“produtivo”, “especulativo”), a

dimensdo “doméstica” e a dimensdo ex-
terna da divida (as pressdes do FMI para
taxas de juros elevadas, a emisséo de titu-
los publicos com correcdo cambial etc).

Apo6s a Segunda Guerra Mundial, a
maior parte dos governos ndo era adepta
da “parandia do superavit primario”, nem
fazia da busca do superavit fiscal o leit-
motiv de sua acdo.

Naquele momento, ao contrario, 0s go-
vernos encaravam a expansdo dos gastos
publicos e os déficits fiscais como instru-
mentos necessarios para estabilizar as eco-
nomias capitalistas e, também, para pro-
mover o desenvolvimento econémico.

Apos a crise dos anos 70 e a introducédo
das politicas neoliberais, importantes gover-
nos continuaram a utilizar os gastos pabli-
cos como instrumento de politica econdmi-
ca, mesmo quando diziam o contrario.

Um exemplo paradoxal é o da econo-
mia norte-americana. Tanto a politica de-
senvolvida pelo governo Reagan (1981-
1989) como a férmula encontrada pelo
governo George W. Bush, iniciado em
2001, para tirar os Estados Unidos da tra-
jetoria recessiva iniciada no final de 2000
tiveram por base a expansdao dos gastos
publicos.

Outro exemplo a destacar é o da Alema-
nha, pais reconhecidamente rigoroso quan-
to ao equilibrio das contas publicas. A tra-
jetdria recessiva da economia mundial em
2001 provocou um relaxamento do con-
trole orcamentario, de tal forma que o dé-
ficit publico originalmente previsto, de 1%
do PIB em 2001, foi ampliado para pelo
menos 2,5% (The Economist, edigdo
brasileira encartada no jornal Valor, 9 de
outubro, p. 12).

Esses exemplos mostram que um défi-
cit publico orientado para combater a ex-
cluséo ou para permitir a realizagéo da
capacidade produtiva (e, portanto, sua ex-
pansdo) é visto como algo positivo até
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mesmo por governos que, na casa dos ou-
tros, estimulam a parandia do superavit
primario.

Mostram, também, que mesmo governos
controlados pelo capital financeiro perce-
bem que um superavit fiscal orientado para
0 pagamento de juros pode significar um
freio ao desenvolvimento.

Portanto, a “parandia” do superavit pri-
mario imposta pelo FMI e realizada pelo
governo FHC néo é equivoco, ingenuida-
de, ignorancia ou esquizofrenia do presi-
dente da Republica, mas sim uma politica
determinada e deliberada de concentracéo
e transferéncia de riquezas.

Ampliando a dependéncia

Junto com a desigualdade e a democracia
restrita, a dependéncia externa é uma das
principais caracteristicas da sociedade bra-
sileira.

Esta dependéncia conviveu, durante
varios periodos de nossa histéria, com ci-
clos de crescimento econdmico. Dois
exemplos disso: as décadas de 1950 e de
1970, quando os capitais estrangeiros con-
tribuiram ativamente para a expansao do
PIB nacional.

Nos anos 90, o pais também recebeu in-
vestimentos estrangeiros de monta. Mas,
na ocasido, aqueles investimentos néo vie-
ram participar de um ciclo de crescimen-
to; em compensacao resultaram num apro-
fundamento sem igual da dependéncia
externa do Brasil.

Dois indicadores deixam isso claro: o
saldo em conta corrente e 0 passivo ex-
terno. O saldo em conta corrente conta-
biliza as relacdes do Brasil com os de-
mais paises do mundo: se o saldo é nega-
tivo, isso significa que o pais esta envi-
ando mais recursos para o exterior do que
recebendo.

O passivo externo, por suavez, € a soma
de nossa divida externa com o investimen-
to estrangeiro no Brasil (no mercado fi-
nanceiro, acionario ou sob a forma de in-
vestimento direto): o valor resultante in-
dica a presenca do capital estrangeiro na
economia brasileira. Se abatermos desse
ndmero nossas reservas em moeda estran-
geira mais 0s haveres externos dos ban-
cos brasileiros, obteremos um indicador
chamado “passivo externo liquido”. Em
outras palavras: o saldo em conta corrente
€ uma medida de “fluxo”, enquanto o pas-
sivo externo é uma medida de “estoque”.

Em 1991, o saldo de transacdes corren-
tes entre o Brasil e 0 mundo era negativo
em 1,4 bilhdo de dolares. Ja em 2000, nos-
so saldo negativo foi de 24,6 bilhdes de
dolares. Em apenas uma década, multipli-
camos por 17 nosso déficit em transacfes
correntes. Em percentuais, a relagdo entre
o déficit no balanco de pagamentos (saldo
de transagdes correntes) e o PIB aumen-
tou de menos de 1% para um déficit de
4,4% em 2000 (Tabelas 7 e 8).

Em 1994, nosso passivo externo liquido
era de 185 bilhdes de doélares. Em 2000,
ele cresceu para 355 bilhdes de ddlares.
Isso indica um aumento da vulnerabilidade
externa da economia brasileira. Ou seja,
hoje somos mais suscetiveis, ou menos
resistentes, a pressoes, fatores desestabi-
lizadores e choques externos.

Uma andlise qualitativa da presenca do
capital estrangeiro na economia brasileira
confirma que o modelo econdmico inicia-
do no governo Collor e ampliado e apro-
fundado no governo FHC implicou sérios
desequilibrios nas esferas comercial, fi-
nanceira, produtiva e tecnol6gica (Goncal-
ves, 1999). Mais que isso: FHC quebrou o
Estado brasileiro.
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Estado e economia

No ambito da teoria, ha diferentes defini-
¢Bes sobre o que é o Estado. Uma das mais
comuns é a defini¢do segundo a qual ele é
a instituicdo que possui o monopdlio da
forca, da moeda e da capacidade de regu-
lar as relacGes entre 0os homens e as coi-
sas, entre 0s homens e a natureza e entre
0s préprios homens na sociedade.

Qualquer que seja a definigdo, é inega-
vel que nos Gltimos 50 anos a acdo estatal
mostrou-se decisiva, especialmente em
paises como o Brasil, no estimulo ao de-
senvolvimento econdmico e na manuten-
cdo de algum tipo de bem-estar social.

Falar de finangas publicas é falar das
contas (receitas e despesas) do Estado. A
politica fiscal tem varias fun¢bes impor-
tantes, que os especialistas costumam clas-
sificar em trés tipos: “alocativa”, “distri-
butiva” e “estabilizadora”.

A funcéo alocativa diz respeito ao for-
necimento dos bens publicos, como a ilu-
minacao das ruas, a seguranca publica e o
controle da poluicdo. Como sabemos, uma
das caracteristicas das politicas neolibe-
rais é tentar ampliar a esfera do mercado,
privatizando os bens pablicos.

A funcéo distributiva diz respeito ao uso
dos dispéndios e da arrecadacao de impos-
tos. A politica fiscal pode ser um podero-
so instrumento de distribuicéo de renda e
de reducéo da desigualdade, por meio dos
gastos publicos e da estrutura tributaria
progressiva.

A progressividade fiscal significa que os
grupos sociais com riqueza e renda mais
elevadas pagam proporcionalmente mais
impostos do que 0s grupos sociais mais
pobres. Mas a politica fiscal também pode
cumprir um papel regressivo. E o que te-
mos visto no Brasil, onde os impostos
incidem prioritariamente sobre os assala-

riados e os setores médios. Os grandes
empresarios escapam, utilizando a lei, as
brechas da lei e a ilegalidade pura e sim-
ples.

A funcao estabilizadora diz respeito ao
uso do dispéndio e da arrecadacdo como
parte de uma politica macroecondémica.
Como vimos na analise do caso brasileiro,
a politica fiscal também pode estar a servi-
¢o de uma politica econbmica que, ao con-
trario de estabilizar, provoca instabilidade.

Os governos estdo, invariavelmente, em
situacOes de desequilibrio nas suas con-
tas. Assim, o exame das financas publicas
também trata da discusséo das formas de
financiamento do déficit ou da disposicao
do superavit.

Hé& basicamente quatro formas de finan-
ciar o déficit publico: a emissdo de moe-
da, o endividamento externo, o endivida-
mento interno e a venda de patrimonio (so-
bre as privatizacdes, ver BIONDI, 1999).

Quando ha um déficit muito elevado e
ele é financiado pela emissdo, gera-se um
excesso de oferta de moeda na economia
e a tendéncia é de ocorréncia de inflacao.

Deve-se notar, entretanto, que o proces-
so inflacionario pode ter outras causas que
ndo o financiamento do déficit publico. No
Brasil recente, ocorreu as vezes 0 0posto:
o0 déficit publico aumentou em decorrén-
cia de fatores que foram determinantes
béasicos da inflagdo (maxidesvalorizagdo
cambial no inicio dos anos 80 e no inicio
de 1999; grande desvalorizagdo cambial,
da ordem de 30%, no primeiro semestre
de 2001). Ocorreu, também, de o déficit
publico aumentar como resultado de politi-
cas econémicas orientadas para combater
a inflacdo (é o caso da politica de juros
altos, principalmente a partir de 1995).

Paradoxalmente, o déficit pablico tam-
bém pode ser financiado, até um certo ni-
vel, pelo chamado imposto inflacionario,
que incide sobre a base monetéria (papel-
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moeda em poder do publico + reservas dos
bancos comerciais). Ao emitir moeda para
pagar suas dividas, o Estado gera inflacéo,
que reduz o valor real daquelas dividas.
Na prética, ha uma transferéncia de recur-
S0s reais para o Estado, que os utiliza para
financiar seus déficits (CARVALHO et
alii, 2001, p. 94-96).

Estima-se que em uma situacdo de in-
flacdo anual de 100%, com uma base mo-
netéria de 2,9% do PIB, o imposto infla-
cionério seja de 2% do PIB (GIAMBIAGI
e ALEM, 1999, p. 109). Isto é, com esses
pardmetros o governo poderia financiar
déficits fiscais equivalentes (em termos
reais) a 2% do PIB, por meio da emisséo
de moeda e de sua depreciacao.

Governos podem também tomar emprés-
timos ou emitir diferentes tipos de titulos,

no exterior, para financiar os seus déficits.
Surge, entdo, o endividamento externo jun-
to a credores internacionais. Os credores
podem ser oficiais (instituicdes multilate-
rais ou bilaterais) ou privados (bancos co-
merciais, instituicdes financeiras, fundos
de penséo, fundos de investimento, segu-
radoras e outros).

O endividamento interno é outra das for-
mas de financiamento do déficit publico.
Por meio da emissdo de diferentes tipos
de titulos, os governos e o Banco Central
contraem dividas junto a residentes, que
podem ser pessoas fisicas ou juridicas re-
sidentes no pais, inclusive subsidiarias de
empresas transacionais e filiais de bancos
estrangeiros atuando no pais.

O governo também pode vender titulos,
nao para financiar seu déficit, mas sim para

Vs

Em 1994, o entdo ministro da Fazenda langou
o Plano Real. Sob o pretexto de derrubar a infla-
¢do, 0 governo promoveu uma intensa abertura
comercial. As exporta¢des cresceram muito, mas
as importacdes cresceram mais ainda, gerando
déficit crescente na balanga comercial. Ao longo
desses anos, cresceu também o gasto do pais
com o servi¢co da divida externa — o quanto paga-
mos de juros e amortiza¢&o —, com as remessas
de lucro, com as viagens internacionais e com o
pagamento de royalties. Resultado: o Brasil pas-
sou a ter um enorme déficit nas transagGes cor-
rentes com os outros paises.

Este déficit foi financiado por capitais estran-
geiros, que vieram para o Brasil sob a forma de
investimento, empréstimo ou investimento de
curto prazo. O governo estimulou a vinda desses
capitais por meio de varios expedientes, entre eles
as altas taxas de juro.

Como resultado, cresceu o estoque da divida
e também o servi¢o da divida, tanto externa
como, principalmente, interna. Entre 1994 e
1999, o pais gastou com juros mais de 250 bi-
Ihdes de reais.

A politica de juros altos também teve efeitos
desastrosos sobre as finangas publicas estaduais
e municipais. Como boa parte das dividas des-

\SE‘S governos estava contratada com taxas de

Plano Real e endividamento publico

~

juros flutuantes, e que chegaram a mais de 33%
ao ano em termos reais em 1995, houve uma
explosédo dessas dividas. Foi o caso da divida de
estados como S&o Paulo e Rio Grande do Sul,
forcados depois a renegocia-las em termos alta-
mente desfavoraveis aos seus interesses.

A entrada de capitais estrangeiros contribuiu para
a valorizacéo do real em relagéo ao dolar. Somen-
te o custo de acumulagdo de reservas internacio-
nais no Banco Central pode ser estimado em até
76 bilhdes de reais, dependendo dos parametros
utilizados (considerando-se nesse caso todo o di-
ferencial de juros entre o rendimento das reservas
e a taxa de juros béasica do Banco Central).

Uma parte também expressiva da divida foi acu-
mulada em outras despesas decorrentes da poli-
tica monetéria e cambial praticada nesse periodo,
bem como da disposig¢do do governo de proteger
atodo custo os interesses do grande capital finan-
ceiro. Uma dessas fontes foi o Programa de Esti-
mulo & Reestruturagdo do Sistema Financeiro
Nacional (Proer). Depois de negar, contra todas
as evidéncias, que o Proer teria um elevado custo
fiscal, o Banco Central foi obrigado a reconhecer
um prejuizo j& realizado de mais de 13 bilhdes de
reais, valor incorporado a divida interna.

Além dessas implicacdes imediatas no cresci-

mento da divida interna, a politica econémica do/
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controlar a liquidez (isto é, a quantidade
de moeda na economia) e evitar a infla-
cao. Por exemplo: se ha uma entrada mui-
to forte de capitais estrangeiros no pais,
havera um crescimento equivalente da
guantidade de moeda na economia. Como
resultado, pode haver inflagdo. Para evi-
tar isso, o governo pode vender titulos, que
serdo adquiridos com uma parte daquela
quantidade excessiva de moeda (na préti-
ca, troca-se moeda, que tem altissima
liquidez, por titulos, cuja liquidez é me-
nor).

Foi exatamente isso que ocorreu nos ul-
timos anos: um forte endividamento ex-
terno do setor privado, que poderia causar
inflacdo; para evitar isso, o0 governo fede-
ral optou por vender titulos, o que causou
um aumento da divida publica interna!

Nesse caso, o crescimento da divida pa-
blica interna ndo tem nada a ver com o
déficit pablico, mas sim com o endivida-
mento externo do setor privado. Ou seja:
a divida puablica interna pode aumentar
como resultado do crescimento da divida
externa.

Social-democracia
de araque

Na histdria do Brasil, ndo se pode dizer
que as financas publicas tenham alguma
vez sido postas a servi¢o da criacdo de um
Estado de bem-estar social. Apesar disso,
0 Estado construiu um relevante aparato
administrativo, produtivo e de politicas

e
governo FHC também produziu um grande salto
da divida interna por ocasido da desvalorizacéo
cambial de janeiro de 1999.

Para tentar defender uma taxa de cAmbio com-
pletamente artificial, o Banco Central vendeu de-
zenas de bilhdes de reais em titulos pablicos com
garantia de correcdo pela variagao cambial. Quan-
do veio a desvalorizagdo, de aproximadamente
50%, mais de 30 bilh8es de reais foram adiciona-
dos a divida interna, e embolsados pelos bancos
gue vinham apostando contra a politica cambial.

O mais grave de todo esse quadro é que esse
gigantesco aumento da divida publica brasileira
se deu no mesmo periodo em que foram vendi-
das empresas estatais federais e estaduais no
valor de mais de 60 bilhdes de délares, sem in-
cluir as vendas do ano de 1999. Além da explo-
séo do endividamento, grande parte do patrimo-
nio publico foi vendida. O Estado brasileiro se
tornou duplamente mais pobre: aumentou os pas-
sivos e diminuiu os ativos. Encontra-se naquela
situagdo da familia que se endivida, vende seu
patriménio para pagar a divida e ainda assim a
divida aumenta.

Mas, se o Estado se encontra mais pobre, &
da natureza da divida publica interna que seto-
res privados se encontrem mais ricos. E estes
setores sao os detentores do capital financeiro,
gue receberam os juros de agiota pagos durante
todo esse periodo, detém os titulos publicos re-

\presentativos da divida e ainda compraram uma

~
grande parte das estatais, liquidadas para garantir
0 pagamento a eles mesmos.

O acordo assinado entre o Brasil e o FMI em
dezembro de 1998 buscava assegurar, além da
continuidade do envio de recursos ao exterior para
0 pagamento da divida externa, a viabilidade do
pagamento dos juros da divida publica interna aos
grandes bancos e capitalistas. O ajuste fiscal, sob
a Otica do FMI e de FHC, significa cortar gastos
em todas as areas, menos no pagamento das
dividas financeiras.

Esse é também o espirito dos acordos de
refinanciamento das dividas com os estados e
municipios e da Lei de Responsabilidade Fiscal
recentemente aprovada. O Ministério da Fazen-
da passa a atuar, na relagdo com os estados e
municipios, como a direcdo do FMI no acordo
entre o Fundo e o Brasil: € o responsavel pela
fiscalizacdo do cumprimento das metas, que vi-
sam a assegurar a tranquilidade daqueles que,
depois de receber rios de dinheiro como paga-
mento de juros nos uUltimos anos, se sentiam
ameagcados pela situagao pré-falimentar em que
se encontram esses governos.

Fonte: PEREIRA, Fabio. O Plano Real e o cresci-
mento da divida publica no Brasil. Sdo Paulo, FGV/
EAESP, 2000. Dissertacédo de mestrado apresenta-
da a Escola de Administracda de Empresas de Séo
Paulo, Fundagéo Getulio Vargas
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publicas, que poderia servir de base para
a construcao de um modelo alternativo de
economia, sociedade e politica.

Mas quando a “social-democracia bra-
sileira” chegou ao governo federal, em
1995, com a eleic¢do do presidente Fernan-
do Henrique Cardoso, as finangas publi-
cas foram colocadas a servigo de uma po-
litica de desmonte do Estado, socialmente
regressiva e geradora de instabilidade eco-
ndémica.

A situacdo fiscal brasileira degradou-
se significativamente ao longo do gover-
no FHC. A partir de 1995, o desempe-
nho mediocre da economia brasileira
estd associado a um aumento importante
dos gastos publicos, bem como a ocor-
réncia de sucessivos déficits puablicos
(Tabela 9).

Os dados do governo central mostram
uma forte tendéncia de aumento da rela-
cdo gastos/PIB, que saltou de 14% em
1995 para 22,7% em 2000. Em 1995 o
Tesouro Nacional apresentou um supera-
vit, mas a partir de entdo tém ocorrido
déficits cronicos.

Os dados de estoque da divida publica
mostram a mesma situacdo de deteriora-
c¢do ao longo do governo FHC. O cresci-
mento da divida mobiliéria interna foi
exponencial a partir de 1995. Em valores
correntes essa divida saltou de 62 bilhdes
de reais no final de 1994 para 579 bilh6es
de reais em junho de 2001 (Conjuntura
Econdmica, agosto de 2001, p. XI). Isso
significa um crescimento médio anual su-
perior a 40% em termos nominais e a 30%
em termos reais.

A relacdo entre a divida interna liquida
do governo central e o PIB aumentou de
9,8% em 1995 para 23,4% em 2000, com
uma nitida tendéncia de crescimento du-
rante o governo FHC. Nesse periodo tem
havido, ainda, 0 aumento da divida publi-
ca externa. A relacdo divida externa/PIB

mais do que duplicou, tendo aumentado
de 3,5% em 1995 para 7,5% em 2000. O
resultado é que a relacdo entre a divida
liquida total do governo central e o PIB
aumentou de 13,2% em 1995 para 30,9%
em 2000.

Essa degradacdo das finangas publicas
parece ser Unica na historica econdmica
brasileira. Os dados mostram que, para o
conjunto do setor pablico brasileiro, o dé-
ficit operacional médio foi de 4,2% no
periodo 1995-2000. Nesse mesmo perio-
do houve um superavit fiscal médio de 1%.
Isso significa que o pagamento de juros
reais sobre a divida publica representou
em média 5,2% do PIB (Tabela 10).

Comparativamente ao periodo de alta
inflacdo (1980-1994), a situacao fiscal bra-
sileira (tomando como base as contas do
governo federal) piorou significativamente
durante o governo FHC. A relagdo média
juros reais/PIB aumentou de 4,6% em
1983-1994 para 5,2% no periodo 1995-
2000, enquanto a relacdo média superavit
priméario/PIB foi de 2,2% e 1% respecti-
vamente. O déficit nominal do PIB foi da
ordem de 8% durante o governo FHC.

Divida e abertura
comercial

Os analistas conservadores dizem que o
déficit existente nas contas externas do
Brasil é causado pelo déficit publico. Ou
seja: 0 rombo causado pelos gastos exces-
sivos do Estado geraria, por diversos ca-
minhos, um déficit em nossas relagdes com
0 restante do mundo.

Um daqueles caminhos, muito citado,
esta relacionado ao chamado “custo Bra-
sil”: para cobrir o déficit publico, o go-
verno cobra muitos impostos, o que enca-
rece 0s produtos fabricados no Brasil, di-
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ficultando nossas exportacdes e amplian-
do as importagdes, gerando déficit na ba-
lanca comercial.

Outro caminho, também muito citado:
devido a alta taxa de juros vigente no Bra-
sil, os empresarios seriam levados a tomar
empréstimos no exterior, aumentando a
nossa divida externa e gerando déficit na
balanca de servigos.

Novamente, como em toda mentira, nes-
ta ha um pouco de verdade: sem davida
existe uma relagdo entre o déficit pablico
e 0 déficit no “balanco de pagamentos”.
Mas a relagdo de causalidade é oposta a
apontada pelos analistas conservadores:
ndo é o déficit publico que causa o déficit
nas contas externas; pelo contrario, é a
politica de abertura econémica (e o resul-
tante déficit nas contas externas) que tem
sido a determinante principal da divida
publica interna.

A abertura comercial e as medidas que
facilitaram a entrada e saida de capitais
entrangeiros, adotadas a partir do gover-
no Collor, resultaram num enorme déficit

em nossas contas externas. Para financiar
este déficit, mantendo a inflacdo em ni-
veis relativamente baixos e comprimindo
0s gastos de empresas e familias, reduzin-
do a demanda por importac@es, 0 governo
FHC manteve extremamente elevadas as
taxas de juros. O resultado é simples: ju-
ros altos provocam déficit, que, por seu
turno, gera maior divida publica interna,
que resulta em mais déficit.

Naturalmente, ao elevar os juros inter-
nos, o governo estimulou o crescimento
da divida externa privada. E no periodo
em que houve maior liquidez internacio-
nal (ou seja, em que havia mais capital
disponivel para investimentos no Brasil),
principalmente em 1996, o governo ven-
deu grande quantidade de titulos para evi-
tar que a entrada de investimentos estran-
geiros resultasse em inflagéo.

Em termos mais técnicos, o governo
aumentou a divida publica mobiliaria fe-
deral, com o objetivo de esterilizar o ex-
cesso de moeda decorrente do aumento das
reservas internacionais, provocado pela

Vs

Industrias como Gradiente, Bombril e Bardella
ganham hoje mais dinheiro no mercado finan-
ceiro do que em sua atividade principal. No pri-
meiro semestre, 15 companhias abertas obtive-
ram resultado financeiro maior do que o lucro
operacional.

No setor de eletroeletrdnicos, Semp Toshiba e
Springer vém, h& alguns anos, ganhando mais
no mercado financeiro do que com a venda de
bens de consumo. A Gradiente, ao contrario, vi-
nha bem até a venda da participagéo na NG In-
dustrial, fabricante de celulares. Com o negdcio,
a receita da Gradiente caiu quase 70% em rela-
¢ao ao ano passado, 0 que resultou em prejuizo
operacional. Em compensagéo, o caixa, reforca-
do, era de R$ 322 milhdes no fim de junho.

Mas ndo é preciso caixa para dar lucro. A Men-
des Jr. Engenharia, apesar de praticamente pa-
rada, mantém-se no azul com um ganho finan-
ceiro, resultado contabil de expectativa de vitori-
as judiciais.

-

A volta da ciranda financeira

~

Com um perfil que seria mais apropriado a um
banco, elas ganham mais dinheiro no mercado
financeiro do que na sua atividade principal. Por
motivos diferentes, empresas como Gradiente,
Bombril e Ideiasnet — que supostamente deve-
riam estar fazendo dinheiro com a venda de
eletroeletronicos, produtos de limpeza e com tec-
nologia — estdo tendo melhores resultados na
aplicagdo de recursos do que na sua atividade-
fim.

Periopo: 1° semesTre DE 2001 (R$ miL)

Resultado
financeiro
Koamid

Lucro
operacional

Bombril
Guararapes
Bardella
Bicicletas Monark 1.964
Semp Toshiba - 10.960
Fonte: NIERO, Nelson. “Empresas ainda ganham
com a ciranda financeira”. Valor, Séo Paulo, 23 de
outubro de 2001, p. Al e B1.

83.558
24.423
10.032

5.447
667
-2.568
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entrada de recursos externos (endivida-
mento externo, inclusive).

Os dados do Banco Central do Brasil
sobre necessidades de financiamento do
setor publico para as diferentes esferas de
governo comprovam claramente essas afir-
macdes. No caso do governo federal veri-
ficou-se, inclusive, equilibrio ou supera-
vit primario em 1998-2000. Mas 0s juros
absurdamente elevados, inclusive em de-
corréncia das crises cambiais recorrentes,
provocaram gigantescos déficits nominais
(Tabela 11).

A mesma situacdo tem se verificado no
caso dos governos estaduais e municipais,
que tém sido vitimas da politica de juros
altos do governo federal. Em 2000, por
exemplo, os governos estaduais tiveram
um superavit primario de 0,4% do PIB, que
foi mais do que absorvido por um déficit
correspondente ao pagamento de juros de
2,2% do PIB. A situacdo dos municipios
ndo é diferente: o superavit primario foi
de 0,1% do PIB, enquanto o pagamento
de juros correspondeu a 0,4% do PIB no-
minal. No caso das estatais, a situagdo é
distinta apenas porque, em 1999 e 2000,
houve superavits primarios que mais do
que compensaram o pagamento de juros.
Isto €, as empresas estatais contribuiram
em quase 1% para a reducdo do total das
necessidades de financiamento do setor
publico, apesar dos juros absurdos.

A importéncia do pagamento de juros
para a degradacdo das contas publicas bra-
sileiras, bem como o papel dos juros como
freio ao crescimento econdmico, sdo cla-
ramente demonstrados pelos dados. No
governo FHC, a relagcdo média entre o pa-
gamento de juros sobre a divida publica e
o PIB foi de 6,2%, significativamente
maior do que a média do periodo 1983-
2000, que foi de 4,5% (Tabela 12).

O desempenho do governo FHC também
foi inferior, se comparado ao periodo an-

terior, em termos tanto da taxa de investi-
mento como da taxa de crescimento do
PIB.

Ao analisarmos a relacdo entre o paga-
mento de juros sobre a divida publica e a
taxa de investimento, verificaremos que
aproximadamente um quarto (26,4%) do
investimento total na economia foi trans-
ferido do governo para os rentistas, na for-
ma de pagamento de juros. N&o é por ou-
tra razdo que a ciranda financeira retorna
com o governo FHC.

Considerando que parte expressiva da
renda proveniente de juros fica no circuito
financeiro, e, portanto, ndo retorna ao sis-
tema produtivo, da para se ter uma idéia do
efeito contracionista dos juros da divida
interna. Se essa renda tivesse sido gasta pelo
setor publico, como investimento ou cus-
teio, haveria uma injecdo de gastos corres-
pondente a um quarto dos investimentos.

Tirando mais de quem
tem menos

Ao longo do governo FHC houve um
aumento significativo da carga tributéria,
que pulou de 28,4% do PIB em 1995 para
31,7% em 1999 (Tabela 13).

Entretanto, essa situacdo nao pode ser
generalizada para as diferentes esferas de
governo. Ela é valida, sobretudo, para o
governo federal, cuja carga tributaria bru-
ta aumentou de 18,5% do PIB em 1995
para 21,8% em 1999. Esse aumento de
arrecadacao tributaria do governo federal
ocorreu tanto nas unidades administrati-
vas como na Previdéncia Social.

Em 1999, o governo federal respondeu
por aproximadamente 70% da carga tri-
butaria bruta no Brasil. Isto significa que
no final do século XX e no inicio do sécu-
lo XXI a distribuicdo da carga tributaria

A ARMADILHA DA DIVIDA



no Brasil tem um padrdo muito mais proé-
ximo ao do periodo monarquico do que
ao do periodo republicano.

A proclamag&o da republica federativa
se expressou historicamente com a redu-
cdo da participacdo do governo federal na
arrecadacdo tributaria. As vésperas da pro-
clamacéo da republica, a centralizacdo era
tamanha que o governo federal respondia
por mais de 70% da receita tributaria bru-
ta (aproximadamente 10% do PIB). Mais
de cem anos depois, a carga tributaria bruta
triplicou e a centralizacdo fiscal foi recu-
perada apds a longa historia de mais de
um século de tradicdo republicana de fe-
deralismo fiscal.

No que se refere aos governos estaduais,
a situacdo é distinta, visto que ndo parece
haver uma tendéncia seja de aumento, seja
de reducdo da carga tributaria bruta. A re-
ceita tributaria dos governos estaduais é
determinada, em grande medida, pela ar-
recadacdo do Imposto sobre Circulacéo de
Mercadorias e Servicos (ICMS), que de-

pende principalmente do nivel de ativida-
de. Assim, 0 desempenho mediocre da eco-
nomia brasileira tem afetado negativamen-
te a arrecadacao tributaria dos estados.

No que diz respeito aos municipios, pa-
rece ter havido uma certa melhora da ar-
recadacao ao longo do periodo. Como par-
te da arrecadacao dos municipios indepen-
de do nivel de renda (por exemplo, o Im-
posto Predial e Territorial Urbano — IPTU),
no contexto de aumento de taxas de juros
e de endividamento, hd maior margem de
aumento da arrecadacao tributaria, embo-
ra a situacdo geral de crise possa ampliar
a inadimpléncia e a sonegagéo.

Quando se analisam os dados sobre a
receita disponivel ap06s as transferéncias
entre as esferas de governo, a tendéncia
de aumento da receita do governo federal
é mantida. A participacdo do governo fe-
deral aumentou de 14,6% do PIB em 1995
para 16,9% em 1999 (Tabela 14).

O aumento significativo da carga tribu-
taria federal permitiu uma maior transfe-

Vs

~

FHC implode o federalismo fiscal

A descentralizagdo das receitas tributarias de-
cidida pelos constituintes de 1988 foi desfeita.
Em 1999, a Unido arrecadou 70,5% dos impos-
tos, taxas e contribuigdes recolhidas no pais e
ficou com 62,3% do total, mais do que a parcela
com que contava antes da Constituinte. Esta-
dos e municipios estdo tendo que se contentar
com uma fatia cada vez menor da arrecadagéo
tributéria.

Ao longo dos ultimos seis anos, o governo fe-
deral conseguiu recompor e até aumentar sua
participagéo no bolo tributario em detrimento dos
governos estaduais e das prefeituras.

A Uni&o conseguiu recompor sua participacao
no bolo com a criacéo de contribui¢bes (o pior
tipo de imposto, na opiniéo do préprio governo) e
0 aumento de aliquotas das ja existentes. Um
estudo realizado pelo IPEA e pelo Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) mostra que, em 1988, cerca de 51%
da arrecadacao da Uniéo eram provenientes de

\impostos e o restante de contribuigbes. No ano

passado, as contribuicdes ja representavam
60,7% da arrecadacao federal.

Na luta para aumentar sua participagéo na re-
ceita disponivel, o governo usou tributos de pou-
ca racionalidade econfmica, que incidem em
cascata e que ajudaram decididamente a distorcer
o0 sistema tributario. S8o exemplos dessa situa-
¢do a Contribuicdo para o Financiamento da Se-
guridade Social (Cofins), a Contribui¢cdo Proviso-
ria sobre Movimentag¢do Financeira (CPMF), o
Programa de Integragéo Social/Programa de For-
macéao do Patriménio do Servidor Publico (PIS/
Pasep) e a Contribuigdo Social sobre o Lucro Li-
quido (CSLL).

O uso de contribuigdes, no entanto, teve uma
raz&o pratica. A Unido néo é obrigada a dividir a
arrecadacgao desses tributos com estados e mu-
nicipios, como ocorre com parte dos impostos.

Fonte: OLIVEIRA, Ribamar. “Unido volta a centrali-
zar receita e retoma nivel pré-Constituicdo”. Valor,
Sé&o Paulo, 2 de maio de 2000, p. A3. )
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réncia para 0s governos estaduais, que
mais do que compensou a perda de arre-
cadacdo desses governos correspondente
a niveis mais baixos de atividade econd-
mica. Assim, a receita disponivel dos es-
tados manteve-se relativamente estavel no
periodo 1995-1999, gracas as transferén-
cias feitas pelo governo federal. No caso
dos municipios, verificou-se um aumento
da receita disponivel em decorréncia das
transferéncias federais ao longo do perio-
do em questéo.

A situacdo acima ndo parece se alterar
significativamente no caso da carga tribu-
taria liquida (impostos + taxas + contri-
buices - subsidios - beneficios - transfe-
réncias) do governo federal, que mostra
uma nitida tendéncia de crescimento a
partir de 1995 (Tabela 15).

H& uma reducéo da carga tributaria li-
quida dos estados e uma certa estabilida-
de da carga tributéria liquida dos munici-
pios. Em 1999, a carga tributéria liquida
(como percentual do PIB) dos governos
federal, estadual e municipal era de 9,8%,
5,7% e 1%, respectivamente. Isto €, 0 go-
verno federal respondeu por cerca de 60%
da carga tributaria liquida na economia
brasileira em 1999.

A arrecadacao bruta de receitas federais
aumentou significativamente a partir de
1995 e, principalmente, depois de 1997.
Curiosamente, 0 aumento da arrecadacao
ocorreu simultaneamente a desaceleracéo
(e ao desempenho mediocre) da economia
brasileira. De fato, a arrecadacéo bruta do
governo federal quase duplicou durante o
governo FHC, pois foi de aproximadamen-
te 95 bilhGes de reaisem 1995-96 e de 176
bilhdes de reais em 2000.

Mesmo se descontarmos uma inflacdo
acumulada de 40% (IGP-1D acumulado no
periodo 1997-2000), houve um crescimen-
to real de aproximadamente 50%. Esse
crescimento decorreu, em grande medida,

do aumento do imposto de renda sobre as
pessoas fisicas, da Cofins e da CPMF. De
modo geral, comparando-se 0 ano 2000
com 1995-1996, pode-se afirmar que o
aumento de 80 bilhdes de reais de arreca-
dacdo foi proveniente do imposto de ren-
da das pessoas fisicas (20 bilhdes de reais),
da Cofins (20 bilhdes de reais) e da CPMF
(15 bilhdes de reais). Isto é, mais de dois
tercos do aumento de arrecadagéo derivam
de trés tributos (um imposto e duas con-
tribuicGes).

Em resumo: o governo FHC aplicou uma
politica monetéria contracionista (juros
altos) e uma politica fiscal restritiva (im-
postos altos). Assim, é facil entender tan-
to o desempenho mediocre da economia
brasileira durante o governo FHC como a
concentracdo de riqueza e renda. Afinal,
0 aumento da carga tributaria tem signifi-
cado que o governo retira renda da maio-
ria das familias e das empresas para pagar
0s juros altos devidos aos rentistas.

O principal dilema da politica tributéaria
durante o governo FHC néo reside no au-
mento da carga, e sim no destino dado aos
recursos extraidos da sociedade. Afinal,
conforme ja mencionado, o aumento dos
impostos pode ter diversos efeitos positi-
VOS sobre a economia e a sociedade. En-
tretanto, no caso do governo FHC, o au-
mento de impostos tem sido acompanha-
do da contragdo de gastos publicos no lado
real da economia, a0 mesmo tempo em que
crescem as despesas financeiras do gover-
no. Essa reducdo dos gastos publicos
(exceto juros), com transferéncia de ren-
da para os rentistas do sistema financeiro,
coloca uma trava na economia brasileira e
estd na origem da degradacdo da infra-
estrutura do pais, inclusive da crise de e-
nergia elétrica.
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Para o infinito e além

O aumento da carga tributéaria poderia ter
sido utilizado para financiar o processo de
acumulacéo e crescimento da economia
brasileira, por meio de investimentos pu-
blicos macicos. Contudo, durante o gover-
no FHC o que vimos foi um crescimento
extraordinario da divida do setor publico
e, principalmente, do governo federal. Os
dados mostram que a divida fiscal liquida
do setor publico como proporcao do PIB
aumentou de 30,5% em 1995 para 46%
em 2000 (Tabela 16).

O principal responsavel por esse desco-
munal endividamento foi o governo FHC,
cuja divida liquida total aumentou de
13,2% do PIB em 1995 para 30,9% do PIB
em 2000. Houve também um aumento néo
desprezivel da divida liquida total dos es-
tados e municipios, que passou de 10,6%
do PIB em 1995 para 16,2% em 2000. O
desempenho das empresas estatais foi 0
oposto, visto que a divida liquida total
dessas empresas reduziu-se de 6,7% do
PIB em 1995 para 2,2% em 2000.

Houve, também, aumento do endivida-
mento externo das diferentes esferas de
governo (principalmente do governo fede-

Vs

O pagamento de juros sobre a divida publica é
uma forte restricdo ao desenvolvimento. A impor-
tancia relativa desse pagamento pode ser facil-
mente entendida. Vejamos alguns indicadores.
Em 1999, a economia brasileira teve um desem-
penho mediocre: a taxa de crescimento da renda
foi de 0,8%, a taxa de desemprego foi de 7,6% e
o total dos investimentos no Brasil foi de 182 bi-
Ihdes de reais, isto €, uma taxa de investimento
de 18,9% (Conjuntura Econdmica, agosto de
2001, p. XIX).

Segundo dados do Inesc (Instituto de Estudos
Socioeconémicos), em 1999 os encargos finan-
ceiros da Unido totalizaram 58 bilhdes de reais.
Supondo que os juros pagos sobre a divida inter-
na foram mantidos no circuito financeiro e que es-
ses 58 bilhdes de reais houvessem sido usados
como investimento publico, o total do investimen-
to teria sido de 240 bilhdes de reais. A taxa de

Encargos financeiros X programas sociais

Gastos do governo federal: Encargos financeiros e gastos sociais, 1999

~

investimento teria sido, entéo, de 25%. Em paises
como India, Coréia do Sul e Poldnia essa taxa tem
sido compativel com um crescimento médio anual
do PIB da ordem de 5% a 6%. O resultado direto
da conversdo do pagamento de juros da divida
publica em investimento publico é evidente: maior
crescimento econémico e menor desemprego.

Podemos considerar, ainda, o efeito da divida
publica sobre a desigualdade social. A importan-
cia relativa do pagamento dos juros sobre a divi-
da publica pode ser facilmente entendida quan-
do esse pagamento é comparado com 0s gastos
sociais do governo. Os dados do Inesc para 1999
mostram que os encargos financeiros da Uni&o
de 58 bilhdes de reais responderam por 23,8%
dos gastos totais. Esses encargos representa-
ram 3,9 vezes 0s gastos com a area da saude,
7,7 vezes os gastos com ensino fundamental e
82,3 vezes os gastos com reforma agraria.

Valor Participacio Relacdo entre
(bilhdes de Reais) | percentual nos | encargos financeiros

gastos totais e gastos com

programas sociais
Total 243,592 100,0 -
Encargos financeiros 57,989 238 -
Programas selecionados

Sadde 15,046 6,2 3,9
Ensino fundamental 7,513 3,1 7,7
Prote¢do ao trabalhador 5,455 2,2 10,6
Ensino superior 4,993 2,0 11,6
Transporte rodovidrio 1,077 0,4 53,8
Reforma agréria 0,705 0,3 82,3

Nota: O gasto total exclui o refinanciamento da divida publica do governo federal (228,3 bilhdes de reais).
\Fonte: Inesc. Politicas publicas e sociais. A execucdo orcamentéria da Unido de 1999. Brasilia, Inesc, 2000, p. 54.
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ral). A divida externa liquida do setor pu-
blico aumentou de 5,6% do PIB em 1995
para 9,7% em 2000. Mais uma vez, o des-
taque fica por conta do aumento do endi-
vidamento do governo federal, cuja divi-
da externa liquida (como propor¢do do
PIB) mais do que dobrou no periodo em
questéo.

Entretanto, o fato de maior relevancia é
o crescimento brutal da divida interna li-
quida do setor publico. A relacdo entre
essa divida e o PIB passou de 24,9% em
1995 para 39,5% em 2000. O governo fe-
deral é, sem duvida alguma, o principal
vildo dessa historia dramatica. A relagdo
entre a divida interna do governo federal
e 0 PIB aumentou de 9,8%, em 1995, para
23,4% em 2000. O aumento do endivida-
mento dos governos estaduais e municipais
é, quase que totalmente, compensado pela
gueda do endividamento das empresas es-
tatais. Em 2000, o governo federal e o
Banco Central respondiam por aproxima-
damente 60% da divida liquida total do
setor publico.

O aumento da divida interna do setor
publico decorre, em grande medida, da
politica de taxas de juros altas do governo
FHC. Essa politica de juros altos decor-
reu, principalmente, da necessidade de
obter financiamento para os déficits cro-
nicos das contas externas e enfrentar as
crises cambiais recorrentes.

O desequilibrio externo também esté na
origem de uma importante mudanca no
processo de endividamento do governo
federal, a saber, a crescente indexacdo dos
titulos publicos a taxa de cambio.

Quando o governo vende um titulo pu-
blico, ele assume um compromisso: ao fi-
nal de um determinado prazo, ele deve pa-
gar ao portador do titulo o valor de face
do titulo, mais um valor adicional. Este
valor adicional pode ser definido no ato
da venda do titulo (nesse caso, teremos

uma divida pré-fixada) ou pode ser defi-
nido no ato do resgate do titulo (nesse caso,
teremos uma divida pés-fixada). No caso
das dividas pos-fixadas, € comum se tra-
balhar com dois tipos de indexador: a taxa
de juros ou a variagcdo cambial. Natural-
mente, existem as variantes de cada tipo
de indexador, bem como a combinagédo
entre ambos.

Quando o governo vende titulos pos-fi-
xados, baseados na variacdo da taxa de
cambio, seu objetivo principal é criar um
mecanismo de prote¢do para as empresas
no Brasil que tém passivos em dolares.
Neste grupo incluem-se todas as empre-
sas endividadas em ddlares ou aquelas
cujos proprietarios sdo estrangeiros (sub-
sidiérias e filiais de empresas transnacio-
nais ou bancos estrangeiros).

As empresas que tém dividas em déla-
res podem perder muito dinheiro, caso
haja uma desvalorizacdo cambial. Por
exemplo: se a taxa de cambio era de 1:1
(um real = um ddlar) quando a divida foi
contraida e, no momento de pagar a divi-
da, a taxa de cdmbio for de 2:1 (dois reais
=um dolar), aempresa devedora tera que
providenciar o dobro de recursos em reais
para poder pagar a mesma divida em dé-
lares.

Imaginemos que esta empresa endivida-
da comprou titulos do governo, pos-fixa-
dos com base na variagdo da taxa cambial.
Suponhamaos que ela comprou 1 milh&o de
reais em titulos publicos, numa taxa de 1:1,
portanto o equivalemente a 1 milhdo de
dolares. Quando chega 0 momento do res-
gate dos titulos, a taxa de cAmbio é de 2:1.
Resultado: o governo é obrigado a pagar
2 milhdes de reais (0 equivalente a 1 mi-
Ihdo de dolares).

Nesse caso, quem tomou prejuizo com
a desvalorizacdo cambial foi o governo,
ndo a empresa. Por isso, as empresas
endividadas em dolar costumam fazer
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hedge (protecdo), comprando titulos da
divida publica pds-fixados com base na
variagdo da taxa cambial. Dessa forma,
transferem para o governo boa parte, se
ndo todos, dos prejuizos decorrentes de
uma eventual desvalorizagéo.

Como o risco de uma desvalorizagéo foi
crescente ao longo do governo FHC, a
participacdo dos titulos publicos com cor-
recdo cambial no total da divida mobilia-

ria interna também cresceu, de 15,4% em
1995 para 26,4% em 2000 (Tabela 17).

Com a indexagdo da divida interna do
governo federal a taxa de cAmbio, toda a
depreciacdo cambial implica necessaria-
mente aumento da divida publica interna.
Esse fendmeno foi particularmente eviden-
te em 1999 e no primeiro semestre de 2001,
periodos em que houve forte depreciacéo
da moeda nacional.
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A radiogratia da bomba

Fio vermelho ou fio preto? Em alguns
filmes de acdo, este € 0 momento de maior
tensdo, quando o herdi tem que escolher
qual fio devera cortar para impedir a ex-
plosdo de uma bomba-relégio.

No Brasil real, inicio do terceiro milé-
nio, nossa bomba-rel6gio chama-se divi-
da publica. E para saber quais fios terdo
que ser cortados é importante conhecer em
detalhes a composicdo da bomba. Mas,
para isso, é necessario enfrentar a compli-
cada terminologia adotada pelos especia-
listas, bem como a auséncia de alguns da-
dos essenciais.

A divida do setor publico inclui as con-
tas do governo federal, do Banco Central,
dos estados, dos municipios e das empre-
sas estatais (federais, estaduais e muni-
cipais). Essas contas incluem um conjun-
to comum de itens para todas as esferas
de governo (divida mobiliaria, divida ban-
caria, dep0sitos a vista, assuncao de pas-
sivo, renegociacdo de divida, além de “ou-
tras” contas, como arrecadacdo a recolher).

A distin¢do maior ocorre no caso do go-
verno federal, que também incorpora no seu
endividamento as contas do Banco Central
(base monetéria, depdsitos compulsérios,

crédito junto a instituigcdes financeiras, car-
teira de fundos e outras contas). O governo
federal tem, ainda, trés outras contas: moe-
das de privatizacdo, recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT) e Previdén-
cia Social (Tabelas 18 e 19).

Em 1999 e 2000, a divida publica exter-
na foi de aproximadamente 10% do PIB.
J& a divida publica interna representou
cerca de 39% do PIB. Em 2000, o gover-
no federal respondeu por 60% da divida
interna liquida do setor publico. O princi-
pal componente do endividamento do go-
verno federal é a divida mobiliaria (titu-
los pablicos federais em poder do publi-
co). Se a emissdo de titulos é o principal
passivo do governo federal, o principal
ativo decorre de renegociacdo da divida
de estados e municipios (13,6% do PIB
em 2000).

O Banco Central, por seu turno, tem na
base monetaria o seu principal passivo
(3,6% do PIB em 2000). Entretanto, o
Banco Central contribuiu para a reducédo
da divida interna liquida do governo fede-
ral (1,5% do PIB) em decorréncia dos seus
créditos junto as instituicdes financeiras e
da sua carteira de fundos.
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Os recursos do FAT e da Previdéncia
Social tém sido fatores de reducéo do es-
toque da divida interna liquida do gover-

no federal nos ultimos anos. Como desta-
que de passivo, resta mencionar o estoque
de moedas de privatizacao, que tem se re-

Vs

~

Conceitos da divida

« Divida mobiliaria: Para o governo central, cor-
responde ao total dos titulos pablicos federais fora
do Banco Central, incluindo, além dos titulos de
emissao do Tesouro Nacional, os titulos de emis-
séo do Banco Central. Como se trata de divida
consolidada, os titulos de emissdo do Tesouro
Nacional pertencentes a carteira do Banco Cen-
tral ndo estdo incluidos. Para os governos esta-
duais e municipais, corresponde ao total dos ti-
tulos emitidos pelos respectivos tesouros menos
os titulos em tesouraria. Incluem-se os titulos emi-
tidos para pagamento de precatérios.

« Divida bancéria liquida: Corresponde ao endivi-
damento liquido de aplicagdes do setor publico jun-
to ao sistema financeiro. Estdo incluidas as divi-
das renegociadas com o governo federal relativas
a Lei n° 8.727/1993. O endividamento do setor
publico junto ao Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo (FGTS) também € incluido nessa rubrica.
* Arrecadacéo a recolher: Trata-se de conta que
registra o total de tributos arrecadados pela rede
bancéria e ainda nao transferidos aos respecti-
vos tesouros. Como é uma conta transitoria, re-
gistra o total de tributos arrecadados nos altimos
dias do més e que serdo creditados ao caixa dos
tesouros nos primeiros dias do més seguinte.

* Aviso MF-30: Conta cujo saldo liquido do setor
publico consolidado é zero, registra os créditos
da Unido junto a estados, municipios e suas em-
presas estatais, e 0os débitos desses niveis de
governo para com a Unido, decorrentes da as-
sungéo, pelo governo federal, dos passivos ex-
ternos dessas entidades.

» Moedas de privatizagdo: Correspondem ao to-
tal das dividas emitidas pelo governo federal, uti-
lizaveis nos processos de privatizagao. Incluem
os Certificados de Privatizacéo, as diversas divi-
das vencidas e renegociadas e os Titulos da Di-
vida Agréria (TDA).

* Recursos do FAT: Compreendem as disponibi-
lidades do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT) e as aplicagbes compulsérias do FAT no
BNDES que se encontram aplicadas tanto no
Fundo Extramercado do Banco do Brasil como
no proprio BNDES.

« Base monetaria: E o passivo monetéario do Ban-
co Central e corresponde ao somatorio do papel-
moeda emitido e das reservas bancérias.

* Outros depo6sitos no Banco Central:

\Correspondem aos depositos compulsorios em

espécie, depositados no Banco Central, inciden-
tes sobre depésitos de poupanca, depdsitos a
prazo, fundos de aplicagfes financeiras e outros.
« Créditos do Banco Central as institui¢6es finan-
ceiras: Compreendem o total dos créditos do
Banco Central junto ao sistema financeiro, de-
corrente de empréstimos de liquidez, créditos com
instituicdes em regime de liquidac&o extrajudicial
e créditos do Proer. Incluem também o crédito do
Banco Central junto aos bancos estaduais decor-
rente da venda a termo de titulos de emisséo do
Banco Central (LBC-E) para aquelas instituicoes
financeiras (“troca de dividas estaduais”).

« Carteira de fundos: Compreende o total das dis-
ponibilidades de fundos que se encontram apli-
cados tanto no Fundo Extramercado do Banco
do Brasil como nos setores publico e privado.

* Demais contas do Banco Central: Correspon-
dem a soma liquida de diversas contas ativas e
passivas do Banco Central, tais como créditos a
receber, outras contas passivas etc.

« Previdéncia Social: Corresponde ao total liqui-
do dos créditos e débitos do sistema publico de
previdéncia social com o sistema financeiro.

* Renegociagdo com os estados (Lei n° 9.496/
1997): Conta cujo saldo liquido do setor publico
consolidado é zero, registra os créditos da Unido
com os estados, decorrentes da Lei n® 9.496, de
11.9.1997, e a divida dos estados com a Uni&o.
« Depositos a vista: Compreendem as disponibi-
lidades de estados, municipios e empresas esta-
tais mantidas em contas de depésitos a vista no
sistema financeiro.

« Divida com empreiteiros e fornecedores: Com-
preende o total do endividamento em atraso das
empresas estatais federais com os seus forne-
cedores e empreiteiros de obras.

* Debéntures: Correspondem ao saldo remanes-
cente de debéntures emitidos por empresas es-
tatais federais.

« Carteira de titulos publicos das empresas esta-
tais: Corresponde ao total das disponibilidades
das empresas estatais aplicado em titulos publi-
cos, no Fundo Extramercado do Banco do Brasil
(empresas estatais federais) ou em fundos de
aplicacao financeira.

Fonte: BACEN. Manual de Finangas Publicas.
Brasilia, Banco Central do Brasil, 2001, cap. 5. Y,
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duzido ao longo dos anos, mas que ainda
representava 2,5% do PIB em 2000. Na
medida em que o governo continua a a-
ceitar as “moedas podres” nos processos
de privatizacdo, a tendéncia € a reducéo
desse passivo.

No que se refere aos governos estaduais
e municipais, o principal componente do
passivo é o estoque de divida junto ao go-
verno federal, proveniente das renegocia-
cbes. No caso dos governos estaduais, a
divida junto ao governo federal represen-
tou 14,3% do PIB em 2000, enquanto a
divida interna liquida desses governos foi
de 13,1% do PIB. Isto é, 0s governos esta-
duais tém outros ativos que compensam
parte da sua divida com o governo federal
e, portanto, reduzem sua divida interna li-
quida. O mesmo ocorre, ainda que em
menores proporgdes, com 0S governos
municipais.

As empresas estatais tinham uma divida
interna liquida correspondente a 0,9% do
PIB em 2000. Esse resultado foi determi-
nado, principalmente, pelas empresas dos
governos estaduais, visto que as empresas
federais tém ativos maiores do que 0s seus
passivos.

Deve-se notar que, no que diz respeito as
contas consolidadas do setor publico, as
renegociacdes de divida envolvendo os go-
vernos federal, estadual, municipal e as em-

presas estatais envolvem unicamente uma
transferéncia de titularidade (“troca de divi-
das™). Dessa forma, o saldo liquido é zero.
A analise da estrutura da divida publica
interna mostra, entdo, que o foco princi-
pal do desequilibrio das contas publicas
esta no governo federal. Nesse sentido, 0
instrumento principal do enorme desequi-
librio de estoque (divida publica) tem sido
a emissao de titulos pablicos. A principal
razao desse endividamento € a politica de

juros altos do governo FHC. Né&o é por

outra razdo que o proprio governo formu-
lou a Lei de Responsabilidade Fiscal, cujo
principal aspecto é garantir o pagamento
de juros da divida publica.

0s senhores da divida

O governo nédo divulga uma desagregacao
da divida publica interna que permita uma
identificagdo social precisa dos credores.
Os dados disponiveis mostram, no entan-
to, que as instituicdes financeiras sdo as
principais detentoras de titulos publicos.
Em 1999, a carteira propria das institui-
¢Oes financeiras absorveu 37,7% do esto-
que total dos titulos federais em poder do
publico (Tabela 20).

Os titulos e valores mobiliarios repre-
sentam uma parcela expressiva do total de

Vs

Vendidos o Banco do Estado de S&o Paulo
(Banespa) e o Banco do Estado do Parana
(Banestado), os mais atraentes para o mercado,
o governo federal decidiu dar um novo estimulo
as privatizagBes bancéarias e aceitar “moedas
podres” nos proximos leildes de bancos esta-
duais. Quem levar o controle dos bancos federa-
lizados que restam para venda podera pagar até
90% do prego em titulos federais oriundos da
securitizagdo de dividas (Siderbras, Sunaman,
Embraer, Fundo de Compensacao de Variagdo
Salarial — FCVS —, entre outros).

-

~

Privatizacdo e moedas podres

A medida ja obteve aprovacéo tanto do Conse-
Iho Monetario Nacional (CMN) como do Conselho
Nacional de Desestatizagdo (CND). Proposta pelo
Banco Central, a autoriza¢éo dada pelos dois or-
ganismos se aplica as privatizacdes dos bancos
estaduais de Goias (BEG), do Amazonas (BEA),
do Maranhdo (BEM), do Piaui (BEP), do Ceara
(BEC) e de Santa Catarina (BESC).

Fonte: ZAGUIRRE, Mbnica. “BC aceitara ‘moe-
da podre’ na privatizagdo de bancos”. Valor, Sao
Paulo, 10 de outubro de 2001, p. C3.
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ativos do sistema financeiro brasileiro. A
opcao das instituigdes financeiras pelos
titulos publicos deriva, entre outras razdes,
“da busca pela rentabilidade incomparéa-
vel desses papéis frente a qualquer outro
ativo existente no mercado, se considera-
dos o baixo risco, a alta liquidez e o retor-
no garantido por eles proporcionados”
(ANDIMA - Associacao Nacional das Ins-
tituicbes do Mercado Aberto, 2001, p. 67).

Ainda segundo a Associacdo Nacional
dos Dirigentes do Mercado Aberto
(ANDIMA, 2001, p. 34),

“a grande atratividade dos prémios de ju-
ros embutidos no carregamento de papéis
publicos federais — usados como fonte de
rentabilidade, liquidez (reserva secunda-
ria) e hedge — conduziu a uma reestrutura-
¢do da composicdo da receita das institui-
¢Oes financeiras, com o aumento signifi-
cativo da parcela de titulos e valores mo-
biliarios. Entre 1994 e 1998, tal rubrica
saltou de 4,9% para 24% no caso dos ban-
cos publicos, e de 8,6% para 26,5% no que
se refere aos bancos privados nacionais,
que em 1999 chegaram a ter 31,8% de suas
receitas oriundas da aplicacdo em titulos
e valores mobiliarios”.

Deve-se notar que em dezembro de 1994
os titulos da divida mobiliaria federal (em
poder do pablico) representaram 44,7% do
estogue total de ativos financeiros, en-
quanto os papéis emitidos por empresas
(bancarias ou nao) representaram 55,3%
do total (Tabela 21).

Em 1998, essas proporcdes tinham sido
de 71,4% e 28,6%, respectivamente. Em
dezembro de 2000, a participacao dos ti-
tulos publicos federais chegou a 79,9%.
\erificou-se, por um lado, o crescimento
extraordinério da divida mobiliaria inter-
na em poder do publico (de 13,1% do PIB
em 1994 para 45,4% do PIB em 2000).

Por outro lado, a relacdo entre o estoque
de ativos privados e o PIB caiu de 16,1%
em 1994 para 11,4% em 2000. Assim,
houve ndo somente uma participacao cres-
cente dos titulos publicos no conjunto de
ativos financeiros como também uma re-
ducdo significativa da proporcéo entre o
valor do estoque dos titulos privados e a
renda nacional.

O endividamento publico acelerado du-
rante o governo FHC repercutiu na com-
posicao da carteira de ativos do setor ban-
cario. Em dezembro de 2000, os titulos
publicos representaram 38,2% do valor
total da carteira de titulos do setor bancé-
rio. Essa participacdo é particularmente
mais elevada nos bancos publicos e nos
bancos estrangeiros. Nesses casos, 0s ti-
tulos publicos representam aproximada-
mente metade do valor total dos titulos nas
carteiras dos bancos (Tabela 22).

Estrangeiros e protegidos

Os bancos estrangeiros tém “preferéncia
revelada” por titulos pablicos com corre-
cao cambial. Assim,

“em 2000, do total aplicado pelo setor ban-
cario em papéis cambiais, 54% foram para
a carteira dos bancos estrangeiros e 35%
para o segmento privado nacional. Os ban-
cos oficiais, por sua vez, responderam pela
maior parcela das aplicacOes em titulos pos-
fixados do setor, com 65% do total, refle-
tindo a capitalizacdo do Banco do Brasil via
LFT [Letras Financeiras do Tesouro] em
1998, para saneamento de sua carteira de
créditos” (ANDIMA, 2001, p. 68).

A “preferéncia revelada” de bancos
estrangeiros por titulos com corregdo cam-
bial deve-se, muito provavelmente, ao fato
de eles possuirem uma proporcao maior de
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clientes estrangeiros atuando no Brasil, que
precisam fazer operagdes de hedge cambial
(protegdo contra variagdes nas taxas de
cambio). Naturalmente, os proprietarios dos
bancos estrangeiros no Brasil exigem lu-
cros em moeda estrangeira e, como resul-
tado, esses bancos tendem a ter preferéncia
por ativos com corre¢do cambial.

A crescente participacdo dos titulos
publicos nos ativos dos bancos tem efeito
direto sobre a receita. A receita provenien-
te de operagdes com titulos e valores mo-
biliarios tem tido uma participacao
crescente na receita total do setor bancé-
rio. Essa tendéncia é valida tanto para ban-
cos publicos como para bancos privados.

Vs

No final de 1996, o governo federal, em busca
de apoio politico das bancadas de regibes me-
nos desenvolvidas do pais, implanta uma medi-
da de desenvolvimento regional: a Medida Provi-
séria (MP) 1.532, de 18/12/1996, que concede
uma série de incentivos fiscais — mais amplos do
gue aqueles contidos no regime automotivo na-
cional e ndo limitados ao imposto de importacéo
— a montadoras de diferentes tipos de veiculos
(incluindo motocicletas, ndo beneficiadas pelo re-
gime nacional) e produtores de autopecas que
se estabelecessem nas regides Norte, Nordeste
e Centro-Oeste do pais. Alguns desses incenti-
vOs estavam previstos para durar até o ano 2000,
outros até 2010, para quando ficou fixado o fim
do regime regional. O prazo final para adesao ao
novo regime por montadoras, inicialmente pre-
visto para margo de 1997, seria estendido para
maio por ocasiao da aprovagao da Medida Provi-
soria pelo Congresso Nacional, que passa entao
a ser regulamentada pela Lei 9.440 de 13/3/97.
Na redacao da lei, o prazo final para os fornece-
dores é prorrogado para margo do ano seguinte.

Como seria de esperar, a primeira manifesta-
cao externa contra 0 novo regime parte da Ar-
gentina. Essa posi¢ao seria abrandada por con-
cessOes nas regras do comércio bilateral. O go-
verno brasileiro também deve ter previsto novos
problemas no &mbito da Organiza¢éo Mundial do
Comércio (OMC), onde a MP foi notificada ao
Comité SMC (Subsidios e Medidas Compensa-
térias). Para adeséo ao regime especial, sao es-
tipuladas condi¢des que incluem o requisito de
compensacao comercial e indice de nacionaliza-
¢do (de 50% até 2001 e 60% a partir de 2002).
Essas medidas contrariam provisées dos Acor-
dos TRIMs (Questbes de Investimento Externo
relativas ao Comércio Internacional) e SMC; mas,
aparentemente, um problema adicional na esfe-
ra das regras para o comércio internacional foi
considerado menos relevante do que o apoio, No
Congresso, para uma questdo de politica inter-

\na:a emenda sobre a reelei¢éo do presidente.

~

Incentivos, reeleicdo e empresas automobilisticas

Entre as 25 montadoras de diferentes tipos de
veiculos que aderiram ao regime regional no pra-
zo citado (até maio de 1997), a coreana Asia
Motors, controlada pela Kia, com projeto para ser
desenvolvido em Camacari, na Bahia, foi a que
assumiu compromissos de investimento mais ele-
vados (US$ 719 milhdes). Tendo sido uma das
primeiras a aderir ao novo regime, a empresa logo
comeca a importar veiculos com aliquota reduzi-
da pela metade, com o compromisso de cumprir
o requisito de exportacdes a partir de 1999, para
quando estava previsto o inicio de sua atividade
produtiva no pais (Gazeta Mercantil, 20/1/1997).

A crise asiatica do final de 1997 levaria a Kia &
faléncia e o projeto de sua subsidiaria deixa de
ser cumprido. A empresa fica, entdo, sujeita ao
pagamento da multa prevista no acordo, devido
aos veiculos importados com beneficios fiscais
em 1997. A massa falida da empresa seria pos-
teriormente absorvida pela Hyundai, que ainda
tentava, no inicio de 2001, livrar-se das multas e
obter os incentivos as custas do contrato que fora
assinado pela Kia, para reativar o antigo projeto
desta empresa.

O projeto proposto pela Asia Motors seria am-
plamente superado pelo da Ford que, em 1999,
viria transferir seu projeto originalmente destina-
do ao Rio Grande do Sul para a Bahia, ap6s a
retirada do apoio do novo governo do estado gau-
cho. Isso exigiu uma modificacdo da Lei 9.440
(resultante da aprovacdo do Congresso, em14/
3/1997, da MP dos incentivos regionais), com o
estabelecimento de um novo periodo (até o final
de 1999) para adeséo ao regime regional. Os in-
centivos associados ao projeto da Ford foram es-
timados em US$ 1,3 bilhdo e contariam com o
apoio de empréstimos do Banco Nacional de De-
senvolvimento Econdmico e Social (BNDES), do
Banco do Nordeste e do governo baiano.

Fonte: HOLANDA FILHO, Sérgio B. “O regime au-
tomotivo brasileiro e as consultas na OMC". Revis-
ta de Economia Contemporanea, no prelo. )
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Entretanto, o aumento das receitas oriun-
das de aplica¢des em titulos publicos pa-
rece ser mais evidente no caso dos bancos
estrangeiros. A participacéo da receita pro-
veniente de aplicagdes em titulos e valo-
res mobiliarios na receita total dos bancos
estrangeiros aumentou de 4,2% em 1994
para 48,9% em 2000 (Tabela 23).

No caso dos bancos estrangeiros, a re-
ceita com titulos e valores mobiliarios re-
presentou quase metade da receita total
desses bancos em 1999-2000, enquanto
nos bancos nacionais essa propor¢do foi
de aproximadamente um quarto da receita
total.

Na realidade, a partir de 1995, o que vem
se observando no sistema financeiro bra-
sileiro € a perda de importancia relativa
das operacdes de crédito. E bem verdade
que o peso das operacOes de crédito e da
prestacdo de servicos é muito maior no
caso dos bancos publicos do que no dos
bancos privados (nacionais e estrangeiros).
Nos bancos privados e, principalmente,
nos bancos estrangeiros, tendem a predo-
minar as operacdes relativas a cambio e as
transacOes com titulos e valores mobilia-
rios (com predominancia dos titulos pu-
blicos e preferéncia pelos titulos publicos
com corregdo cambial).

Deve-se notar, também, que a evolucao
do sistema financeiro brasileiro ao longo
do governo FHC tem sido marcada por dois
processos que tém implicacdes importan-

tes para a divida publica (interna e exter-
na). Esses dois processos sdo 0 aumento
da concentragao no setor bancario e a cres-
cente desnacionalizacdo desse setor.

Em 1995, os 20 maiores bancos respon-
deram por 66,5% do total dos ativos do
setor bancério brasileiro. Em 2000 essa
participacao foi de 86% (ANDIMA, 2001,
p. 32). O nimero de bancos diminuiu de
246 em 1994 para 192 em 2000.

O processo de desnacionalizacdo do se-
tor bancario também ¢é evidente. A parti-
cipacdo dos bancos com controle estran-
geiro no total dos ativos do setor bancério
aumentou continuamente ao longo dos
anos. Essa participacao passou de 7,2% em
1994 para 23,9% em 2000 (Tabela 24).

Assim, FHC endivida o Brasil, vende
suas empresas estatais, vende ou facilita a
aquisicao de bancos nacionais (estatais ou
privados) por bancos estrangeiros e ainda
transforma os bancos estrangeiros em im-
portantes credores do Estado brasileiro.

Como se tudo isso néo fosse suficiente,
0 governo FHC montou um esquema de
incentivos fiscais para as empresas estran-
geiras do setor automobilistico. Entre ou-
tras consequéncias, a crescente desnacio-
nalizacdo da economia causou uma “guer-
ra fiscal” entre estados e municipios, que
resulta num extraordinario beneficio para
as empresas estrangeiras, mas impde um
onus fiscal significativo ao conjunto da
sociedade brasileira.
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A historiografia tradicional delimita os
grandes periodos da historia do Brasil a
partir de alguns “fatos”, de natureza ge-
ralmente politica, como por exemplo a
proclamacdo da independéncia (1822) e a
da replblica (1889).

Mas a compreensdo adequada da histo-
ria brasileira exige que levemos em conta
processos econdmico-sociais, 0 que traz
para o primeiro plano questées como o
latifindio, a escravidao, a Lei de Terras
(1850), as migracdes, a introducgéo do tra-
balho assalariado e a industrializacdo. Sem
eles, os fatos politicos tornam-se incom-
preensiveis e/ou perdem significado.

Sob este prisma, a década de 1850 é um
divisor de guas na historia brasileira. A Lei
de Terras, o império pacificado e consolida-
do sob D. Pedro I, a introdugdo paulatina
de modificages nas relagdes de escravidao
e 0 peso crescente da producdo de café sdo
componentes de um ciclo historico que se
estenderd até a Revolucéo de 1930.

O governo Vargas oferece as condigdes
adequadas para um impulso industrializan-

A divida interna
na historia
brasileira

te, que marcara outro ciclo historico, que
se estende até o final dos anos 70, quando
0 modelo construido ao longo destes 50
anos (1930-1980) entra em crise.

Durante os anos 80, o grande empresa-
riado brasileiro ndo se pbs de acordo so-
bre como superar a “crise do modelo”.
Economicamente conhecida como a “dé-
cada perdida”, a década de 1980 foi de
intensas mobilizac&o e organizacédo dos se-
tores populares: em 1989, uma coligacdo
de partidos de esquerda quase vence as
eleicBes presidenciais.

Bastaria isso para explicar por que o
grande empresariado supera suas diferen-
cas e se unifica, ndo apenas em torno de
Fernando Collor, mas também em torno
do projeto neoliberal (ou “Consenso de
Washington”).

Hegemdnico durante a década seguinte,
o neoliberalismo ndo apenas fracassou em
superar a “crise de modelo” como ainda
piorou as condicBes econdmicas e sociais
do pais. No que diz respeito as financas
publicas, por exemplo, ndo ha na histéria
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do Brasil registro tdo lamentavel quanto o
do governo FHC.

O Gnico momento que se aproxima do
desempenho mediocre de FHC é o perio-
do apds a Guerra do Paraguai (1865-1870)
e que termina com a proclamacéo da re-
publica (1889).

Neste capitulo, apresentaremos um bre-
ve panorama da histéria das financas pu-
blicas brasileiras do Segundo Reinado
(1850-1889) até o final do século XX, com
destaque para as principais tendéncias re-
lativas ao nivel da receita e do dispéndio
governamental, bem como do déficit pu-
blico, com énfase no governo central (ta-
bela 25).

Na histéria econémica do pais, houve
mudangas significativas na evolucao do
sistema monetario e das finangas pablicas.
Por exemplo: desde a Independéncia até
os dias de hoje, o Brasil teve 12 moedas
(Tabela 26).

Mas héa tendéncias claras: as finangas
publicas, por exemplo, passaram do perio-
do de centralizacdo fiscal na época da
monarquia para a maior descentralizacéo
no periodo da republica, ainda que no go-
verno FHC haja cada vez menos federa-
lismo e cada vez mais centralizacao fiscal
(Tabela 27).

Devido ao caréater didatico deste texto,
ndo ha uma preocupac¢do maior em se dis-
cutir a composicao dos gastos, a estrutura
das receitas governamentais, as financas
dos estados e municipios, o financiamen-
to do déficit governamental.

Sequndo Reinado

(1850-1889)

A centralizacdo do poder nas méos de D.
Pedro Il refletia-se no fato de que aproxi-
madamente quatro quintos das receitas fis-

cais estavam concentradas no governo cen-
tral (Goldsmith, 1986, p. 71).

Entre 1851 e 1889, os gastos do gover-
no central representaram, em média, 9,6%
do PIB, enquanto o déficit médio anual foi
de - 1,6% do PIB. A relacdo media entre a
divida interna e o PIB foi de 20,2% (Ta-
bela 28).

O processo de endividamento interno se
agravou durante o Segundo Reinado, ca-
bendo distinguir alguns periodos distintos:
0 primeiro deles vai de 1851 até 1865.

Neste periodo houve, de modo geral, um
equilibrio nas contas do governo central.
O déficit pablico é pouco expressivo (mé-
dia de 0,2%) no periodo 1851-1865. A di-
vida interna como percentual do PIB se
mantém relativamente estavel, oscilando
em torno da média de 11,6% .

Guerra do Paraguai

A situagdo mudou significativamente com
a Guerra do Paraguai, a partir de maio de
1865 até marco de 1870. Com a guerra,
houve um aumento extraordinario dos gas-
tos publicos, que passaram de 9,9% do PIB
em 1864 para 13% em 1865 e chegaram a
14,4% no auge da guerra, em 1868. Os gas-
tos militares absorveram cerca de metade
do orcamento do governo central durante
a década de 1860 e aproximadamente trés
quintos deste orgamento durante a guerra
(GOLDSMITH, 1986, p. 71). O resultado
foi um aumento do déficit pablico. No pe-
riodo de guerra, o déficit publico corres-
pondeu a 5,7% do PIB. O resultado foi o
crescimento relativo da divida interna,
principal instrumento usado para o finan-
ciamento do déficit. A relacdo entre a di-
vida interna e o PIB aumentou de 11,7%
em 1864 para 20,2% em 1869.

Deve-se ressaltar que também houve um
aumento do endividamento externo com
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o0 intuito de financiar a guerra. A divida
externa aumentou de 7,9 milhdes de libras
esterlinas em 1864 para 14,7 milhdes de
libras esterlinas em 1865 (IBGE, 1990, p.
586).

A relacdo entre divida externa e PIB au-
mentou de 8,8% em 1864 para 13,1% em
1869, enquanto a relacdo entre a divida
externa e a receita do governo central au-
mentou de 124% para 186% neste mesmo
periodo (Tabela 29).

Entretanto, no periodo 1865-1870, o
endividamento externo respondeu por
aproximadamente 12% do financiamento
total do deéficit.

Conforme mencionado, o endividamen-
to interno (empréstimos, emissdo de apo-
lices e de bilhetes do Tesouro) foi a prin-
cipal fonte de financiamento (57% no pe-
riodo), enquanto a emissdo de papel-moe-
da cobriu 31% do déficit (Carreira, 1889,
p. 467).

A partir de entdo, o problema do endivi-
damento interno do governo central ten-
deu a se agravar, de forma que os niveis
de endividamento do final do Segundo
Reinado eram piores do que os do inicio
desse periodo.

No periodo 1865-1889, a relacdo média
entre a divida interna e o PIB foi de 25%.
Ademais, a relagdo entre a divida interna
e 0 PIB mostrou uma clara tendéncia de
crescimento até o final do periodo monar-
quico. Essa relacdo cresceu de aproxima-
damente 20% em 1868-1869 para cerca de
30% em 1888-1889.

O pagamento dos juros sobre as dividas
interna e externa passou, entdo, a onerar
significativamente as contas publicas. Es-
tima-se que o servico dessas dividas te-
nha representado cerca de 40% dos gastos
do governo central a partir da Guerra do
Paraguai (Goldsmith, 1986, p. 74).

Seca no Nordeste

Outro periodo marcante da histéria brasi-
leira, na segunda metade do século XIX,
do ponto de vista das contas publicas, de-
corre da seca que atingiu o Nordeste entre
1875-1879.

Aproximadamente 40% do déficit regis-
trado no periodo 1875-1879 (média anual
de 3%) deveram-se aos gastos extraordina-
rios nos estados atingidos pela seca: Ceara,
Paraiba, Rio Grande do Norte e Piaui (Car-
reira, 1889, p. 540). Neste periodo houve,
ainda, investimentos expressivos na infra-
estrutura (construcdo de estradas de ferro,
telégrafos e encanamento de agua).

No que se refere as fontes de financia-
mento do déficit publico, cabe destacar que
no periodo de déficits reduzidos (1850-
1864) a principal fonte de financiamento
era 0 endividamento externo.

Como os déficits eram reduzidos, a di-
vida externa mostrou um crescimento
moderado, tendo passado de 6,2 milhdes
de libras esterlinas em 1850 para 7,9 mi-
IhGes de libras esterlinas em 1864.

No periodo da Guerra do Paraguai
(1865-1870), a situacdo se alterou radical-
mente, na medida em que as fontes inter-
nas de financiamento passaram a predo-
minar. Nesse periodo se apelou ndo somen-
te para empréstimos, mas também para a
emissdo de moeda.

Nas duas décadas seguintes, os déficits
foram ainda mais elevados. Esses déficits
passaram a ser financiados, na mesma pro-
porcdo, por empréstimos internos e exter-
nos. A emissdo de moeda teve um papel
menos importante como fonte de financia-
mento do déficit do governo central no pe-
riodo 1870-1889 (Tabela 30).

Conforme mencionado, a centralizacéo
durante o Segundo Reinado era significa-
tiva. O resultado é que

41

ReinaLDO Goncaves & VaLTER Pomar



“a divida das provincias, ao fim do perio-
do, de pouco acima de 50 milhdes de mil-
réis (dos quais quatro quintos possuiam
fundos), ou aproximadamente 3% do pro-
duto interno, correspondia a apenas cerca
de 8% da do governo central, sendo a dos
municipios consideravelmente menor. As
provincias e municipios ndo realizavam,
por esse motivo, grandes demandas sobre
0 mercado de capitais e seus titulos parti-
cipavam apenas moderadamente na car-
teira dos investidores” (Goldsmith, 1986,
p. 79).

No que se refere a distribuicdo regional
das financas publicas, a caracteristica mais
marcante é a perda de importancia relati-
va dos estados do Nordeste e 0 aumento
da importancia de Sao Paulo, dos estados
do Norte (producéo de borracha) e do Cen-
tro Oeste (ibid., p. 78).

O deslocamento da producéo de café do
Vale do Paraiba, no Rio de Janeiro, para o
interior de S&o Paulo também significou
uma perda de posicdo relativa da capital
do império.

Repiblica Velha
(1889-1930)

As transformacdes foram bastante ex-
pressivas durante o periodo inaugurado
pela abolicdo da escravidao e pela procla-
macéo da republica. O crescimento eco-
ndémico na década de 1890 ndo foi muito
significativo, apesar do surto industrial
(substituicdo de importacGes) provocado
pela politica tarifaria e pela desvaloriza-
cdo cambial (Villela e Suzigan, 1973, p.
127-133). A economia brasileira sofreu,
ainda, os efeitos da politica ortodoxa de
Joaquim Murtinho em 1898-1901, carac-
terizada por apreciacdo cambial, reducéo

do estogue de moeda e equilibrio orcamen-
tario (Pel&ez e Suzigan, 1976, p. 180).

A partir da virada do século, a econo-
mia brasileira apresentou taxas elevadas
de crescimento econdémico. Varios fato-
res contribuiram para essa fase de prospe-
ridade: forte imigracdo, investimentos pu-
blicos em infra-estrutura, aumento das
exportacdes, melhoria na relacdo de tro-
cas e na capacidade de importar (Gongal-
ves, 1981).

As financas puablicas oscilaram entre
periodos de expansdo e fases de conten-
¢do. De modo geral, ndo se observa mo-
mentos de grandes desequilibrios orca-
mentérios (Tabela 31).

Neste periodo, a relacdo média entre 0s
gastos publicos e o PIB foi de 9,5%. A
relagdo média entre o déficit pablico e o
PIB foi de 1,1%. Deve-se mencionar que
este € um dos periodos da historia brasi-
leira em que houve um ndmero expressi-
vo de anos com superavit nas contas pu-
blicas: em 7 dos 24 anos do periodo regis-
trou-se superavit.

No que diz respeito a divida interna, ve-
rificou-se uma clara tendéncia de reducéo
da relacéo entre a divida internae o PIB. O
alto nivel de endividamento herdado do
periodo monérquico foi reduzido. A rela-
¢do divida interna/PIB diminuiu de 24,7%
em 1889 para 11% em 1913. A reducéo da
importancia relativa da divida interna se
beneficiou das politicas de equilibrio or-
camentario dos governos republicanos,
bem como do crescimento econémico (e,
portanto, do crescimento da receita fiscal).

Por outro lado, os primeiros governos
republicanos aumentaram sobremaneira o
endividamento externo do pais. A relacdo
entre a divida externa e o PIB aumentou
de 14,2% em 1889 para 35,7% em 1913
(Tabela 32).

Esse indicador de endividamento toma
como referéncia a divida externa medida
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em moeda nacional e, portanto, sofre a
influéncia da taxa de cambio.

Assim, a divida externa aumentou de 282
milhGes de mil-réis em 1889 para 2,186
bilhdes de mil-réis em 1913, isto &, um
crescimento médio anual de 8,9%. Essa
taxa foi maior do que a de crescimento da
divida interna, de 6,1% no periodo 1889-
1913.

Se considerarmos o valor da divida ex-
ternaem libra esterlina, verificaremos que
a divida passou de 31 milhdes de libras
esterlinas em 1889 para 145 milhdes de
libras esterlinas em 1913, isto €, um cres-
cimento médio anual de 6,6%.

A taxa de cdmbio apresentou grande
oscilacéo no periodo, mas se tomarmos 0s
anos inicial e final observaremos que hou-
ve uma depreciacdo nominal da ordem de
60% (a taxa de cambio, que era de 9 mil-
réis por libra esterlina, aumentou para 15
mil-réis por libra esterlina). Em outras
palavras, a desvalorizagdo nominal do
cambio explica parte do crescimento da
divida externa, quando expressa em moe-
da nacional.

Entretanto, se considerarmos que a taxa
média de inflacdo anual no Brasil foi da
ordem de 3,5%, veremos que a taxa anual
média de crescimento real da divida inter-
na foi de aproximadamente 2,5% no pe-
riodo 1889-1913.

Essa taxa é significativamente inferior
a taxa de crescimento anual (6,6%) da di-
vida externa medida em libras esterlinas.
Mesmo descontando a taxa de inflagdo na
Inglaterra no periodo em questdo, de 0,6%
ao ano (LEWIS, 1978, p. 70), permanece
uma diferenca razoavel, da ordem de 3,5%,
entre as taxas de crescimento real das di-
vidas interna e externa.

Esse diferencial significou que, em ter-
mos reais, a proporcao entre divida exter-
na e divida interna duplicou em um perio-
do de 20 anos. Isto foi o que, aparente-

mente, ocorreu entre a proclamacao da
republica e a Primeira Guerra Mundial.

O resultado desses processos foi 0 au-
mento do pagamento de juros, principal-
mente no que se refere a divida externa
(Tabela 33).

A relagdo entre pagamento de juros e
receita do governo aumentou de cerca de
12% nos primeiros anos da republica para
mais de 20% nos anos anteriores a Primei-
ra Guerra Mundial. Esse aumento pode ser
explicado, quase que totalmente, pelo au-
mento do pagamento de juros sobre a di-
vida externa. Essa situacdo se repete no
caso do pagamento de juros como percen-
tual do PIB.

Assim, nas primeiras décadas da Repu-
blica Velha verificou-se que os desequili-
brios or¢camentarios do governo central
ndo significaram um agravamento do pro-
blema da divida interna. Muito pelo con-
trario, houve até mesmo uma reducédo da
importancia relativa dessa divida, em de-
corréncia do crescimento econdémico ob-
servado, principalmente, a partir da vira-
da do século. Entretanto, nesse periodo o
governo central apelou, de forma signifi-
cativa, para 0s recursos externos. E, por-
tanto, houve incrementos importantes nos
indicadores tanto de crescimento do esto-
que da divida externa como do pagamen-
to de juros.

Em 1913, o governo central pagou, de
juros da divida externa, quase o dobro do
que pagou de juros da divida interna. E,
ademais, esses recursos absorviam uma
parcela expressiva (aproximadamente
20%) dos recursos publicos.

A proclamacéo da republica implicou
uma menor centralizacdo or¢camentaria.
Assim, em meados da década de 1850, na
monarquia, o0 governo central respondia
por cerca de trés quartos da receita tribu-
taria total. Na Republica Velha observou-
se um declinio significativo da participa-
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cdo do governo central na arrecadacdo tri-
butéaria. Para ilustrar, a participacdo do
governo central na arrecadacdo diminuiu
de aproximadamente dois ter¢cos em 1907
para metade em 1931. A republica federa-
tiva expressou-se, concretamente, na es-
trutura da arrecadacdo tributaria no senti-
do da maior importéncia relativa, princi-
palmente, dos estados (Tabela 34).

Essa mudanca esteve também associada
auma redistribuigéo regional das receitas e
dos gastos. Neste periodo manteve-se a ten-
déncia de perda da importancia relativa do
Rio de Janeiro e dos estados do Nordeste.

A participagdo de S&o Paulo no total das
receitas dos governos estaduais aumentou
de 12% em 1886 para 33% em 1913, en-
guanto a participacdo do conjunto dos es-
tados do Nordeste diminuiu de 29% para
23% neste mesmo periodo (GOLDSMITH,
1986, p. 78). A participacdo do Rio Janei-
ro caiu de 16% em 1886 para 5% em 1913.

No periodo final da Republica Velha
(1913-30), manteve-se a tendéncia de des-
centralizacdo das financas publicas, que
vinha da proclamac&o da republica. A par-
ticipagdo dos estados na receita aumentou
de 27% em 1913 para 35% em 1929. Esse
aumento ocorreu em detrimento do gover-
no central, visto que a participacdo dos
municipios se manteve relativamente es-
tavel (oscilando em torno de 10%).

A E£ra Vargas

A Revolucdo de 1930 inaugura um novo
periodo na histéria do Brasil. O capitalis-
mo se desenvolve intensamente, com én-
fase na industrializacdo e na urbanizacéao
do pais.

Do ponto de vista das financas pablicas,
a Era Vargas (1930-45) interrompe a ten-
déncia de descentralizacdo das financas
publicas. A participacao relativa do gover-

no central na arrecadacao tributaria girou
em torno de 55%, enquanto a participa-
cao dos estados foi de aproximadamente
35% e a dos municipios de cerca de 10%.

Outra diferenca marcante: no periodo
final da Republica Velha, havia ocorrido
uma nitida tendéncia de reducdo das re-
ceitas, das despesas e dos déficits do go-
verno central. Assim, a relacdo média en-
tre os gastos do governo central e o PIB
reduziu-se de 9,5% no periodo inicial da
Republica Velha (1890-1913) para 8,5%
no periodo 1913-1929 (Tabela 35).

No que se refere a divida interna, verifi-
cou-se também uma reducdo. A relacdo
entre a divida interna do governo central
e 0 PIB reduziu-se de 13,4% em 1890-
1913 para 11,7% em 1914-29. Por outro
lado, a relacdo média déficit publico/ PIB
aumentou de 1,1% em 1890-1913 para 2%
em 1914-1929.

Na Era Vargas, por sua vez, houve um
pequeno aumento relativo dos gastos do
governo central, bem como do déficit pu-
blico. A relacdo média gastos/ PIB foi de
8,8% e a relacdo déficit publico/ PIB foi
de 1,7%.

Houve, de fato, uma razoavel oscilacdo
em torno dessas médias e ndo se consta-
tou nenhuma tendéncia clara de aumento.
Houve anos em que ocorreram aumentos
abruptos das despesas, como, por exem-
plo, em 1932, em decorréncia da chamada
Revolucéao Constitucionalista e da seca no
Nordeste. A politica de compra da produ-
cdo excedente de café também teve um
impacto ndo desprezivel sobre os gastos
publicos entre 1933 e 1937.

Durante a Era Vargas foi interrompida a
tendéncia de queda da relagdo divida in-
terna/ PIB, que oscilou bastante neste pe-
riodo. Ndo obstante, a evidéncia mostra
que esta relacdo média no periodo 1930-
45 (9,4%) foi inferior a relacdo média do
periodo 1913-29 (11,7%).
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Ademais, cabe ressaltar que no periodo
da Segunda Guerra Mundial houve uma
reducdo significativa tanto da divida in-
terna como da divida externa.

A divida interna do governo federal teve
crescimento em termos absolutos, mas em
decorréncia do crescimento real do PIB
(11% acumulados no periodo 1940-45) e
da inflagdo (mais de 60% acumulados), a
relacdo divida interna/ PIB caiu de 12,5%
em 1940 para 7% em 1945.

A divida externa, por seu turno, sofreu
uma reducdo significativa em decorréncia
do processo de renegociacdo em 1943:
“Estima-se que os ganhos brasileiros as-
sociados a reducdo de taxas de juros e res-
gate de titulos com deségio tenha sido da
ordem de 110 milhdes de libras, reduzin-
do a metade a divida total de 220 milhGes”
(Abreu, 1990, p. 101).

Assim, na Era Vargas se verificou uma
tendéncia de reducdo significativa da di-
vida externa, mas ndo houve uma tendén-
cia clara de reducéo relativa da divida in-
terna. Nao obstante, a relacdo média divi-
da interna/ PIB diminuiu nesse periodo.

O endividamento do governo federal
durante a Era Vargas foi reduzido signifi-
cativamente quando comparado ao perio-
do da Republica Velha.

As proporcdes entre as dividas (interna
e externa) e o PIB, bem como entre as di-
vidas e a receita governamental, reduzi-
ram-se significativamente. A relacéo di-
vida total/ PIB diminuiu de 45% em 1931
para 11% em 1945, em grande parte como
decorréncia da reducdo da divida externa
(Tabela 36).

A relagéo entre divida total e receita
governamental caiu de 636% em 1931 para
171% em 1945.

A posicéo das financas publicas melho-
rou significativamente no periodo de 1914
a 1945. Durante o periodo da Republica
\elha, houve uma queda significativa da

divida interna, enquanto na Era Vargas
houve uma reducéo extraordinria da di-
vida externa (em relacdo tanto a impor-
tancia relativa como ao valor absoluto).

O resultado do menor endividamento
publico foi a redugdo das despesas com
juros no periodo 1930-45. A participacdo
do servico da divida pablica no total de
gastos do governo federal caiu de 30% em
1929 para 19% em 1939 e 13% em 1945
(Tabela 37).

No que se refere as financas estaduais e
municipais, houve ndo somente um au-
mento da importancia dos estados e dos
municipios nas receitas publicas, mas tam-
bém no estoque da divida publica.

A evidéncia empirica disponivel é pre-
caria e indica um aumento expressivo da
divida publica interna dessas instancias de
governo.

No que diz respeito a divida externa dos
estados e municipios, “até 1931, os esta-
dos e 0s municipios, em especial Sdo Pau-
lo e Rio de Janeiro, realizaram emprésti-
mos no exterior, principalmente em Nova
York, em escala consideravel” (Goldsmi-
th, 1986, p. 212). Ocorre que “a partir dai
0S empréstimos cessaram, € 0s saldos pen-
dentes foram bastante reduzidos através de
amortizagOes e, aproximadamente ao fim
do periodo, por depreciacao” (ibid., p. 212).

A conclusdo mais importante a respeito
das finangas publicas no periodo em ques-
tdo talvez seja a seguinte:

“Fica, portanto, evidente que a inadimplén-
cia temporéria e as depreciacdes perma-
nentes de sua divida externa foram de
crucial importancia para o balanco de pa-
gamentos e as financas das instituices
publicas do pais, ndo apenas entre 1932 e
1945, mas também no periodo imediata-
mente do pos-guerra” (GOLDSMITH,
1986, p. 211).
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Da “redemocratizacdo”
ao golpe

Nesse periodo, os gastos do governo fe-
deral responderam, em média, por 8% do
PIB, enquanto o déficit médio anual foi
de 1,1% do PIB (Tabela 38).

Comparativamente ao periodo entre
guerras, observou-se uma reducéo relati-
va dos gastos e manteve-se o nivel de dé-
ficit. Entretanto, ha dois momentos distin-
tos neste periodo.

Nos dez anos que se seguiram ao final
da guerra, verificou-se uma reducgédo da
relacdo gastos/PIB, a0 mesmo tempo em
que houve déficits muito pequenos, e até
alguns anos de superavit fiscal.

A partir de 1955, no chamado periodo
desenvolvimentista, ocorreu uma clara ten-
déncia de aumento dos gastos publicos e
dos déficits. Assim, a relagdo média gas-
tos/PIB aumentou de 7,5% em 1945-1955
para 8,8% em 1956-1964, enquanto o dé-
ficit publico aumentou de 0,4% para 2%,
respectivamente.

N&o obstante o incremento dos gastos
e do déficit, houve em todo o periodo
1945-1963 uma tendéncia nitida e firme
de reducdo da divida interna. No final do
periodo, a divida interna tinha diminui-
do significativamente. Consequentemen-
te, 0 pagamento de juros sobre a divida
do governo central caiu de 15% do total
das despesas em 1945 para 3% em 1964
(GOLDSMITH, 1986, p. 315). Vale res-
saltar que no periodo em questdo o avan-
¢o do processo inflacionario implicou
taxas de juros reais negativas. Para ilus-
trar, os titulos dos governo federal tinham
taxas de juros nominais da ordem de 7%
enguanto a inflacéo superava os 10% nos
anos 50 (ibid., p. 278). A reducdo da taxa
de juro real sobre a divida publica ten-

deu a aumentar a partir de meados dos
anos 50.

Considerando o conjunto do setor pu-
blico (federal, estadual e municipal), ve-
rificou-se também a tendéncia de perda de
importancia relativa da divida interna, de
tal forma que a relacdo entre divida inter-
na e PIB caiu de 16,9% em 1945 para
13,1% em 1954 e para 3,7% em 1964 (Ta-
bela 39).

No imediato p6s-Segunda Guerra, a di-
vida interna do governo federal ndo se al-
terou significativamente. O endividamen-
to mais expressivo foi dos estados e mu-
nicipios. Assim, entre 1946 e 1952, en-
quanto a divida interna do governo cen-
tral se mantinha relativamente estavel (em
termos nominais e, portanto, diminuindo
em termos reais), a divida interna dos es-
tados e municipios mais do que duplicou
(MALAN et alii, 1980, p. 487).

Ocorre que a Constituicdo liberal de
1946 criou condicOes mais favoraveis para
o federalismo fiscal. O resultado foi que a
participacdo do governo central no total
da divida publica diminuiu de 53% em
1945 para 38% em 1952.

A reducdo significativa da divida publi-
ca interna também foi acompanhada pela
diminuicdo da divida externa. De fato, ao
longo das duas décadas que se seguem ao
final da guerra houve praticamente a eli-
minacédo da divida externa, que passou de
10,2% do PIB em 1945 para 0,2% em
1964. A divida externa voltou a ser um
sério problema para a economia brasileira
nos ultimos dez anos do regime militar.

A participagéo do governo federal no to-
tal das financas publicas oscilou em torno
de 50%. Os estados e municipios, por seu
turno, tiveram déficits moderados (média re-
lativamente estavel de 0,6% do PIB total).

No que diz respeito ao gastos publicos,
uma caracteristica marcante do periodo foi
que parte expressiva desses gastos esteve
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associada aos investimentos em infra-
estrutura. Estima-se que a formacéo bruta
de capital fixo do setor publico tenha sido
superior ao déficit em mais de 50% e te-
nha absorvido aproximadamente 20% dos
gastos governamentais (ibid., p. 309 e p.
312). Em sintese, 0 aumento dos investi-
mentos e a aceleragdo do crescimento eco-
ndmico (bem como o avanco da inflacao)
estiveram associados ao incremento dos
gastos e dos déficits do setor publico, ao
mesmo tempo em que houve uma melho-
ra significativa da situacdo de endivida-
mento do setor publico (tanto da divida
interna como da externa).

A ditadura militar

A ditadura militar instalada pelo golpe de
1964 durou até o inicio de 1985, tendo
desenvolvido ao longo desse periodo di-
ferentes politicas econdmicas.

No periodo 1964-1979, os governos mi-
litares mantiveram a tendéncia de aumen-
to dos gastos publicos herdada da época
desenvolvimentista p6s-1955. Ainda que
ndo haja uma tendéncia nitida de aumento
ao longo do periodo, a relacdo média en-
tre os gastos do governo central e o PIB
aumentou para 10,4% (mais elevada do
gue a média de 8,8% do periodo 1956-
1963; ver Tabela 40).

Nao obstante esse aumento dos gastos,
0 orgamento publico (Tesouro Nacional)
manteve-se relativamente equilibrado. A
relacdo média déficit/PIB foi de 0,2%, in-
ferior as médias dos déficits no periodo
do p6s-Segunda Guerra Mundial (0,4%) e
no periodo desenvolvimentista (2%).

Na década de 1970, o aumento do in-
vestimento e a elevada taxa de crescimen-
to do PIB foram determinados, em grande
medida, pela politica de crédito do gover-
no e pelo comportamento das empresas

estatais. Governos e empresas estatais res-
pondiam por aproximadamente metade
dos investimentos totais. A expanséo das
empresas estatais exigiu financiamento
para 0 grande volume de investimentos
realizados no periodo. As empresas esta-
tais recorreram a empréstimos e financia-
mentos na medida em que 0s recursos in-
ternos respondiam somente por uma par-
cela de suas necessidades financeiras —
aproximadamente metade dos recursos
para investimento no periodo 1965-1975
(Lago, 1990, p. 269).

O aumento dos gastos esteve associado
a tendéncia de aumento da divida interna.
A relacgdo entre a divida do governo cen-
tral e o PIB aumentou de 0,6% em 1964
para 6,7% em 1980. Deve-se observar que
nos ultimos anos do governo Geisel essa
relacdo aproximou-se de 10%. No perio-
do 1964-1979 a relacdo média divida in-
terna/PIB foi de 5,2%, isto é, mais do que
0 dobro dessa mesma relagdo nas duas
décadas posteriores a Segunda Guerra
Mundial. Assim, no regime militar, a di-
vida interna, que praticamente tinha desa-
parecido, retornou como uma fonte de de-
sequilibrio das contas publicas.

A partir do inicio dos anos 70, paralela-
mente ao aumento da divida interna, hou-
ve o crescimento significativo do endivi-
damento externo. Estima-se que a relacéo
média entre a divida externa do governo
federal e 0 PIB aumentou de 7,4% em 1968
para 13,9% em 1980 (Tabela 41).

A divida publica externa, que era de 2,4
bilhdes de délares em 1960, aumentou para
4,7 bilhoes de dolares em 1970 e 17,9 bi-
IhGes de dolares em 1975 (BID, 1985, p.
424).

O endividamento externo mais extraor-
dinario ocorreu no governo Geisel: em
1980 a divida externa do setor publico era
de 50,9 bilhdes de dolares. O resultado
mais direto desse grande endividamento
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foi 0o aumento do servico da divida exter-
na, que saltou de menos de 400 milhGes
de dolares em 1970 para 8 bilhdes de do6-
lares em 1980 (ibid., p. 429). A gravidade
da crise da divida externa chegou a tal
ponto que o servigo da divida externa to-
tal representou 8,7% do PIB em 1982, sen-
do que dois tercos da divida eram do setor
publico (CERQUEIRA, 1997, p. 148). Co-
mecou, entdo, o longo periodo de instabi-
lidade e crise da economia brasileira, que
continua até os dias de hoje.

No que se refere as financas estaduais e
municipais, ocorreu também o aumento da
divida interna. Esse endividamento repre-
sentou, entretanto, uma pequena fracdo da
divida do governo federal. No que se refe-
re a divida externa, o envolvimento dos
governos estaduais e municipais foi peque-
no (GOLDSMITH, 1986, p. 496).

No final de 1980 iniciou-se um profun-
do processo recessivo e a taxa de inflacéo
anual superou os 100%. O desequilibrio
historicamente marcante ocorreu em 1982,
com a eclosdo da crise da divida externa:
estamos na “década perdida”.

Periodo de turbuléncias

Embora igualmente marcado pelas altas
taxas de inflagdo, o periodo que vai de
1980 até 1994 pode ser subdividido em
trés subperiodos. O primeiro foi o do tér-
mino do regime militar (1980-1984); o
segundo foi 0 da “Nova Republica” (1985-
1989); e o terceiro (1990-1994) comecou
com as eleicBes presidenciais de 1989,
passou pelo impeachment de Collor em
1992 e pelo processo de hiperinflagédo
(1993-1994), desembocando no Plano
Real (julho de 1994) e na elei¢éo de FHC
(1994).

A situacéo fiscal foi distinta em cada um
destes periodos, ainda que as altas taxas

de inflacdo e os desequilibrios externos
(decorrentes do problema da divida exter-
na) tenham sido os determinantes econd-
micos comuns nestes subperiodos.

O término do regime militar e o inicio
da redemocratizacéo do pais determinaram
um periodo marcado por forte instabilida-
de econbmica, com desempenho medio-
cre da atividade econdmica e altas taxas
de inflagdo. Deve-se notar que as taxas
anuais de inflacdo superiores a 200% di-
ficultam o céalculo do resultado fiscal.
Além disso, ha sérios problemas de
confiabilidade nos dados disponiveis
(GIAMBIAGI e ALEM, 1999, p. 102).

Durante o tltimo governo militar (1980-
1985) os gastos do governo federal (Te-
souro Nacional) mantiveram-se relativa-
mente estaveis como proporcao do PIB e
foram registrados superavits fiscais em
todos os anos (Tabela 42).

Em termos de valores correntes, a pro-
porcao entre a divida mobiliaria interna
(em poder do publico) e o PIB néo sofreu
grandes alteracdes até 1984.

Trabalhando-se com indicadores fiscais
que descontam o efeito da inflacéo, verifi-
cou-se que para o conjunto do setor pabli-
co houve tendéncia de reducdo do déficit
publico no periodo 1980-1985 (Tabela 43).

Entretanto, com a ecloséo da crise da
divida externa e a politica ortodoxa de
ajuste (centrada na contracdo da renda e
em taxas de juros reais elevadas), houve
um aumento da relacdo entre a divida in-
terna liquida do governo central e o PIB
ao longo do periodo em questdo.

A situacdo fiscal se deteriorou signifi-
cativamente com a Nova Republica, em
1985. Todos os indicadores de gasto, dé-
ficit e divida mostram uma tendéncia de
deterioragdo entre 1985 e 1989. Para ilus-
trar, o déficit operacional do governo cen-
tral aumentou continuamente, passando de
1,2% em 1985 para 4% em 1989. Para o
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conjunto do setor puablico, verificou-se
também a tendéncia de piora das contas
publicas. O déficit operacional aumentou
de 4,4% em 1985 para 6,9% em 1989. A
caracteristica marcante da situacdo fiscal
neste periodo é o aumento dos gastos pu-
blicos. No caso do governo central, a rela-
cdo gastos/ PIB cresceu de 8,7% em 1985
para 17,1% em 1989 (Tabela 40). Por ou-
tro lado, para o governo central, bem como
para o conjunto do setor publico, ndo hou-
ve aumento expressivo da receita tributéria
em todo o periodo 1981-1994 (Tabela 44).

Entretanto, 0 aumento de gastos publi-
COS nNdo se expressou em taxas elevadas
de crescimento econdmico, exceto nos
dois primeiros anos (1985 e 1986). A taxa
anual de crescimento real do PIB mostrou
uma nitida tendéncia de queda ao longo
do periodo 1985-1989 e a taxa média anual
foi de 4,4%, isto é, idéntica a taxa histori-
ca de crescimento da economia brasileira.
De fato, 0 governo Sarney se caracterizou
pelo agravamento de problemas, néo so-
mente com a aceleracdo do processo in-
flacionério e a desaceleracdo do cresci-
mento econdémico, mas também pela pio-
ra da situacdo fiscal.

O governo Collor comegou com 0 “ca-
lote” da divida publica, baseado no con-
gelamento dos ativos financeiros e sua
posterior restituicdo com uma corre¢do
monetaria parcial. Ndo é por outra razao
que a relacdo entre a divida interna liqui-
da do governo central e o PIB caiu de 6,8%
em 1989 para 0,4% em 1990.

Com o impeachment de Collor, o vice-
presidente Itamar Franco assumiu o gover-
no em 1992. Em 1993-1994, a situacédo
fiscal continuou piorando, enquanto avan-
cava o processo hiperinflacionario.

Talvez a caracteristica marcante de todo
esse periodo (primeira metade dos anos 90)
tenha sido o fato de que, para o conjunto
do setor publico, houve um superéavit pri-

mario significativo (média de 3,5% do
P1B) que, contudo, foi absorvido em gran-
de parte pelo pagamento de juros (média
de 3,1% do PIB) (Tabela 40, novamente).

Os dados das contas nacionais mostram,
ainda, que o setor publico teve uma pou-
panca média negativa correspondente a
2,8% do PIB no periodo 1991-1994, sen-
do que as despesas com juros responde-
ram por 2,8% do PIB neste mesmo perio-
do (Tabela 41). O resultado direto foi o
aumento da divida pablica interna a partir
de 1991. Assim, neste periodo de eleva-
das taxas de inflacdo, ja se observava a
caracteristica marcante da grave situacdo
fiscal e de crescimento da divida publica,
gue marcarao o periodo seguinte, de taxas
relativamente baixas de inflag&o.

Deve-se ainda ressaltar que a divida in-
terna do setor publico mostrou uma ten-
déncia de crescimento ao longo do perio-
do 1981-1994, que foi interrompida duas
vezes: em 1986, com o Plano Cruzado, e
em 1990, com o Plano Collor. Essas inter-
rupcdes foram curtas (menos de dois anos)
e incapazes de reverter a tendéncia de lon-
go prazo (Tabela 45).

A restricdo fundamental as financas pu-
blicas nesse periodo ndo foi tanto a divida
interna, mas sim a divida externa. Com ex-
cecdo de 1989, 1993 e, principalmente,
1994 (quando houve a renegociacdo da di-
vida externa e a abrupta apreciagdo cam-
bial no final do ano), em todos os anos do
periodo a divida externa foi relativamente
maior do que a divida interna. No periodo
1980-1994, a relagdo média divida interna
liquida/ PIB foi de 16,4% enquanto a rela-
¢do média divida externa/ PIB foi de 22,9%.

Nos anos 80, a0 mesmo tempo em que se
davam os primeiros passos no sentido da
privatizagéo das empresas estatais, houve o
processo de estatizacao da divida externa. O
setor publico representava 68% da divida
externa, em 1981, passando a 90% em 1989
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(CERQUEIRA, 1977, p. 144). A divida ex-
terna do setor publico aumentou de 42 bi-
Ihdes em 1981 para 89 bilhdes de dblares
em 1989, enquanto a divida externa privada
diminuiu de 20 bilhdes de dolares em 1981
para 10 bilhdes de ddlares em 1989.

A divida externa privada voltou a cres-
cer mais significativamente a partir de
1992, quando houve melhora nas condi-
cOes de liquidez internacional e maior li-
beralizacdo financeira no Brasil. Deve-se
notar que o inicio dos anos 90 foi marca-
do pelo enorme diferencial entre a taxa de
juro interna e a taxa de juro externa. Para
ilustrar, entre janeiro de 1992 e junho de
1994, a taxa média de juros externa foi de
3,8% enquanto a taxa de juros interna
(corrigida pela variagdo cambial) foi de
31,1%, isto é, a taxa de juros interna era
8,2 vezes a taxa de juros internacional
(GONGALVES, 1996, p. 146). Assim, 0
capital aplicado no Brasil ganhava em cer-
ca de sete semanas 0 mesmo que ganhava
em todo um ano de aplicacdo no mercado
financeiro internacional.

A divida externa respondeu por cerca de
dois tercos do total do endividamento do
setor publico no periodo 1981-1994. De
fato, as politicas macroecondmicas orto-
doxas estiveram, em grande parte do pe-
riodo, orientadas para o ajuste das contas
externas. Essas politicas consistiram, prin-

cipalmente, de taxas de juros reais eleva-
das. O juro alto, além de ser um freio ao
crescimento econdémico, provocou o pro-
cesso Vvicioso que determinou o desempe-
nho mediocre da economia brasileira: di-
vida externa => desequilibrio do balanco
de pagamentos => juros altos => déficit
publico => endividamento interno do se-
tor publico. A relacdo entre divida interna
e externa é evidente entre 1980 e 1994.

A relacdo entre as dividas interna e ex-
terna é ainda mais evidente no periodo
1995-2001, de crescimento acelerado tan-
to da divida interna como da externa. Nes-
se periodo, a liberalizacéo financeira im-
plicou aumento do desequilibrio nas con-
tas externas e do endividamento externo,
0 que causou maior vulnerabilidade
externa da economia brasileira.

A reacdo do governo FHC as crises cam-
biais recorrentes tem sido 0 uso de taxas
de juros altas para reduzir os gastos com
importacOes, atrair capital estrangeiro e
estimular as empresas e bancos que atuam
no pais a buscar recursos no exterior. O
resultado é tdo simples quanto dramatico:
enquanto aumenta a divida externa, os ju-
ros elevados pagos pelos titulos se consti-
tuem na principal causa do déficit pablico
e, portanto, do proprio aumento da divida
publica interna, que cresce aceleradamente
a partir de 1995.
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Desmontando
a armadilha

da divida

O caminho que pode levar a um Brasil
de igualdade, democracia e soberania esta
cheio de armadilhas. Algumas sao institu-
cionais: os acordos e tratados internacio-
nais firmados pelo governo Fernando Hen-
rique, a Lei de Responsabilidade Fiscal e
a proposta de independéncia do Banco
Central. Outras sdo econdmicas: é 0 caso
das dividas financeiras (externas e inter-
nas). Para adotar outro modelo econémi-
co, teremos que desmontar estas armadi-
Ihas, a comecar pelas mais perigosas, as
ideologicas, tais como as seis criticas fei-
tas pelo ministro da Fazendo Pedro Malan
ao Plebiscito da Divida: “a divida era um
problema ha 15 anos, hoje ndo é mais”; “a
divida externa publica vem diminuindo”;
“a divida externa é principalmente priva-
da”; “falar em suspensédo de pagamentos
prejudicaria os investimentos no pais”;
“toda a populacéo € credora da divida pu-
blica interna”; “todos os partidos deveri-
am fazer um acordo em torno dos princi-
pios basicos da atual politica econdmica”.

A armadilha do

esquecimento

Na época em que a ditadura nos endivi-
dou fortemente, o entdo todo-poderoso
ministro Delfim Neto também dizia que
0s empréstimos ndo constituiam proble-
ma. Ocorre que todo capital estrangeiro
que vem para o pais (sob a forma de em-
préstimo, investimento estrangeiro direto
ou capital especulativo) gera uma remes-
sa futura de divisas (a pretexto de lucros,
dividendos, pagamento de royalties, im-
portacdes etc.).

Para conseguir estas divisas, o pais pre-
cisa gerar gigantescos superavits comer-
ciais (exportar bem mais do que importa).
Se isto ndo for possivel, as alternativas sao:
privatizar as empresas publicas, oferecer
vantagens para os investidores estrangei-
ros — como, por exemplo, juros altos —,
conseguir novos empréstimos ou desvalo-
rizar a moeda.
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Ocorre que as privatizacGes um dia aca-
bam, a desvalorizacdo é uma faca de dois
gumes, 0s empréstimos geram divida fu-
tura e os juros altos aumentam a divida
publica interna. Em outras palavras, o en-
dividamento externo coloca o pais diante
de uma “bomba-rel6gio” que, antes mes-
mo da explos&o, ja nos causa prejuizo.

O servico da divida ja constitui uma san-
gria enorme de recursos, da ordem de 500
bilhdes de ddlares, desde 1979.

A armadilha

da estatizacdo

Atualmente, a maior parte da divida ex-
terna é divida privada. Mesmo assim, 100
bilhGes ou 136 bilhdes de ddlares (esto-
que da divida externa publica em junho
de 2000) representam muito dinheiro em
qualquer lugar do mundo, especialmente
qguando lembramos que se trata, em boa
parte, de uma “heranca” da divida externa
contraida na época da ditadura e contesta-
da, durante os anos 1970 e 1980, pelo eco-
nomista Pedro Malan e pelo sociélogo e
senador Fernando Henrique.

O fato de esta divida ter sido posterior-
mente legalizada pelos governos Collor,
Itamar e FHC ndo impede a populacéo
brasileira de contestar sua legalidade, sua
legitimidade, bem como o fato de ela “ja
ter sido paga varias vezes”.

Por outro lado, é inegavel que a divida
externa privada deu um salto enorme, de
55 bilhGes de ddlares em 1993 para 121
bilhdes de dolares em 2000 (registre-se
gue, recentemente, o governo “descobriu”
que parte do endividamento privado ja
havia sido pago, embora continuasse cons-
tando dos registros oficiais como divida).
O salto da divida externa privada foi, ndo
por coincidéncia, acompanhado pelo cres-

cimento da divida interna publica, que
pulou de 153 bilhdes de reais para 563 bi-
IhGes de reais, naquele mesmo periodo.

A divida externa privada cresceu por-
gue 0s grandes empresarios contraem em-
préstimos no exterior, a taxas de juros bai-
Xas, e investem no pais a taxas de juros
varias vezes maiores.

Mas quem determina os juros? O gover-
no! E os juros sdo mantidos altos sob o
argumento de que o Brasil precisa atrair
capitais estrangeiros, que vém para ca fi-
nanciar nosso déficit em conta corrente,
que ndo péra de crescer, entre outros mo-
tivos, porque mantemos os juros altos.

Por trés deste circulo vicioso existem
fortes interesses financeiros. Os grandes
capitalistas se financiam com dinheiro
barato, o governo paga a conta. E como
faz o governo para pagar a conta? Aumenta
impostos, corta gastos sociais e faz novos
empréstimos (turbinados pelos juros al-
tos). Portanto, perdem os “contribuintes”
e a maior parte da populacéo.

Vale lembrar, ainda, que quando um
grande capitalista contrai um empréstimo
externo ele gera uma divida em ddlares.
Ele aplica os recursos deste empréstimo
aqui no Brasil, onde obtém um enorme
lucro em reais, lucro que é pago com “o
seu, 0 meu, 0 nosso esforco”.

Na hora de pagar sua divida externa,
supostamente privada, o grande capitalis-
ta precisa de maior quantidade de ddlares,
que sdo atraidos pela economia brasileira
gracas a politica de juros altos, privatiza-
¢cOes, facilidades ao grande capital estran-
geiro, salérios arrochados para que o pais
possa exportar produtos mais “competiti-
vos” etc.

Além de vantajoso para os credores pri-
vados, 0 processo de endividamento ex-
terno também pode ser util para os gran-
des paises capitalistas centrais, abarrota-
dos de dinheiro e de mercadorias. Com
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uma méo eles nos emprestam o dinheiro
com o qual compramos as mercadorias que
eles nos oferecem com a outra méo.

A armadilha

da chantagem

Se o governo brasileiro adotar uma postu-
ra firme no tocante a divida externa (to-
mando medidas como auditoria, renego-
ciacdo soberana, suspensdo do pagamen-
to ou ndo-pagamento), poderemos sofrer
represalias.

Mas hoje o Brasil € bem comportado e
nem por isso esta imune as conseqliéncias
de medidas unilaterais adotadas pelos Es-
tados Unidos, inclusive suas retaliagdes as
nossas exportagoes.

Prejudicaremos a nossa imagem inter-
nacional? Mas que imagem é esta, hoje,
em que as “agéncias internacionais de clas-
sificacdo de risco” chegaram a nos colo-
car abaixo da Colémbia?

Acontece que estas “agéncias”, além de
seus inconfessaveis interesses, sabem que
0 Brasil tem um enorme déficit em conta
corrente. No dia em que cessar ou se re-
duzir substancialmente o fluxo de capitais
para o Brasil, quebraremos. Portanto, nos-
sa dependéncia é enorme.

Diante dela, ha duas op¢Oes: mudar de
modelo ou fazer todas as concessdes pos-
siveis para continuar atraindo capitais, que
aumentam ainda mais nossa dependéncia
de recursos externos.

Eliminaremos uma “fonte de investi-
mento”? Mas qual a vantagem deste in-
vestimento internacional, que tem gera-
do uma saida de dolares (por conta do
servico da divida, da remessa de lucros,
do pagamento de royalties, da amplia-
¢do das importages etc.) superior as en-
tradas?

Eliminaremos uma “fonte de financia-
mento do consumo”? Mas a que custo te-
mos “financiado o consumo”? Qual con-
sumo e feito por quem?

O crescimento das importac@es, nos Ulti-
mos anos, tem sido prejudicial a nossa eco-
nomia. Importamos coisas que poderiam e
deveriam continuar sendo produzidas aqui.
Precisamos reduzir as importacoes, ampliar
a producdo e o mercado interno.

Financiar as importacdes com endivida-
mento externo so6 “faz sentido” — como
politica estrutural — se as importacdes ge-
rarem alteragdes na economia nacional que
ampliem o seu potencial exportador.

E isso que vem acontecendo? Ou as im-
portacdes estdo substituindo a producédo
nacional, sem alterar nossa pauta exporta-
dora e nosso potencial comercial?

O Brasil ampliou muito suas exportacdes,
nos ultimos anos. Mesmo assim, experi-
mentamos déficits enormes e, mais recen-
temente, superavits comerciais ridicular-
mente pequenos. “Abrimos a economia”
nos ultimos dez anos. Mas nossa participa-
¢do no comércio internacional continua in-
ferior a 1% do total mundial e caindo.

Importamos desnecessariamente. E fa-
zemos um esforco cavalar para exportar
cada vez mais produtos a um preco cada
vez menor. Quem ganha com isso?

Outro modelo é possivel

Os conservadores consideram um despro-
posito debater, principalmente nas elei-
cOes, solucdes alternativas para o endivi-
damento externo e interno. “Paguem, sem
tugir nem mugir”, é o que nos dizem. Mas
por que deveriamos seguir pagando o que
ja foi pago? Dai a importancia de uma
auditoria das dividas.

E por qual raz&o deveriamos seguir pa-
gando além de nossa capacidade, amplian-
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do nosso endividamento? Dai a importan-
cia de outra politica econdémica, com ou-
tra prioridade que ndo o pagamento das
dividas.

Se o atual modelo econémico fosse o
Unico possivel, entdo ndo poderiamos
mudar nada, pois toda mudanca provoca-
ria prejuizos enormes e nenhuma vanta-
gem. Todavia, e se for possivel organizar
a economia de outra forma? E se for pos-
sivel utilizar os recursos da economia bra-
sileira de forma mais “produtiva”, social-
mente falando? Nesse caso, a questao pas-
sa a ser outra: qual o modelo alternativo e
como transitar do atual modelo para um
novo .

A transicdo do modelo atual, que tem
na especulacdo um de seus pilares, para
outro modelo exigira quebrar o circulo de
ferro do endividamento. 1sso certamente
provocara reagdes dos credores da divida.

Podemos raciocinar com otimismo e
concluir que, apds muito reclamar, os gran-
des capitalistas se acomodarédo a nova si-
tuacdo para ndo perder as vantagens de
negociar com um pais do tamanho do Bra-
sil. Foi o que aconteceu, em certa medida,

com a Russia, que declarou moratéria de
parte de sua divida em 1998.

Entretanto, caso os credores resolvam
levar a cabo suas ameagas, o repertério de
medidas a sua disposicdo inclui: fim dos
financiamentos externos, bloqueio de parte
das importagdes e exportacoes, interrup-
cao dos “programas sociais” alimentados
por recursos de organismos internacionais,
ataques a “imagem” do pais, ferrenha opo-
sicdo e tentativas de desestabilizaco.

Achamos gue o0 pais tem como resistir a
uma eventual retaliacdo dos credores.
Grande parte do que importamos poderia
ser produzido aqui. Existem outros con-
sumidores e fornecedores no mercado in-
ternacional com quem podemos negociar
em caso de bloqueio. O “financiamento
externo” da nossa economia, a0 menos nos
termos atuais, causa mais prejuizos do que
vantagens.

Se houver vontade politica e apoio po-
pular, bem como apoio internacional sig-
nificativo, a resisténcia é possivel. Até
porque ndo se pode desconsiderar 0 peso
geopolitico do Brasil para a América La-
tina e mesmo para o sistema financeiro.

Vs

A auditoria cidada da divida pretende dissecar
todos os fatos ja relatados e esclarecer a verda-
deira natureza da divida. Apenas para citar al-
guns questionamentos:

1) Sera que nos endividamos para desenvolver o
pais ou o endividamento s6 esta se prestando a
financiar e remunerar os capitais especulativos?
2) Os numeros do endividamento sdo uma cai-
xa-preta: Quanto efetivamente tomamos empres-
tado? Quanto ja pagamos? Por que temos taxas
de juros tao altas?
3) Quanto efetivamente esta entrando e saindo
do pais como capital especulativo camuflado sob
0 nome de “investimento direto”?
4) Quem sao os detentores dos titulos da divida
publica brasileira e, portanto, os beneficiarios dos
juros mais altos do planeta?
5) Quanto o pais foi onerado, ao longo dos anos,
\com elevadas “taxas de risco” estipuladas pelos

~

Auditoria da divida

credores, enguanto cumpria rigorosamente todos
0s pagamentos? Se o “risco” ndo se efetivou,
estas parcelas deveriam ser consideradas como
pagamento antecipado do principal. Na realida-
de, estas elevadas taxas de risco sempre fize-
ram parte de uma estratégia de espoliacao.

6) Por que foram eliminados 0os mecanismos de
controle institucional dos capitais especulativos,
especialmente a partir de 1991?

7) A razdo para a grande crise que estamos en-
frentando realmente decorre de fatos externos
(em cada momento surge um vildo, que pode ser
a crise da Argentina, ou da Russia, ou do Méxi-
co, ou da Coréia etc.) ou se trata de total falta de
controle sobre o crescimento das nossas dividas?

Fonte: Fisco Férum Minas Gerais. Campanha Jubi-
leu Sul, agosto de 2001 (Www.fsmmg.ongnet.org.br)./
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Isto € um trunfo a nosso favor para ter in-
fluéncia e lideranga em processos de des-
monte dos mecanismos e organismos de
agiotagem internacional.

Em qualquer caso, vale a pena enfrentar
a furia dos credores. Pois a pergunta nao
deve ser s6 “o0 que nos acontecerd, se to-
marmos uma atitude firme”, mas também
0 que acontecera, se as coisas continua-
rem como hoje”: mais desigualdade social,
mais violéncia, mais desesperanca.

A armadilha do “calote”

O governo diz que os credores da divida
“financiam” o governo. E o que faz o go-
verno com este “financiamento”? Paga 0s
credores...

Este circulo vicioso — alimentado conti-
nuamente pela taxa de juros — é um dos
principais problemas do endividamento
publico.

No caso da divida publica interna, ja vi-
mos que os dados sdo imprecisos, mas é
certo que os credores sdo, em sua maior
parte, grandes empresas, principalmente
do setor financeiro, mas também grandes
empresas “produtivas”.

Toda grande empresa brasileira tem na
sua carteira titulos do governo. Todo gran-
de capitalista participa da “especulacdo
financeira”. Sem divida publica, alias, o
capitalismo moderno seria inimaginavel.

O problema, esta claro, ndo é a existén-
cia de divida, mas a importancia e o papel
que a divida publica joga na economia
brasileira. A atividade econémica é infe-
rior a possivel devido, entre outras coisas,
a alta taxa de juros. Os servicos publicos
vao mal devido, principalmente, aos cor-
tes promovidos pelo governo exatamente
para pagar a divida.

O assalariado, 0 pequeno empresario, 0
aposentado, a villiva, que aplicam suas pe-

guenas economias, sdo envolvidos na en-
grenagem do endividamento publico. Mas
sdo a parte perdedora, pois, ao contrario
dos grandes capitalistas, os pequenos in-
vestidores ndo tém como se proteger dos
efeitos macroecondmicos e macrossociais
do alto endividamento.

Naturalmente, os maiores prejudicados
séo as dezenas de milhGes de brasileiros
que vivem na miséria, que sobrevivem com
um salario minimo, que estdo sem teto e
sem terra, os desempregados, 0S sem es-
cola, os sem saude.

Mudar esta situacdo, transferir poder,
riqueza e renda da minoria para a maioria,
exige uma série de medidas, cujo detalha-
mento escapa dos propoésitos deste livro
(a esse respeito, ler “Outro Brasil € possi-
vel”, PT Noticias, edicdo especial, agosto
de 2001). Mas, certamente, uma das me-
didas necessarias é quebrar a atual estru-
tura de endividamento.

Quando se fala isso, a midia, o governo
e 0s grandes capitalistas protestam contra
a “quebra de contrato”. E dizem que isso
ja foi feito, no governo Collor, e deu erra-
do. Vejamos isso melhor.

Em defesa do sfafus quo

Sem “quebra de contrato”, ndo haveria
independéncia das coldnias, abolicdo da
escravidao, voto universal e secreto, re-
forma agréria. Por outro lado, a “quebra
de contrato” é algo bastante usual na era
neoliberal, inaugurada exatamente por um
ato unilateral dos Estados Unidos, decla-
rando a inconversibilidade do délar em
ouro no inicio dos anos 70.

No governo FHC, por exemplo, quantos
direitos trabalhistas e sociais vém sendo
expressa e assumidamente rasgados, em
nome da “globalizacdo”, da “modernida-
de”, do “livre mercado” etc.?
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Cabe ao povo decidir qual deve ser o
comportamento do governo federal diante
das dividas financeiras. Este é um “con-
trato” definido pelo povo, quando ele ele-
ge seus governantes e parlamentares. A
alternancia programatica — e, portanto, a
possibilidade de constituirem-se novos
contratos sociais que alterem os antigos —
¢ uma possibilidade inscrita na natureza
da democracia.

A n&o ser, é claro, que as elites enten-
dam que o pagamento religioso das divi-
das financeiras é uma “clausula pétrea”,
imutavel mesmo que a ampla maioria da
populacdo brasileira deseje altera-la.

Assustando os setores
médios

Claro que as elites ndo podem defender
explicitamente o status quo. Assim, posam
de defensoras dos “setores médios”, apre-
sentando-0s como 0s supostamente mais
prejudicados caso um novo governo mu-
dasse a politica de endividamento.

E preciso lembrar que existem menos de
60 milhGes de contas bancérias no Brasil.
Menos de 20 milhdes de cartdes de crédi-
to. E quase 50 milhdes de pessoas que Vi-
vem na pobreza. Esta claro, portanto, que
apenas uma parcela minoritaria da popu-
lacdo € credora da divida publica interna.

Claro que nessa parcela minoritéria exis-
tem diferencas. O assalariado que ganha 4
mil reais por més e consegue fazer uma
aplicacdo de 1.000 reais é totalmente di-
ferente das grandes empresas capitalistas,
que lucram bilhGes e aplicam centenas de
milhdes.

Justificar a especulacdo financeira em
nome da poupanca da classe média é mais
ou menos como justificar o latifandio em
nome da média propriedade produtiva.

Moralmente indecorosa e intelectual-
mente fraudulenta, esta justificativa pode
ser politicamente eficaz: como sabemos,
as elites sdo habeis no jogo de fazer os
“setores médios” lutarem contra 0s “po-
bres”. Mas esse expediente eficaz precisa
de uma mentira para funcionar: no caso
da reforma agréaria, dizem que todas as
propriedades serdo atingidas, inclusive as
pequenas e médias. No caso da divida pu-
blica interna, fala-se em calote e confisco
das poupancas das vilvas e aposentados.

Expediente manjado, mas que exigira
dos defensores de outro modelo elaborar
de maneira muito precisa qual a politica
que pretendem adotar diante da divida
publica interna, de forma a deixar claro
que s6 os “especuladores” serdo punidos.

Um programa
alternativo

Em 2000 e 2001, o ministro da Fazenda
prop0s repetidas vezes que todos os parti-
dos, principalmente os de oposicao, fizes-
sem um acordo em torno dos fundamen-
tos da atual politica econémica. Ou seja:
admite-se como possivel apenas uma opo-
Sicdo as pessoas e aos métodos, ndo aos
modelos e aos programas.

Naturalmente, do ponto de vista da opo-
sicdo democréatico-popular e socialista,
outro programa é possivel e necessario.
Um programa que deve ser capaz de ofe-
recer alternativas, ndo apenas ao governo
FHC ou ao modelo neoliberal, mas tam-
bém aos principais tracos da sociedade
brasileira: a dependéncia externa, a demo-
cracia restrita e a desigualdade. Um pro-
grama alternativo que inclua, portanto,
pelo menos trés dimensdes ou metas fun-
damentais: a soberania nacional, a demo-
cracia popular e a igualdade social.
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Transformar estas metas em realidade é
uma tarefa politica, que exige estratégias,
taticas e detalhamentos programaticos cuja
discussdo escapa do ambito deste traba-
Iho. Mas € possivel afirmar algumas idéi-
as bésicas, relativas ao tema que estamos
discutindo.

A primeira delas é que um novo mode-
lo, uma nova sociedade, exige um novo
Estado, distinto daquele existente na épo-
ca da ditadura, mas também distinto do
que existe hoje, ap6s as reformas
neoliberais. Um Estado desprivatizado e
democratizado, voltado para o atendimen-
to das maiorias, com capacidade de
regulacdo social e econémica, 0 que s
poderé ocorrer se ele for socialmente con-
trolado.

Um Estado fortalecido e ndo, como ocor-
re hoje, fragilizado. E fortalecido econo-
micamente, 0 que exigira interromper e
reverter o programa de privatizacdo de
empresas estratégicas, em especial no caso
das empresas de telecomunicacdes, de pro-
ducdo e distribuicdo de energia e de pe-
tréleo, sem o que ndo teremos controle do
nosso espago econdmico nacional. Serd
necessario, também, apurar todos os indi-
cios de irregularidade que possam ter ocor-

rido em processos de privatizacdo e ado-
tar as medidas cabiveis.

Impde-se uma reforma do aparelho pro-
dutivo do Estado. As empresas estatais
deverdo ter sua gestdo democratizada, por
meio de contratos de gestdo e controles
sociais, dotando-as de estrutura adminis-
trativa que lhes permita desempenhar de
forma mais adequada o seu papel, aumen-
tar a produtividade e enfrentar a concor-
réncia.

Nessa mesma linha, n&o seré suficiente
aexisténcia de agéncias reguladoras: esta-
r4 recolocada a necessidade do monop6-
lio constitucional da Unido sobre determi-
nados segmentos e atividades econémicas.

Portanto, as medidas econdmico-sociais
necessarias para construir um pais com
soberania, democracia e igualdade exigi-
rdo uma grande reforma do Estado, que
propicie maior agilidade administrativa,
equacionamento e reabilitacdo do funcio-
nalismo publico, remontagem do sistema
nacional de formulacgéo e execucéo do pla-
nejamento e da politica econdmica, rein-
troducdo da capacidade de selecéo e prio-
rizacdo dos gastos publicos, sendo de fun-
damental importancia a construcdo de um
efetivo sistema de fiscalizacdo tributéria,

Vs

A Secretaria da Receita Federal perdeu sua
capacidade de investigar e a legislacdo esta mais
tolerante com os que porventura caiam em des-
graga com o ledo. A administracao tributaria vive
de sua capacidade de fiscaliza¢@o. “Quando se
fala em imposto, néo se pode apostar em contri-
buigso espontanea. E o medo da penalidade, alia-
do a justica do sistema, que garante o pagamen-
to do tributo. A fiscalizagao é que garante a per-
cepcao de risco.”

Restou ao atual governo eleger os impostos
indiretos como fonte de financiamento de suas
acoes. “Era a Unica saida para aumentar a arre-
cadagao sem botar a maquina para funcionar. O
desmonte da Receita Federal visa, em Gltima ins-

\téncia, desonerar os sécios do projeto em implan-

Desmonte do sistema de fiscalizacdo

~

tagdo no pais”, diz o presidente do Sindicato Na-
cional dos Auditores Fiscais da Receita Federal
(Unafisco Sindical), Paulo Gil. “Ao restringir as
prerrogativas dos auditores fiscais e esvaziar a
fungdo institucional da Receita, o governo torna
mais dificil cobrar imposto de quem pode pagar.
A funcgéo da tributacéo é financiar o Estado. Mas
o Estado nédo é neutro. Tributacao também nao.
O governo escolhe que estratos sociais arcardo
com 0s recursos e que segmentos serdo finan-
ciados”, diz Paulo Gil.

Fonte: CAMPQOS, Cyntia. “O desmonte da Receita
Federal”. Conexao, Brasilia, Unafisco Sindical,
ano I, n° 4, 2000, p. 20. )
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que tem sido vitima da politica de desmon-
te do governo FHC, motivo pelo qual o
Brasil de FHC € o paraiso da sonegagdo
fiscal.

Areforma do Estado tera que incluir, ain-
da, o aperfeicoamento do aparato regulatd-
rio e repressivo, no que se refere ao contro-
le da acdo dos monopdlios e ao abuso do
poder econdmico nas suas mais diversas
manifestacOes. Neste sentido, deverdo ser
ampliados os direitos do consumidor, por
meio da multiplicacédo e do fortalecimento
dos servicgos de protecdo e da revitalizacao
da Justica encarregada de apreciar os cri-
mes contra a economia popular.

Financiamento
e desenvolvimento

Em um governo democratico e popular, as
prioridades serdo outras: logo, devera ser
feito um significativo remanejamento dos
gastos. E, qualquer que seja a solucdo ado-
tada para o estoque da divida, deve ocor-
rer uma imediata redugdo no pagamento
dos juros da divida publica, principal fa-
tor do enorme desequilibrio orcamentario
do pais. Ademais, sera necessaria uma re-

forma tributaria que aumente a carga tri-
butéria da elite brasileira, promovendo, por
exemplo, o combate a sonegacao, a tribu-
tacdo das grandes fortunas, das grandes
herancas e da grande propriedade rural
improdutiva.

Deve-se notar que a situacao brasileira
¢ tdo grave que parte significativa da so-
negacao é, pura e simplesmente, apropria-
¢do indébita. E necesséaria uma politica
diametralmente oposta aquela do governo
FHC, que tem tratado 0s sonegadores com
mecanismos generosos (e ineficazes) de
refinanciamento das suas dividas fiscais.

Para promover o refinanciamento do
Estado, permitindo que ele possa desem-
penhar suas novas funcfes econdmicas e
sociais, € de fundamental importancia im-
pulsionar uma reforma tributaria baseada
em cobrar mais de quem possui mais. A
reforma tributaria é a peca-chave do pro-
cesso de mudanca nos esquemas de finan-
ciamento no pais. A capacidade do Esta-
do de equilibrar suas contas depende des-
sa reforma.

A restruturagdo do sistema financeiro
nacional devera ser feita com o objetivo de
fortalecer o mercado de capitais domésti-
co, reduzindo sua vulnerabilidade diante do
sistema financeiro internacional e buscan-

Vs

As 530 maiores empresas ndo-financeiras do
pais faturaram 226 bilhées de reais em 1998. Me-
tade delas passou em branco pelo fisco. A outra
metade recolheu 3 bilhdes de reais em impostos.

Ha trés artificios mais usados pelas grandes
empresas para nao pagar Imposto de Renda: dar
“prejuizo”, recorrer a Justica e usar expedientes
bastante sofisticados de planejamento tributario.

Em 1996, a Unido teria a receber 1,9 bilh&o de
reais de Imposto Territorial Rural (ITR). Era a
estréia do novo sistema de cobranga do ITR. S6
24,7 milhdes de reais (ou 1,3% do valor preten-
dido) foram recolhidos. Os grandes proprietarios

\rurais e seus representantes no Congresso, a

Brasil: o paraiso da

.
sonegacdo fiscal

bancada ruralista, conseguiram suspender a co-
branca do tributo, alegando “falhas técnicas” no
célculo dos valores minimos de terra nua efetua-
do pela Fundacgao Getulio Vargas, como contam
os auditores fiscais Fatima Gondim Farias e An-
ténio Lopes dos Santos, no artigo “O imposto do
latifindio: do mito da administragdo impossivel a
ideologia da ineficiéncia fiscal”, publicado em Tri-
butagdo em Revista, n° 29.

Fonte: CAMPOS, Cyntia. “Os primeiros 500 anos
de sonegacéo”. Conexao, Brasilia, Unafisco, ano 1,
n° 1, 2000, p. 18-23.

/
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do solucionar o0 nosso estrangulamento es-
trutural do financiamento de longo prazo.

O estimulo a poupanca nacional esta
associado a reorientacao da aplicacdo dos
fundos de poupanca compulsdéria dos tra-
balhadores (FAT e FGTS, por exemplo)
para iniciativas capazes de gerar empre-
gos, distribuir riqueza e renda.

Justica fiscal

As financas publicas no Brasil, da mes-
ma forma que quase tudo neste pais, exi-
gem justica. A justiga fiscal deve ser a base
para as financas publicas. Isso é verdade

sob a Otica dos gastos (que devem ser
orientados para 0s grupos sociais mais
necessitados) e sob a Gtica da arrecadagao
(que deve pesar mais sobre as grandes
empresas e as familias muito ricas).

O Brasil precisa de uma politica tributa-
ria que grave a renda do capital e o esto-
que de riqueza da elite econémica brasi-
leira. Destacamos: é necessaria uma forte
taxacdo, ndo somente sobre a renda dos
ricos, mas também sobre seu estoque de
riqueza.

O imposto de renda das empresas preci-
sa ndo somente ser elevado como efetiva-
mente cobrado. O imposto de renda das
pessoas fisicas deve ter um significativo

Vs

A Contribui¢éo Proviséria sobre Movimentagao
Financeira (CPMF) foi criada em janeiro de 1997,
supostamente com o objetivo de aumentar os re-
cursos para a area da saude. Entretanto, ao longo
dos anos a CPMF foi utilizada para financiar, em
parte, o elevado déficit pablico provocado pelas al-
tas taxas de juros sobre a divida publica e se trans-
formou atualmente em Contribuigdo Proviséria so-
bre Movimentagdo ou Transmissao de Valores e
de Créditos e Direitos de Natureza Financeira.

Em 2000, a receita da CPMF foi de 14,5 bilhdes
de reais, o que representou 8,2% da arrecadacao
bruta das receitas federais. A aliquota atual da
CPMF é de 0,38%, cuja base fiscal € a movimen-
tacao financeira realizada pelo sistema bancario.

A principal caracteristica da CPMF é o seu alto
grau de regressividade. A CPMF linear de 0,38%
implica que os pobres séo tributados na mesma
proporgé@o que os ricos. Na medida em que no
Brasil ha uma significativa concentracéo de rique-
za, de renda e, portanto, de movimentacao finan-
ceira, a CPMF encerra forte regressividade.

Um cheque de 100 reais passado por um tra-
balhador para pagar as compras basicas no su-
permercado da periferia recolhe o mesmo tributo
gue o cheque de 100 reais emitido pelos ricos.

Embora haja consenso na critica ao caréater
regressivo da CPMF, nao existe consenso acer-
ca da manutencao desta contribui¢gdo, como par-
te de uma reforma tributaria de carater democra-
tico e popular no Brasil.

Mas ndo ha divida sobre o seguinte: se for

mantida, sera necessario introduzir um compo-
-

0 debate sobre a CPMF

~

nente de progressividade na CPMF, desonerando
0s pobres, 0s quase-pobres e parte da classe
média brasileira, restringindo o pagamento da
CPMF aos 10% mais ricos da populagao brasi-
leira e, principalmente, a elite econdmica do pais
(1% mais ricos), que pagaria o dobro da aliquota
do segundo grupo mais rico (9% da populagéo,
classe média de renda alta).

Esses dois grupos respondem por 14% e 34%
da renda total, respectivamente. Como é bastante
conhecido, no Brasil os 10% mais ricos tém uma
renda equivalente a toda a renda dos 90% restan-
tes. Portanto, a arrecadagdo da CPMF ndo se alte-
raria se, por um lado, a aliquota de 90% da popula-
¢ao brasileira fosse reduzida para zero e, por ou-
tro, a aliquota dos 10% mais ricos fosse elevada.

Em termos operacionais, a proposta de uma
CPMF progressiva ndo tem maiores dificuldades.
Basicamente, € preciso (a partir de um conheci-
mento detalhado da distribuicdo da movimenta-
¢ao financeira por CPF) definir as classes de mo-
vimentagao financeira (com base, por exemplo,
nos Ultimos 12 meses). Essas classes poderiam
ser, por hipétese: até 1.000 reais de movimenta-
¢ao mensal, haveria isencao de CPMF; de 1.000
até 10 mil reais, a aliquota seria de 0,32%; e a
movimentagédo financeira mensal superior a 10
mil reais pagaria uma CPMF de 0,64%. Natural-
mente, se, além de introduzir a progressividade
no sistema tributario brasileiro o objetivo for au-
mentar a carga tributaria, as aliquotas do CPMF
sobre a elite econdmica deveriam ser ainda mais
elevadas.

v
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componente de progressividade, com al-
teracOes das classes de renda e aumento
das aliquotas das rendas mais altas. Im-
postos sobre riqueza, como o Imposto Ter-
ritorial Rural, devem deixar de ser uma
ficcdo. E deve ser implementado o impos-
to anual sobre grandes fortunas. Por fim,
h& o “imposto de solidariedade”, que se
constitui em um tributo cobrado uma uni-
ca vez sobre a riqueza liquida privada.

O elevado estoque de riqueza concen-
trado na mao dos ricos brasileiros é a base
de uma arrecadacdo extraordinaria, que

permitiria viabilizar tanto um plano emer-
gencial de combate a fome como a sus-
tentacdo de uma politica de juros baixos.

Em resumo, a solugdo para o grave pro-
blema de descontrole das financas publi-
cas, que faz parte da heranga tragica de
FHC, passa pela seguinte equacdo: outro
governo e outro programa econémico, que
enfrentem o passado (a divida e outras
formas de concentracdo de propriedade)
na perspectiva de garantir um presente e
um futuro digno para a imensa maioria dos
gue vivem no Brasil.

Vs

O governo colocou em marcha, com a Lei
9.964, de abril de 1999, um plano que soterra 0s
mais elementares principios da boa pratica tribu-
taria. Trata-se do Programa de Recuperacao Fis-
cal (Refis), “um tipo de renegociagdo em que o
beneficiario pode empurrar até o fim dos tempos
o parcelamento da sua divida, sem um valor mi-
nimo para as parcelas”.

No rol dos beneficiarios podem ser admitidas
empresas que descontam da folha de seus em-
pregados as contribuicdes sociais e 0 imposto
de renda na fonte, mas néo recolhem os valores
aos cofres publicos. Ou seja, empresarios que,
na melhor das hipéteses, financiam seu negdcio
com dinheiro retirado compulsoriamente dos tra-
balhadores, praticando crime de apropriagdo
indébita. Essa pratica é coibida com sancdes pre-
vistas na Lei 8.137, de 1990, que trata dos cri-
mes contra a ordem tributéria.

Todavia, aqui nessas tristes paragens, 0 mau
pagador tem a vida que pediu aos céus. Ja é
dificil apanhé-lo, por conta das dificuldades
operacionais da maquina arrecadadora e fis-
calizadora, literalmente desmontada nos Ulti-
mos 30 anos. “Nesse periodo, o nimero de fis-
cais foi reduzido de 12 mil para insignificantes
7 mil”, anota Clair Hickmann, diretora do
Unafisco.

Uma das mais engenhosas obras do Refis é a
gue permite a compensagao de multas e juros
devidos pelos optantes, com prejuizos fiscais
cedidos por terceiros. Cedidos, virgula, pois do
que se trata mesmo é de venda, transacéo, ne-
gociacdo. Os auditores da Receita protestam,
alertando que por esse furo aberto na lei pode se
estabelecer um téo promissor quanto nocivo co-

\mércio de prejuizos fiscais no pais.

Como sonegar: o vale tudo do Refis

~

O Instituto Nacional da Seguridade Social
(INSS) quer excluir 72 mil empresas do Progra-
ma de Recuperacéo Fiscal (Refis). O grupo equi-
vale a 56% das 129 mil companhias que aderi-
ram ao refinanciamento de dividas tributérias e
previdenciarias. O INSS fez uma auditoria e des-
cobriu que essas 72 mil empresas n&o vinham
recolhendo a contribuigcao previdenciaria. A ina-
dimpléncia, calculada em 1,5 bilh&o de reais, se
refere tanto a contribui¢éo patronal quanto a des-
contada dos empregados, o que configura crime
de apropriacao indébita. Um critério de exclusao
é afalta de pagamento das parcelas refinanciadas
por trés meses consecutivos ou seis alternados.

Atualmente, apenas 117 mil empresas partici-
pam do programa, pois 12 mil ja foram excluidas
nos Ultimos meses. Quase todas aderiram, mas
ndo pagaram um Unico centavo de suas dividas
repactuadas. Empresas como a Transbrasil, a
Vasp e a Calgados Ortopé ja foram retiradas do
programa.

Segundo o diretor de arrecadacédo do INSS,
Valdir Simao, “é prematuro afirmar que o progra-
ma fracassou. Quero crer que a alta inadimplén-
cia aconteceu por uma certa descrenca dos con-
tribuintes de que iriamos agir”. O Refis rolou uma
divida total de 172 bilhdes de reais, da qual 39
bilhdes de reais em débitos com o0 INSS, confes-
sados por 53,8 mil empresas.

Fonte:

BRANDAO, Maria. “O vale tudo do Refis”. Cone-
xao, Brasilia, Unafisco Sindical, ano 1, n° 6, 2000,
p. 18-12.

ALLAN, Ricardo. “INSS vai excluir 72 mil compa-
nhias do Refis”. Valor, Sao Paulo, 26 de outubro
de 2001, p. A2. )
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Distribuicdo de riqueza no Brasil

Entrevista de Reinaldo Gongalves para a revista Rumos

Como fazer aredistribuicdo de riquezano Bra-
sil?

Reinaldo Gongalves: Vender aidéia de descon-
centragdo de riqueza no Brasil é tao facil quanto
vender a idéia de combate a inflagdo. Basta pe-
gar o que os ricos tém! Afinal, o contraste é mui-
to grande, e todos sabem disso. E s6 fazer o que
os economistas chamam de once-for-all capital
levy, um imposto cobrado sobre o estoque de ri-
gueza de uma Unica vez. A Franga, a Bélgica, a
Finlandia, a Alemanha e muitos outros fizeram
isso. Para se ter uma idéia, o estoque de riqueza
privada no Brasil é de R$ 2 trilhdes, ou seja, 400
mil familias controlam 50% da riqueza. E qual é
a motivacéo delas? Manter a pobreza no pais.
Esse € um dos paradoxos aparentes do Brasil:
menos pobreza exige menos riqueza.

Mas como é que 0s ricos vao pagar isso?
Reinaldo Gongalves: Com mensal&o: 24 Darf’s,
durante 24 meses! Se fizermos um capital levy
sobre uma base fiscal da ordem de 1 trilh&o de
reais e supormos uma perda operacional de 30%,
teremos uma base de 700 bilhdes de reais. Com
um imposto (once-for-all capital levy) de 20%,
chegamos a 140 bilhdes de reais, divididos em
24 prestagdes, correspondendo a 6 bilhdes de
reais/més.

Ora, nao diziam que iriam resolver o problema
da miséria no Brasil com 7 bilhdes de reais? Ima-
gina 6 bilhdes de reais/més sendo investidos no
pais, gerando emprego e expandindo a deman-
da e a oferta? Quem for pagar o mensaléo vai ter
que tirar dinheiro do fundo de renda fixa e vender
acles e imoveis, o que € muito bom, porque faz

-

0s precgos cairem. No Brasil ndo se pode ter ex-
pansédo da demanda sem estar associada a ex-
pansao da oferta, sob pena de termos, no mini-
mo, inflagdo. Por isso também é necesséria a
intervencdo do Estado, para aumentar a oferta
de bens e servigos. Tirar essa massa de riqueza
das méaos dos ricos e fazer apenas uma expan-
sdo da demanda fara a inflagao estourar em pou-
cos meses. N&o tem oferta que reaja. E preciso
calibrar a expansao da demanda e da oferta, so-
bretudo do povo, da base da piramide. Cabe des-
tacar o papel dos bancos de desenvolvimento,
que sao agentes capazes de estimular a expan-
s&o agricola, industrial e de servicos. E 6bvio que
é complicado! O ideal ¢ ir estimulando a oferta,
soltando a demanda e, ao mesmo tempo, cali-
brando. Mas, para isso, é preciso tirar o dinheiro
dos que integram o topo da piramide. E o impos-
to de solidariedade.

E eles nédo vao reclamar?

Reinaldo Gongalves: E claro! Se n&o reclama-
rem é porque enlouqueceram. Mas isso tem que
ser feito num contexto politico muito particular.
Precisamos de politica de juros baixos e tributo
alto sobre a renda dos ricos. Ndo da mais para
ter desenvolvimento sem que haja desconcen-
tracéo de riqueza. N&o acho que seja dificil con-
vencer o povo disso. Convencer os 120 milhdes
ndo é dificil, convencer a classe média também
ndo. Pelo contrério, ela sera beneficiada. A elite,
€ 16gico, vai reclamar, especialmente os rentistas
et caterva. Mas ndo da para fazer omelete sem
quebrar ovos. Afinal de contas, vivemos em uma
sociedade de classes.

/
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Anexos - quadros e tabelas

Tabela 1

FHC e o descontrole da divida publica interna, dados e previs6es:1994-2002
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Valores em R$ bilhdes
Divida liquida total (DLT) 153,2 208,5 269,2 308,4 385,9 516,6 563,2 700,0 900,0
Divida liquida do governo
federal e Banco Central

(DLTFBC) 65,8 90.4| 1284| 167,7| 231,3| 316,2| 353,0| 4400 550,0
Divida interna 108,8 170,3 237,6 269,8 328,7 407,8 451,8 560 700,0
Divida externa 44,4 38,1 31,6 38,6 57,2 108,8 1113 140 200,0

Divida per capita, valores em R$
Divida liquida total (DLT) 1.000 1.343 1.709 1.932 2.385 3.152 3.391 4.200 5.300

Divida liquida do governo
federal e Banco Central

(DLTFBC) 430 582 815| 1051| 1.430| 1.929| 2.125| 2.600| 3.200
Memorando

Divida lig. total/PIB (%) [ 292] 305] 333[ 343[ 41,7] 494] 493[ 565] 66,7
PIB (R$ bilhdes) [ 5242] 6834[ 8093] 8985] 9247 1.0459] 1.142,5] 1.240,0 1.350,0
Populagéo (milhdes) [ 1531] 1553 1575] 159,6] 161,8] 163,9] 166,1] 1684 170,7
PIB per capita (R$) [ 3.424] 4.400] 5.138] 5.630] b5.715] 6.381] 6.878] 7.400] 7.900

Fonte: Elaboragéo dos autores com base em dados do Banco Central do Brasil, Relatérios Anuais (1997, p. 74; 1998, p. 82; 2000, p. 16 e 106-107).

Notas: PIB anual a precos do tltimo més do ano, ajustado pelo deflator IGP-DI, tendo como base a série publicada pelo IBGE.

Estimativas do PIB em 2001 e 2002 supondo taxa anual de inflagéo de 7%, e crescimento real de 1,3% e 1,9%, respectivamente. Taxa anual de crescimento populacional:
1,38%.

Tabela 2
Ver pagina 11.

Tabela 3
Grandes paises e economias, indicadores
Pais Estados Japao Alemanha Franca China india Russia Brasil
Unidos

Populag&o (milhdes) 1998 270 126 82 59 1.239 980 147 166
Territdrio (mil km?) 9.364 378 357 552 9.597 3.288 17.075 8.547
PNB (PPP US$ bilhdes) 1998 7.904 2.982 1.807 1.248 3.779 2.018 907 1.070
PNB per capita (PPP US$ mil)
1998 29,2 23,6 22,0 21,2 31 21 6,2 6,5
Taxa anual de crescimento de
longo prazo do PNB per capita
(1965-1999) 16 35 1,9 2,1 6.8 2,7 22
Taxa anual de crescimento do
PIB (1995-1999) 38 12 15 22 8,8 6,4 -1,6 22
Taxa anual de crescimento do
PIB per capita (1995-1999) 29 0,6 1.3 18 7.8 4,7 -19 0,7
Fonte: Banco Mundial (2000) e FMI (2000), maio.
Nota: (a) 1982-2000.

Tabela 4

Economia brasileira, indicadores: 1991-2000
(variacado e coeficiente em percentagem)

Indicador/Ano 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
PIB real, variacdo 1,0 -0,54 4,92 5,85 4,22 2,6 3,27 0,22 0,79 4,4
Indtstria 0, -4, 7, 7 1, 2 4,7 -1,4 -1.6 4,
Ind. de transformag&o -2,4 -4, 8, K 1, ) 3,6 -3,3 -16 X
Agropecuaria 14 4, -0, . 4, } -08 .9 74 |
Senvicos 0, 0. 1, R 1, 8 26 A1 1.9 X
PIB per capita, variagao -0,6 -2,1 3,4 4,3 2,8 1,3 19 -1,1 -0,5 31
Taxa de investimento (precos 1980) 15,2 14,0 14,4 153 16,7 16,5 18,1 17,7 16,2 15,7
Taxa de desemprego 4.8 57 53 51 4,6 54 57 76 76 7,1
Inflagao (IGP-DI) 4148 991,4 21034 2.406,9 67,5 11,1 7.9 3.9 20,0 9.8
Total de salarios reais (indice FIESP) nd nd 92,5 98.4 105.5 1016 102,9 102,0 94,8 98,3
Necessidade de financiamento do setor

publico (% do PIB) nd nd nd nd 7,18 5,87 5,03 8,03 9,50 4,57
Divida liquida do setor publico (R$ milhes) nd nd nd nd 208 269 308 386 517 563
Saldo de transagdes correntes com o

exterior (US$ bilhdes) -1.4 6,1 -0,6 -1.7 -18,0 -24,3 -33,1 -33,6 -25,1 -24,6
Saldo de transagdes correntes/PIB -12 0.9 -0,8 -0,9 -2,8 -3,2 -4.4 -5,0 -4,5 -4,4
Divida externa total (US$ bilhdes) 124 136 146 148 159 180 200 241 241 231

Fonte: IBGE, FGV e IPEA.
Nota: nd = ndo disponivel.
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Tabela 5
Distribuicao funcional da renda, 1994-1999 (percentual do PIB)
Discriminagéo 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Excedente operacional bruto 38,4 40,3 41,0 42,8 42,3 41,4
Remunerac&o dos empregados 40,1 38,3 38,5 37,5 38,2 37,5
Salérios (32,0)| (296)| (288)| (27,8)| (27,5 | (26,5
Rendimento de autbnomos 5,7 5,9 57 5,6 5,5 5,1
Impostos liquidos de subsidios 15,8 15,6 14,8 14,2 13,9 16,0
Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
Tabela 6
Renda do trabalho e do capital, 1994-2000
Discriminagéo 1994 | 1995 1996 1997 | 1998 1999 | 2000 | Média
1995-
2000
Trabalhador
Rendimento médio do pessoal ocupado 100,4| 106,7| 118,0| 126,7| 129,3| 128,7| 1216 3,4*
(indice IBGE julho 1994 = 100)
Massa de salérios reais 92,5 98,4| 1055| 101,6| 102,9| 1020 94,8 0,5*
(indice FIESP junho 1994 = 100)
Total de horas pagas 100,5| 100,2 90,7 86,3 80,0 75,3 76,5 -4,4*
(indice FIESP junho 1994 = 100)
Capitalista, lucro
Rentabilidade do patrimdnio das 500 10,7 6,1 5,0 4,8 4,2 -2,7 7,3 4,1
maiores empresas (%)
Rentista, juro
Rentabilidade real anual dos titulos 24,2 33,4 16,5 16,1 26,6 4,7 7,0 17,4
publicos (%)
Rentabilidade anual do patriménio dos 13,7 12,2 14,6 13,8 18,7 20,8 13,8 15,7
maiores bancos privados nacionais

Fontes: Elaboracéo dos autores com base em Conjuntura Econdmica, agosto de 2001, p. VI11; Exame, Melhores e Maiores, 2001, p. 22; Freitas
(2000), p. 271; e ANDIMA, Retrospectiva, diversos anos.
Notas: A rentabilidade anual do patriménio dos maiores bancos privados nacionais refere-se 8 média dos nove maiores bancos.
(*) Média aritmética das taxas anuais de crescimento.

Tabela 7
TransagOes correntes, 1991-2000
(variacado e coeficiente em percentagem)

Indicador/Ano 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Saldo de transages correntes com o
exterior (US$ bilhdes) -1,4 6,1 0,6 -1,7| -180| -243| -331| -336| -251| -24,6
Saldo de transac6es correntes/PIB -1,2 0,9 -0,8 -0,9 -2,8 -3,2 -4,4 -5,0 -4,5 -4,4
Tabela 8
Passivo externo do Brasil, 1993-2000
(US$ bilhdes, final do ano)
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Passivo externo bruto 218 239 256 307 360 396 383 405
Divida externa total 146 148 159 180 200 241 241 231
Investimento externo direto 62 66 73 86 106 136 117 147
Investimento de portfélio 10 25 24 41 53 19 25 27
Ativo externo 40 54 61 72 62 60 53 50
Reservas internacionais 32 39 52 60 52 44 36 33
Haveres externos dos bancos 8 15 9 12 10 16 17 17
Passivo externo liquido 178 185 195 235 298 336 330 355

Fonte: SOBEET, Carta n° 17, 2001, p. 2.
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Tabela 9
Financas do governo central, 1995-2000 (em percentual do PIB)

Ano | Gastos | Superavit(r) | Necessidadede | Dividamobiliaria |  Divida Divida Divida
ou déficit () financiamento | interna em poder | interna externa | liquida
nominal do publico liquida liquid: total
1995 X X 7, .2 .
1996 4 |
1997 .7 .S
1998 ¥ EY E 6 :
1999 K -0.f 10, .6 . 8,
2000 3 -1, 4, 4 .4 7.
Wédia 162 06 70 310 7.9 a5 23

Fontes e notas: Elaboracéo dos autores.

« Os dados sobre gasto e déficit séo de Conjuntura Econdmica, agosto de 2001, p. X, e referem-se & execucao financeira do Tesouro Nacional.

« A divida mobiliaria interna em poder do publico no ano t foi dividida pelo PIB do ano t, calculado como a média geométrica do PIB no ano t (ano base) e do PIB no ano t1. A
fonte é Conjuntura Econdmica, agosto de 2001.

+ Os dados de necessidades de financiamento e de divida interna liquida do governo central incluem o governo federal e o Banco Central do Brasil. A fonte é Bacen (Relatério
Anual, diversos anos). Os dados ndo sao perfeitamente comparaveis.

Tabela 10
Necessidade de financiamento do setor publico, indicadores: 1995-2000
(percentual do PIB)

Ano Nominal Operacional Primario Juros
 — reais
95 7.2 4, -0.4 .2
96 .9 X 0, 7
97 .0 4, 0, .4
[1998 .0 7, 0,0 5
99 .5 3, -3, 6,3
2000 4,5 11 -3,5 4,7
Média
1083-1994 | B 24] 22] 46
1995-2000 | 8,0 4.2] -1,0] 52

Fonte e notas: Conjuntura Econdmica, agosto de 2001, p. XI.
(+) superévit — (-) déficit

Tabela 11
Necessidade de financiamento do setor publico por esferas
de governo, 1995-2000 (percentual do PIB)

Discriminacao 1995 1996 1997 1998 1999 2000
[Nominal 72 59 6,1 7, 10,5 4,
overno federal e Bacen 2,3 2,6 2,6 54 7.4 3.
| _Governos estaduais 3,6 2,7 3,0 1, 2,7 1,
0Vernos municipais - - - 0, 05 0,
Empresas estatais 13 0,6 0,4 0, -01 -0,
Primario -0.4 0,1 1,0 0,0 -3.3 -3,5
| _Governo federal e Bacen -0,6 -0,4 0,3 -0, -2,4 -1,9
overnos estaduais 0,2 0,6 0,7 0.4 -0,2 -0.4
0Vernos municipais - - - -0, -01 -01
Empresas estatais 0,1 -0,1 -0,1 0, -0,7 -11
Juros nominais 75 5,8 51 7,9 13, ,0
overno federal e Bacen 2,9 2,9 2,3 6,0 , .0
overnos estaduais 3.4 2,2 23 1,4 A .
| Governos municipais - - - 0,4 0, 0,4
Empresas estatais 13 0,7 0,5 0,2 0, 0,

Fonte: BACEN, Relatério Anual, 1998 e 2000.
Notas: Os dados dos governos estaduais e municipais estdo agregados em 1995-97.
(+) superavit — (-) déficit

Tabela 12
Juro, investimento e crescimento, 1983-2000 (em percentagem)
Ano Pagamento de |[Investimento/ Taxa de Juro/ Juro/
juros PIB i i Ci
divida publica/ do PIB
L PIB
| 1983 4,7 9, -2, 23, -
| 1984 6,9 ! 5, 36, 127.8 |
| 1985 7.0 8, 7. 38, 88,6 |
[1986 20, 4, 26, 933]
[1987 23, X 19, 125,0]
1988 24, , 23, =
1989 26, 21, 184,4
1990 X 2 -5, 16, -
1991 8 .1 1154
1992 .4 4 -0, 23, =
1993 4 3 X 12, 54,5
1994 X .8 5, 18, 66,1
1995 .2 X 4,2 25,4 1238
1996 .7 K 7 19, 137,0
1997 .4 17, 103,0
1998 5 38, =
1999 6,3 33, 787,5
2000 4,7 25, 104,4
Memorando
Média:
1983-1989 7 1,4 . 31, 123,8*
1990-1994 L1 9.4 ¥ 15, 78,7
1995-2000 ,2 9,! X 26,4 251,1*
1983-2000 L5 0, 23, 162,4*

Fonte: Elaboracéo dos autores com base em dados do IPEA e BACEN.

Notas: Todos os dados sdo em valores reais, exceto a taxa de investimento, que é em
valores correntes.

(*) Média somente dos valores positivos.
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Tabela 13
Carga tributéaria bruta, por esfera de governo, 1995-1999
(em percentual do PIB)

Esferas do governo 1995 1996 1997 1998 1999
Total 28,44 28,63 28,58 29,33 31,67
Federal 18,49 18,89 19,21 19,90 21,84
Unidades administrativas 13,01 12,17 13,57 12,95 14,74
Previdéncia 5,48 6,72 5,64 6,95 7,10
Estadual 8,53 8,32 7,90 7,89 8,33
Unidades administrativas 8,13 7,95 7,58 7,53 7,97
Previdéncia 0,40 0,37 0,32 0,36 0,36
Municipal 1,43 1,42 1,47 1,54 1,51
Unidades administrativas 1,38 1,38 1,42 1,47 1,44
Previdéncia 0,05 0,04 0,05 0,07 0,07

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.

Carga tributaria bruta = impostos + taxas + contribuicoes.

Tabela 14
Receita disponivel apo6s as transferéncias entre as
esferas de governo, 1995-99 (em percentual do PIB)

Esferas de governo 1995 1996 1997 1998 1999
Total 28,44 | 28,63 | 2858 | 29,33| 31,67
Federal 14,62 14,99 15,12 15,16 16,91
Unidades administrativas 9,28 9,31 9,49 8,22 9,82
Previdéncia 5,34 5,68 5,64 6,95 7,10
Estadual 8,66 8,43 8,21 8,33 8,75
Unidades administrativas 8,16 7,86 7,84 7,92 8,39
Previdéncia 0,49 0,57 0,36 0,40 0,36
Municipal 5,17 5,21 5,25 5,83 6,01
Unidades administrativas 5,10 5,16 5,20 5,77 5,94
Previdéncia 0,07 0,05 0,05 0,07 0,07

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
Receita disponivel = receita tributaria propria + transferéncias recebidas — transferéncias concedidas.

Tabela 15
Carga tributaria liquida, 1995-1999 (percentual do PIB)

Esferas de governo 1995 1996 1997 1998 1999
Total 14,86 15,30 15,28 14,34 16,51
Federal 7,54 8,16 8,45 8,04 9,78
Unidades administrativas 9,82 9,65 10,10 9,33 11,13
Previdéncia (92,28 (91,49] ()1,64] (91,29] (1,35
Estadual 6,35 6,14 5,81 5,26 5,71
Unidades administrativas 6,43 6,24 5,80 5,26 5,72
Previdéncia (-)0,08 (-)0,09 0,01 (-)0,00 (-)0,00
Municipal 0,97 0,99 1,02 1,04 1,01
Unidades administrativas 0,95 0,98 1,01 1,03 1,00
Previdéncia 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais.
Carga tributaria liquida = impostos + taxas + contribuicdes - subsidios - beneficios - transferéncias.

A ARMADILHA DA DIVIDA

70




Tabela 16
Divida liquida do setor publico, 1995-2000 (percentual do PIB)

Discriminacao 1994 1995 1996 | 1997 1998 1999 2000
Divida fiscal liquida — 30,5 31,4 34,2 41,1 43,5 46,0
Ajuste patrimonial - - 1,9 0,1 0,6 3,9 3,3
Divida liquida total 29,2 30,5 333| 343 41,7 49,4 49,3
Governo federal e Bacen 12,6 13,2 15,9 18,7 25,0 30,2 30,9
Governos estaduais 9,7 10,6 11,5 12,9 12,2 14,1 14,1
Governos municipais — — — — 1,9 2,2 2,1
Empresas estatais 6,9 6,7 5,9 2,8 2,6 2,8 2,2
Divida interna 20,8 24,9 294 30,0 35,5 39,0 39,5
Governo federal e Bacen 6,4 9,8 14,3 16,7 20,8 22,3 23,4
Governos estaduais 9,4 10,3 11,2 12,4 11,6 13,3 13,3
Governos municipais - - - - 1,8 2,1 2,0
Empresas estatais 5,0 4,9 3,9 0,9 1,2 2,1 0,9
Divida externa 8,5 5,6 3,9 43 6,2 10,4 9,7
Governo federal e Bacen 6,2 3.5 1,6 1,9 4,2 8,0 7.5
Governos estaduais 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 0,8 0,8
Governos municipais — — — — 0,1 0,1 0,1
Empresas estatais 1,9 1,8 2,0 1,9 1,3 1,5 1,3

Fonte: BACEN, Relatério Anual, 1998 e 2000.
Nota: Em 1994-1996 os dados estdo agregados para governos estaduais e municipais.

Tabela 17
Divida mobiliaria interna em poder do pubilico,
por indexador, 1997-2001 (distribuic&o percentual)

Ano Variavel Prefixado Cambio
1997 34,8 40,9 15,4
1998 69,1 3,5 21,0
1999 61,1 9,2 24,2
2000 52,4 15,3 21,7
2001, junho 26,4 10,9 26,4

Fonte e notas: Conjuntura Econdmica, agosto de 2001, p. XI.

Tabela 18
Estrutura da divida publica

Governo federal

Governos estaduais

Governos municipais

Empresas estatais

Al Titulos plblicos federais

A2. Divida mobiliaria liquida

A3. Divida mobiliaria liquida

A4. Carteira de titulos publicos

B1. Divida bancéria liquida

B2. Divida bancéria liquida

B3. Divida bancéria liquida

B4. Divida bancéria liquida

C1. Depésitos a vista

C2. Depésitos a vista

C3. Depésitos a vista

C4. Depésitos a vista

D1. Assunc&o de passivo externo de estados,
municipios e empresas estatais (Aviso MF-30)

D2. Divida externa assumida pela Unido
(Aviso MF-30)

D3. Divida externa assumida pela Unido
(Aviso MF-30)

D4. Divida externa assumida pela Unido
(Aviso MF-30)

E1. Renegociagdo com estados, municipios e
empresas estatais (Lei n® 8.727/93, Lei n?
9496/97, PROES, MP 2.043)

E2. Divida renegociada com a Uniao

E3. Divida renegociada com a Uniao

E4. Divida renegociada com a Uniao

F1. Outras contas: arrecadacao a recolher

F2. Outras contas: arr a
recolher

F3. Outras contas: arrecadagao a recolher

F4. Outras contas: divida com
fornecedores, debéntures, etc

G1. Moedas de privatizagdo

H1. Recursos do FAT

11. Previdéncia Social

J1. Banco Central

Base monetéria

Outros depositos (depdsitos compulsoérios)

Crédito junto as institui¢des financeiras

(PROER etc.)

Carteira de fundos

Demais contas

K1. Divida externa liquida
L1. Ajuste patrimonial (privatizagdo e
incorporagéo de passivos contingentes

“esqueletos”)

K2. Divida externa liquida

K3. Divida externa liquida

K4. Divida externa liquida

L2. Ajuste patrimonial (privatizagéo e
incorporagéo de passivos contingentes
“esqueletos”)

L3. Ajuste patrimonial (privatizagéo e
incorporagéo de passivos contingentes
“esqueletos”)

M1. Divida interna liquida = A1+B1+ J1

M2. Divida interna liquida = A2+B2+ F2

M3. Divida interna liquida = A3+B3+ +F3

M4. Divida interna liquida = A4+B4+ +F4

N1. Divida liquida total = M1+K1

N2. Divida liquida total = M2+K2

N3. Divida liquida total = M3+K3

N4. Divida liquida total = M4+K4

O1. Divida fiscal liquida = N1+L1

02. Divida fiscal liquida = N2+L2

03. Divida fiscal liquida = N2+L2

P. Divida liquida total do setor publico = N1+N2+N3+N4

. Divida fiscal liquida do setor publico = 01+02+03

Nota: Elaboracéo dos autores.
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Tabela 19
Estrutura da divida liquida do setor publico, 1998-2000

1998 _‘ 1999 2000
% PIB % PIB| % PIB[ Valor (RS)
Divida fiscal liquida sem privatizagao a1 45,5] 45,6
Ajuste privatizagao (base: dez/95) 33| -3 53
Divida fiscal liquida com privatizagao 37| a7 03
‘Ajuste patrimonial — outros (base: dez/95) 0] 77 87
Divida liquida total 417 94 490  563.163]
Governo federal e Banco Central 25,0] 302 307 352.967]
Governos estaduais 122 23 38| 161184
Governos municipais 79 22 21 24.139)
Empresas estatals 28] 28 23| 24873
Divida interna liquida 35.5 39,0} 38,9 451.841
Governo federal e Banco Central 2038 223 232 267573
Thulos pablicos federais 349) 396 435
Divida bancaria liquida 21 -30) 3]
Arrecadagao a recolher -0.2] -02 -02
Aviso MF-30 07 -03] -07]
Moedas de privatizagao 30) 32 25
Recursos do FAT 30 37| 36
Base monetaria 22| [ 38
Guiros depdsitos no Banco Central 21 73] 73]
Créditos do Banco Central as nst. financeiras. 52 39] 33
Renegociagao (Lei n° 8.727/93) 04| -0,5] -0,4]
Carteira de fundos 1/ -1.5 -15 -17
Demais contas do Banco Central 08 ~09) 1.0]
Previdéncia Social -0.1 -01 -01
Renegociacao estados e municipios 9.4 -12,6] -136]

(Lei n"9.496/97, PROES e MP 2.043)

Governos estaduais 11.6] 13,3 131 151.557
Divida mobiliaria liquida 2/ 1.3 0.2 01 1.720
Divida bancaria 5/ 0.9 0,8 -15 -14. \’E
Arrecadagéo a recolher 0.0 0,0 0,0 - 228]
Depésitos a vista -0.2 -01 -01 -1.197]
Aviso MF-30 0.3] 0,3] 0,3] 3.148]
Renegociagao (Lei n” 9.496/97 e PROES) 9.4] 12,2 12,0 136.731
Renegociagao (Lei n’ 8.727/93) 23| 25@
Governos municipais 1.8 21 17| 22,7(%{
Divida mobiliaria liquida 2/ 1.1 1,0 0,0] 481
Divida bancaria 0.8 08 02 2.25«
‘Arrecadacao a recolher 0.0] 0,0] 0,0] - 49‘
Depésitos a vista -0.2] -02 -01 - 1.479
Aviso MF-30 0.1 01 01 828
Renegociagao com a Uniao (MP 2.043) - 0.4 1,6 18.100
Renegociagao (Lei n° 8.727/93) - 0.2 2.598]
Empresa estatais 1.2] 13 0,9 10.004,
Federais -0.3 -05 -1,0 - 12.520|
Divida bancaria 1.0 0,9 1,0 12.036
Depésitos & vista -0.1 0,0 0,0] - 288
Divida ¢/ empreiteiros e fornecedores 0.0 0,0] 0,0] 262,
Debéntures 0.0 0,0 0,0
Carteira tit. pub. emp. estatais 13| 1,5 -2,0
Renegociagao (Lei n° 8.727/93) -0.1

Estaduais 1.4 1,8 17|
Divida bancaria 5/ 1.2] 1,2] 04
Depositos a vista 0.0 0,0 0,0
Carteira tit. pub. emp. estatais 0.0 -01 -01
Aviso MF-30 0.3 0.4 0.4
Renegociagao (Lei n’ 8.727/93) 1,0]

Municipais 0.1 0,2 0,2
Divida bancaria 0.1 0,2] 0,0]
Depésitos a vista 0.0] 0,0 0,0
Aviso MF-30 0.0 0,0 0,0
Renegociagéo (Lei n° 8.727/93) 02|

Divida externa liquida 6,2 10,4 99
‘Governo federal e Banco Central 3/ 42 8,0 76
Governos estaduais 0,6 0,8 0,8
‘Governos municipais 0,1 01 01
Empresas estatais 13 1,5 13|

Federais 08 0,9 0,7]
Estaduais 05 0,7 0,6
Municipais 0,0 0,0] 0,0] 6

PIB4/ 942. eﬁ‘ 1.045, 94E| 100,0[ 1.142.473]

Fonte: Banco Central. 4/ PIB dos Ultimos 12 meses a precos do més assinalado. Deflator IGP-C centrado
Notas: Dados no final do ano. (média geométrica das variagdes do IGP-DI no més e no més seguinte).

1/ Inclui fundos constitucionais (a partir de junho de 1997). 5/ Inclui debéntures desde julho de 1999.

2/ Divida mobiliaria emitida menos titulos em tesouraria. (*) Dados preliminares.

3/ Liquida de reservas internacionais.
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Tabela 20

Detentores dos titulos federais em poder do publico, dezembro de 1999

Detentor Valor Participagéo
(R$ bilhdes) (a) percentual
1. Carteira prépria 146,9 37,7
2. Titulos vinculados (b) 40,0 10,3
3. Clientes, total 198,3 50,9
Pessoa fisica 1,8 0,5
Pessoa juridica néo financeira 35,2 9,0
Pessoa juridica financeira (c) 6,2 1,6
FIF (d) 1455 37,3
Outros fundos 9,6 25
4. Mercado, total (1+2+3) 385,2 98,8
5. Extramercado 4,6 1,2
Total (4+5) 389,8 100,0

Fonte: ANDIMA. Retrospectiva 1999, p. 102.

Notas: (a) Valores apurados com base na posicéo de carteira avaliada pelo preco de lastro das operacdes compromissadas.

(b) Titulos vinculados a depésito compulsério, aumento de capital, recursos externos, empréstimos de liquidez, caugéo e depésitos judiciais.
(c) Pessoa juridica financeira abrange instituicdes sem conta individualizada no Sistema Especial de Liquidacéo e Custddia (Selic).

(d) Os dados referem-se as contas Cliente Especial — FIF.

Tabela 21
Estoque de titulos publicos e privados, 1994-2000
(valores em R$ bilhdes, coeficientes em percentagem)

Ano (final) Divida publica Ativos Total Participagéo Participagéo PIB (D) Titulos Titulos
mobiliaria (A) privados (B) ©) dos titulos dos titulos publicos / privados /
publicos (A/C) | privados (B/C) PIB(A/D) PIB (B/D)

1994 61,8 76,4 138,2 44,7 55,3 475 13,1 16,1
1995 108,5 104,7 212,3 50,9 49,1 709 15,2 14,8
1996 176,2 107,4 283,6 62,1 37,9 824 21,4 13,0
1997 2555 122,6 378,1 67,6 32,4 892 28,7 13,7
1997 323,9 129,5 453,4 71,4 28,6 937 34,6 13,8
1999 4149 127,1 542,0 76,5 23,5 1023 40,6 12,4
2000 516,1 129,9 646,0 79,9 20,1 1136 45,4 11,4

Fonte: Elaboracéo dos autores com dados da ANDIMA (2001), p. 35 e 39.
Nota: A divida mobiliaria interna em poder do ptblico no ano t foi dividida pelo PIB do ano t, calculado como a média geométrica do PIB no ano t e do PIB no ano t+1. A
fonte é Conjuntura Econémica, agosto de 2001.

Tabela 22
Composicado da carteira de titulos do setor bancario,
dezembro de 2000
(em percentagem)

Item Bancos Bancos Bancos Total do
publicos privados estrangeiros setor

nacionais bancério
Titulos de renda fixa 47,0 33,0 50,1 43,2
Titulos publicos (Tesouro e Banco Central) 46,7 21,5 46,8 38,2
Titulos privados 0,3 11,5 3,3 5,0
Titulos de renda variavel 15 1,2 2,1 1,6
Titulos vinculados a operagdes 42,6 50,4 28,6 41,0
Titulos vinculados ao Banco Central 8,6 1,1 4,5 4,8

Fonte: ANDIMA (2001), p. 67.
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Tabela 23

Divida publica e receita dos bancos, 1994-2000
(receita com titulos e valores mobiliarios como percentual da receita total dos bancos)

Ano Bancos Bancos Bancos
publicos privados estrangeiros
nacionais
1994 73 10,1 4.2
1995 5,6 10,4 9,6
1996 6,1 13,1 17,7
1997 6,1 21,8 33,1
1998 19,7 27,5 41,4
1999 19,9 31,2 51,9
2000 24,4 28,8 48,9
Fonte: ANDIMA (2001), p. 71-72.

Tabela 24
Desnacionalizagdo do setor bancario brasileiro
Participac&o percentual de bancos com controle estrangeiro

Ano Ativos Depésitos Créditos
1993 84 4,8 6,6
1994 7,2 4,6 52
1995 8,4 54 57
1996 9,8 4,4 8,6
1997 12,8 75 11,7
1998 18,4 15,1 14,9
1999 23,2 16,8 19,8
2000 23,9 18,3 20,3

Fonte: ANDIMA (2001), p. 33.
Tabela 25

Panorama das financas publicas no Brasil, 1850-2000
(governo central, coeficiente médio, percentual do PIB)

Periodo Gastos |  Déficit (-) ou | Divida interna
superavit (+)

1851-1864 8,1 -0,3 11,6
1865-1889 10,4 -2,4 25,0
1890-1913 9.5 -1,1 13,4
1914-1929 8,5 -2,0 11,7
1930-1945 8.8 -1,7 9.4
1946-1955 75 -0,4 3.5
1956-1963 8.8 -2,0 0,6
1964-1979 10,4 -0,2 52
1980-1984 9.5 -0,7 5.6
1985-1989 13,9 -2,6 9,0
1990-1994 12,4 0,5 6,2
1995-2000 16,2 -7,0 31,0
Memorando

1851-1889 9,6 -1,6 20,2
1890-1913 9,5 -1,1 134
1914-1945 8,8 -1,7 10,5
1946-1963 8,0 -1,1 2,2
1964-1979 10,4 -0,2 52
1980-1994 11,9 -1,0 6,9
1995-2000 16,2 -7,0 31,0

Fonte: Elaboracdo dos autores com base em dados de Goldsmith (1986), Abreu et alli (1990), IBGE
(1990), Giambiagi e Além (1999) e BACEN (Relatérios Anuais, 1998 e 2000).

Notas: Os dados ndo sdo perfeitamente comparaveis.

1850-79: valores correntes.

1980-94: superavit e déficit referem-se ao conceito “operacional”.

1980-84: o déficit médio é uma estimativa baseada em dados de Giambiagi e Além (1999, p. 100)
para os déficits operacionais do setor publico e a participacéo do governo central na divida liquida
do setor publico no periodo 1981-1984.

1995-2000: déficit refere-se & necessidade de financiamento da Uniéo e do Banco Central no
conceito “nominal”.

1980-2000: divida interna refere-se a divida mobiliaria interna em poder do pablico.

Tabela 26

Unidades do Sistema Monetéario Brasileiro

Unidade monetaria Vigéncia Simbolo Normativo Correspondéncia
Real (plural: Réis) Periodo Colonial até R Alvara SIN, de 1.9.1808 R 1$200 = 1/8 de ouro de
7.10.1833 22K

Mil Réis 8.10.1833 a 31.10.1942 Rs Lei n” 59, de 8.10.1833 Rs 2$500 = 1/8 de ouro de
22 K.

Cruzeiro 1.11.1942 a 30.11.1964 Cr$ DL n” 4.791, de 5.10.1942 Cr$ 1,00 = Rs 1$000 (um
cruzeiro corresponde a mil-
réis)

Cruzeiro (eliminados os | 1.12.1964 a 12.2.1967 Cr$ Lei n” 4.511, de 1.12.1964 Cr$1=Cr$1,00

centavos)

Cruzeiro Novo (voltaram | 13.2.1967 a 14.5.1970 NCr$ DL n” 1, de 13.11.1965, Decreto NCr$ 1,00 = Cr$ 1.000

0s centavos) n°60.190, de 8.2.1967, e Res.

CMN n° 47, de 8.2.1967.

Cruzeiro 1551970 2 14.8.1984 Cr$ Res. CMN n” 144, de 31.3.1970 Cr$ 1,00 = NCr$ 1,00

Cruzeiro (eliminados os | 15.8.1984 a 27.2.1986 Cr$ Lein’ 7.214, de 15.8.1984 Cr$1=Cr$1,00

centavos)
Cruzado (voltaram os 28.2.1986 a 15.1.1989 Cz$ DL n” 2.283, de 27.2.1986, DL n” | Cz$ 1,00 = Cr$ 1.000
centavos) 2.284, de 10.3.1986, e Res. CMN
n° 1.100, de 28.2.1986.

Cruzado Novo 16.1.1989 a 15.3.1990 NCz$ Res. CMN n” 1.565, de 16.1.1989 | NCz$ 1,00 = Cz$ 1.000,00
e Lein’ 7.730, de 31.1.1989.

Cruzeiro 16.3.1990 a 31.7.1993 Cr$ Res. CMN n°” 1.689, de Cr$ 1,00 =NCz$ 1,00
18.3.1990, e Lei n° 8.024, de
12.4.1990.

Cruzeiro Real 1.8.1993 a 30.6.1994 CR$ Res. CMN n” 2.010, de 2.7.1993, | CR$ 1,00 = Cr$ 1.000,00
e Lein’8.697, de 27.8.1993.

Real A partir de 1.7.1994 R$ Res. CMN n° 2.082, de 30.6.1994 | R$ 1,00 = CR$ 2.750,00
e Lein° 9.069, de 29.6.1995.

Fonte: Banco Central do Brasil. Manual de Financas Publicas. Brasilia, Bacen, 2001, Anexo 3, p. 184
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Financas do governo central,
1851-1889 (percentual do PIB)

Tabela 27
Panorama histérico da divida publica

Periodo Divida interna Divida externa Divida
predominante
1851-1864 Estabilidade com Grande oscilagéo Divida interna
oscilacdo moderada
1865-1889 Aumento extraordinario Tendéncia de aumento com | Divida interna
(Guerra do Paraguai, seca | grande oscilagéo
no Nordeste) com
tendéncia de crescimento
em todo o periodo
1890-1913 Comportamento ciclico: Tendéncia de crescimento | Divida externa
reduc&o (até 1900), significativo
aumento (1901-1905) e
reducéo (1906-1913)
1914-1929 Aumento inicial Oscilagéo, sem tendéncia Divida externa
significativo e oscilagcédo
moderada (1919-1929)
1930-1945 Grande oscilagado Reducéo significativa, Divida externa
renegociacdo
1946-1955 Tendéncia forte de Tendéncia de reducéo Divida interna
reducdo
1956-1963 Estabilidade Tendéncia de reducéo Divida interna
1964-1979 Tendéncia forte de Tendéncia de crescimento | Divida externa
aumento significativo
1980-1984 Tendéncia de aumento Crise e tendéncia de Divida externa
aumento significativo
1985-1989 Grande oscilagdo Aumento Divida externa
1990-1994 Redug&o abrupta Estabilidade e renegociagéo | Divida externa
(congelamento de 1990-
1991) e crescimento
significativo (1992-1994)
1995-2001 Forte tendéncia de Tendéncia de crescimento | Divida
crescimento acelerado acelerado interna/Divida
externa
Tabela 28
Tabela 29

Ano Gastos Superavit (+) Divida
ou déficit (-) interna

1850 - -
1851 8,6 -0,1 14,2*
1852 10,4 -1.2 13,6*
1853 7.5 15 13,7*
1854 8,2 -0,4 13,6
1855 8,2 -0,6 12,7*
1856 7.8 -0,3 11,8*
1857 7.2 16 10,9*
1858 8,5 -0,3 10,2*
1859 8.2 -0,9 9,8*
1860 7.8 -1.3 9,5*
1861 75 -0.3 9.3
1862 7.7 -0,1 10,4*
1863 81 -1.2 11,2*
1864 7,6 -0,2 11,7
1865 9.9 -31 149
1866 13,0 -6,8 17,4*
1867 11,7 -54 19,5*
1868 144 -8.2 20,6
1869 12,3 -5.2 20,2
1870 11,7 -0,3 21,4*
1871 8,7 0,1 23,4*
1872 8,7 -1,0 239
1873 9.9 -1,5 23,6*
1874 9,6 -1,7 24,9
1875 9.7 -2,0 24,7
1876 9.8 -2,8 25,0*
1877 10,3 -3,2 24,4
1878 10,8 -5,0 25,4*
1879 12,9 -2,1 27,8
1880 9,9 -0,7 26,8
1881 9.2 -0,6 28,1
1882 9,1 -1,5 28,6*
1883 10,0 -1.4 29,7
1884 9,8 -2,3 28,9*
1885 9.8 -1.7 28,7
1886 9.2 -0,5 27,9*
1887 9,1 -0,7 31,1
1888 9.2 0,2 30,6*
1889 10,5 -14 28,8
Memorando

1851-64 8,1 -03 11,6
1865-89 10,4 -2,4 25,0
1851-89 9.6 -1,6 20,2

Fontes e notas: Elaboragao dos autores com base em Goldsmith
(1986), p. 73. Os dados referem-se a divida interna total
(consolidada + nédo consolidada). O asterisco refere-se aos dados

obtidos por interpolacéo aritmética.

Dividas do governo central, anos
selecionados, 1849-1888

Ano Como percentual da | Como percentual do PIB

receita do governo

Divida Divida Divida Divida

externa interna externa interna
1849 135 - 10,4 -
1854 96 174 7,3 13,3
1859 92 - 6,6 9.8
1864 124 159 8,8 11,2
1869 186 337 13,1 23,7
1874 125 301 9,8 23,6
1879 95 258 9,5 25,8
1884 117 385 8,6 28,2
1888 121 310 10,8 27,7

Fontes e notas: Goldsmith (1986), p. 76.

Tabela 30
Financiamento do déficit do
governo central, 1850-1913

(valores em bilhées de mil-réis)

Periodo Déficit Fontes internas de Fontes
financiamento externas
Papel-moeda | Empréstimos | Empréstimos
1850-1859 0,01 -0,01 0,01 0,01
1860-1864 0,04 -0,01 0,03 0,02
1865-1869 0,32 0,11 0,20 0,05
1870-1879 0,26 0,04 0,10 0,04
1880-1889 0,16 0,00 0,07 0,13
1890-1899 0,67 0,55 0,20 0,42
1900-1909 -0,17 -0,10 -0,08 1,19
1910-1913 0,50 -0,03 0,17 0,46
Memorando
1850-1865 0,05 -0,02 0,04 0,03
1870-1889 0,42 0,04 0,17 0,17
1850-1889 0,79 0,14 0,41 0,23
1890-1913 1,34 0,42 0,29 2,08

Fontes e notas: Goldsmith (1986), p. 77.
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Tabela 31
Financas do governo central,
1890-1913
(percentual do PIB)

Tabela 34
Carga tributéaria e distribuicdo da
receita por niveis de governo,
anos selecionados, 1856-1945
(em %)

Ano Gastos | Superavit (+) | Divida
ou déficit (-) interna Ano _Receita Participagéo do governo
1890 105 1,2 256 tributéria/PIB _
1891 75 0.3 18.2 Federal | Estadual | Municipal
. . d 1856 9,9 815 15,5 3,0
1892 8,0 -15 15,5 1886 10,2 76,3 18,5 52
1893 8,5 -1.2 15,2 1907 16,4 65,8 25,4 8,38
1894 9,3 -2,7 13,3 1913 154 64,3 26,6 9,1
1895 8,3 -0,9 12,9 1918 11,0 58,5 30,9 10,6
1896 8,7 -0,5 12,6 1921 11,9 57,9 32,4 9,7
1897 8.4 17 141 1925 10,8 56,6 34,7 8,8
1898 136 70 130 1929 12,5 54,2 35,4 10,4
1899 50 05 130 1931 14,5 50,0 38,2 11,8
: . : 1935 14,8 53,9 37,2 8,9
1900 9,6 -2,8 11,3 1939 155 55,8 33,2 11,0
1901 8.3 -0,7 141 1945 13,2 55,7 36,1 8,2
1902 7,8 1,2 14,9 ) -
1903 92 13 143 Fontes e notas: Goldsmith (1986), p. 71 e 200.
1904 10,6 -0,5 13,3
1905 9,2 06 14,0 Tabela 35
iggg 13; 8; ﬁ? Financas do governo central,
1908 10.6 15 113 1914-1945 (percentual do PIB)
1909 9'9 '1'3 10'7 Ano Gastos | Superavit (+) Divida
1910 10,8 -1,7 10,2 ou déficit (-) | interna
1911 11,0 -1,9 10,0 9T 3 &1 o
1912 11,0 2,4 9,7 1915 10, 44 14,5
1913 11,5 -1,6 11,0 1916 8, 2,7 12,7
1917 8,! -2,9 12,0
1918 9,0 -2,6 11,8
Memorando 1919 8,3 2,7 10,5
1890-1913 | 9,5] 1,1 ] 13,4 1920 8.2 2.0 9.9
1921 9,2 2,3 13,9
Fontes e notas: Elaborac&o dos autores com base em 1o 25 29 188
Goldsmith (1986), p. 121-122. Os dados referem-se a [1924 6.8 02 112
i H H 1925 6,1 -0,1 10,0
divida interna consolidada. 1996 75 oo 114
1927 7.5 0,1 10,6
1928 71 -0.4 8.6
Tabela 32 1929 7.4 0,7 9,0
Divida do governo federal, anos 1530 o2 ST VR
. 1931 8,5 -1, 9.8
selecionados, 1889-1913 1932 112 @ 03
1 X -1, X
(percentual do PIB) 1934 105 L, 101
1935 8,4 -0,4 10,3
Ano Divida Divida Divida 1936 83 0.3 9,6
interna_ | externa total }gg; 3'3 ig gvi
1889 23,6 14,2 37,8 1939 o7 o 08
1894 13,1 19,2 32,3 1940 97 10 125
1899 135 316 45,1 1941 8.8 11 104
1904 13,7 34,1 47,8 1042 9.2 20 8.2
1909 10,1 33,2 433 1943 ;: gfls ;3
1913 16,4 35,7 52,1 e & o7 26
Fontes: Goldsmith (1986), p. 125. Memoran
. 5 + d
Notas: Dados corpq proporgéo (_10 PIB no final do anp. 1“14729 55 55 7
Os dados sobre divida interna diferem e, portanto, ha uma 1930-45 9.0 14 9.4
1914-45 8,8 -1,7 10,5

diferenca com relagéo ao indicador divida interna/P1B
mostrado em outra tabela.

Tabela 33
Pagamento de juros pelo governo
federal, anos selecionados,
1889-1913

Ano Juro como percentual da Juro como percentual do
receita do governo Produto Interno Bruto
Divida Divida Divida Divida Divida Divida
interna_ | externa total interna externa total
1889 6.4 5,6 12,0 0,47 0,41 0,88
1894 51 7,6 12,7 0,36 0,54 0,90
1899 11,0 14,8 25,8 0,96 1,30 2,26
1904 8,4 16,0 24,4 0,67 1,26 1,93
1909 6,2 14,6 20,8 0,57 1,35 1,92
1913 7.7 12,9 20,6 0,61 1,01 1,62

Fontes e notas: Goldsmith (1986), p. 125.

Fontes e notas: Elaboracéo dos autores com base em Goldsmith
(1986), p. 202. Os dados se referem a divida interna consolidada.
Os dados da tltima coluna sdo de Abreu et alii (1990, p. 397).
Os dados ndo sdo perfeitamente comparaveis.

Tabela 36
Divida consolidada do governo fede-
ral, anos selecionados, 1913-1945

Ano Percentual do produto Percentual da receita estatal
interno bruto

Divida Divida Divida Divida Divida Divida

interna_| externa total interna externa total
1913 12 25 37 112 289 401
1918 10 20 30 163 336 499
1929 7 20 27 106 192 298
1931 9 36 45 127 509 636
1939 10 22 32 117 261 378
1945 6 5 11 88 83 171

Fontes e notas: Goldsmith (1986), p. 205.
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Tabela 37
Gastos do governo federal, anos
selecionados, 1914-1945
(distribuicdo percentual)

Tabela 39
Dividas interna e externa do setor
publico, anos selecionados,
1945-1964 (percentual do PIB)

Ano Divida publica | Formagao bruta Outros Total — = — —
de capital fixo Ano Divida interna | Divida externa Divida total
1914 18,0 21,5 60,5 100,0 1945 16,9 10,2 27,1
191 29,6 29,1 413 100,0 1950 17,0 3.1 20,2
192 20,5 25,7 53,8 100,0
: ! : : 1954 13,1 23 15,4
192¢ 30,2 4,8 65,0 100,0 > = .
193 36,5 32 603 100,0 1959 1.1 0,7 1,8
1939 19,0 18,0 63,0 100,0 1964 3,7 0,2 4,0
1948 134 - 142 24 1090 Fontes e notas: Goldsmith (1986, p. 315).
Fontes e notas: Goldsmith (1986), p. 203.
Tabela 38 Tabela 40
Financas do governo central, Financas do governo central,
1946-1963 1964-1979
(percentual do PIB) (percentual do PIB)
Ano Gastos Superavit (+) Divida
ou déficit (-) interna Ano Gastos | Superavit (+) | Divida interna
1946 8,5 -1,6 5,9 ou déficit (-)
1947 7,2 0,3 5,6 1964 10,6 -2,9 0,6
1948 7,3 0,0 5,0 1965 10,3 -1,9 0,4
1949 8,3 1,1 43 1966 9,7 -0.1 1,8
1950 8,0 1.5 3.7 1967 9,9 -1,0 3,8
135; g,s 819 g,o 1968 10,0 0,2 33
5 5 5 5 1969 12,4 0,6 32
1953 7,6 0,5 2,1
1954 71 0.4 16 1970 14,5 0,8 4,4
1955 7:6 _019 1:3 1971 10,1 0,4 59
1956 9,4 2,9 1,0 1972 11,0 0,4 75
1957 8,5 23 0,9 1973 9,9 0,4 4,3
1958 8,8 -1,8 0,7 1974 9,6 0,5 4,6
1959 8,0 -1,1 05 1975 9,9 -0,3 6,0
1960 8,3 -1,0 0,4 1976 10,3 0,3 9,4
1961 8,8 2,1 0,3 1977 9,9 0,2 9,7
1962 9,3 2,7 04 1978 9,8 0,0 9,9
1963 9,0 -2,3 0,4 1979 9,1 0,0 8,6
1964 10,1 2,8 0,6
Memorando Memorando
1946-55 75 0.4 35 1964-79 [ 104] -0,2] 52
1956-63 8.8 2,0 0.6 Fontes e notas: Elaboracéo dos autores. Os dados sobre gasto, déficit
1946-63 8,0 -1,1 2,2

Fontes e notas: Elaboracéo dos autores. Os dados sobre gastos sao
de Goldsmith (1986), p. 310, e referem-se a divida interna
consolidada. Os dados da Ultima coluna séo de Abreu et alii (1990),
p. 402 e 407. Os dados ndo séo perfeitamente comparaveis.

e PIB sdo de IBGE (1990), p. 617. Os dados da Gltima coluna sdo
de Abreu etalii (1990), p. 407 e 412. Os dados ndo sdo perfeitamente
comparaveis.

Tabela 41
Dividas interna e externa do setor publico, anos selecionados
(percentual do PIB)

Ano Governo federal Governos
estaduais e
municipais

Total Divida interna Divida externa

1964 - 2,9 - -

1968 13,8 6,4 7,4 0,46

1970 12,8 5,9 6,9 0,48

1973 13,8 6,2 7,6 0,53

1974 14,5 5,4 9,1 0,61

1975 16,6 7,3 9,3 1,04

1976 18,0 7,5 10,5 1,12

1977 19,0 7,8 11,2 1,01

1978 20,5 7,4 13,1 0,97

1979 22,7 5,8 16,9 0,93

1980 18,5 4,6 13,9 0,81

Fontes: Goldsmith (1986), p. 492.

Nota: Os indicadores referem-se ao percentual do PIB no fim do ano (média geométrica do PIB do ano e do
ano seguinte) e, portanto, esses dados néo sdo comparaveis com os de outras tabelas.
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Tabela 42
Financas do governo central, 1980-1994
(percentual do PIB)

Ano Gastos | Superavit (+) | Superavit (+) Divida mobiliaria Divida interna
ou déficit (-) ou déficit (-) interna em poder liquida do
operacional do publico governo central
1980 9,8 1,6 - 3,4 -
1981 9,2 1,2 - 6,2 -0,2
1982 9,3 1,3 - 6,5 0,0
1983 10,0 1,3 - 4,6 2,7
1984 9,2 0,6 - 7,4 5,9
1985 8,7 1,0 -1,2 11,5 5,5
1986 13,6 -2,9 -1,3 5,5 2,5
1987 12,0 -1,6 -3,2 7,2 1,3
1988 17,9 -5,8 -3,5 9,5 2,5
1989 17,1 -5,6 -4,0 11,1 6,8
1990 13,0 0,4 2,4 3,0 0,4
1991 10,4 0,5 -0,1 2,3 -3,6
1992 11,1 -0,2 -0,6 55 -0,6
1993 14,0 -2,2 -0,6 7,1 0,9
1994 13,4 0,4 1,6 13,0 3,0
Memorando
1980-84 9,5 1,2 - 5,6 2,1
1985-89 13,9 -3,4 -2,6 9,0 3,7
1990-94 12,4 -0,2 0,5 6,2 0,02
1980-94 11,9 -0,7 -1,0 6,9 1,9

Fontes e notas: Elaboracéo dos autores.
Os dados sobre gasto e déficit sdo de Conjuntura Econdmica, agosto de 2001, p. X., e se referem a execucéo financeira do

Tesouro Nacional.

A divida mobiliaria interna em poder do publico foi dividida pelo PIB do ano t, calculado como a média geométrica do PIB no
ano te do PIB no ano t1. A fonte é Conjuntura Econdmica, agosto de 2001.
Os dados sobre superavit ou déficit operacional e sobre divida interna liquida do governo central sdo de Giambiagi (1999), p.
99, e Além (1999), p. 157. A divida liquida pode ser negativa porque o crédito pode ser maior do que o0 passivo.

Os dados néo séo perfeitamente comparaveis.

Tabela 43
Necessidade de financiamento do setor publico, 1981-1994
(percentual do PIB)

Ano Operacional Primario Juros reais
1981 5,9 - -
1982 6,6 - -
1983 3,0 -1,7 4,7
1984 2,7 -4,2 6,9
1985 4,4 -2,6 7,0
1986 3,6 -1,6 5,2
1987 5,5 1,0 4,5
1988 4,8 -0,9 5,7
1989 6,9 1,0 5,9
1990 -1,3 -4,6 3,3
1991 1,4 -2,9 1,5
1992 2,2 -2,3 4,4
1993 -0,3 -2,7 2,4
1994 -1,3 -5,1 3,9
1983-94 2,4 -2,2 4,6

Fontes: Conjuntura Econémica, agosto de 2001, p. XI.
Notas: (+) superavit — (-) déficit
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Tabela 44
Finangas publicas, contas nacionais, 1971-1994
(percentual do PIB)

Periodo Receita Salarios e Outras Assisténcia e | Subsidios Juros Poupanca
tributaria encargos despesas previdéncia reais governo
correntes
1971-1975 25,3 7,4 2,9 6,7 1,5 0,5 6,3
1976-1980 25,1 6,8 2,9 7,6 21 0,8 4,9
1981-1985 25,3 6,9 3,1 8,5 2,3 3,0 1,5
1986-1990 25,5 9,2 4,7 8,2 1,7 2,3 -0,6
1991-1994 26,8 9,4 6,5 10,1 1,2 2,4 -2,8

Fontes e notas: Varsano (1996), apud Giambiagi e Além (1999), p. 122.

Tabela 45
Divida liquida do setor publico, 1981-1994
(percentual do PIB)

1981 1982 | 1983 | 1984 | 1985 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992 | 1993 | 1994 | Média
Governo central 4,2 59 17,2 19,5 16,8 15,7 17,6 17,4 18,3 14,4 10,9 10,7 8,7 9.2 13,3
Divida interna -0,2 0,0 2,7 5,9 55 25 1,3 25 6,8 0,4 -3,6 -0,6 0,9 3,0 1,9
Divida externa 4,4 5,9 14,5 13,6 11,3 13,2 16,3 14,9 11,5 14,0 14,5 11,3 7,8 6,2 11,4
Estados e municipios 4,2 54 6,4 7,0 7,0 6,5 6,8 6,6 58 6,6 6,9 9,2 9,3 9,8 7,0
Divida interna 3,3 4,3 4,8 5.2 4,9 4,7 52 52 4,9 55 59 8,1 8,3 9,5 57
Divida externa 0,9 1,1 1,6 1,8 2,1 1,8 1,6 1,4 0,9 1,1 1,0 1,1 1,0 0,3 1,3
Empresas estatais 15,3 18,2 25,9 26,9 26,3 22,7 22,9 21,5 14,8 17,5 17,5 15,8 14,2 7,0 19,0
Divida interna 57 7,2 9.1 9,1 9,1 9,0 10,8 12,0 8,6 9,6 9,7 9,5 8,6 5,1 9,5
Divida externa 9,6 11,0 16,8 17,8 17,2 13,7 12,1 9,5 6,2 7.9 7.8 6,3 5,6 1,9 9,5
Total
Divida liquida 23,7 29,5 49,5 53,4 50,1 44,9 47,3 45,5 38,9 38,5 35,3 35,7 32,2 26,0 39,3
Divida interna 8,8 11,5 16,6 20,2 19,5 16,2 17,3 19,7 20,3 15,5 12,0 17,0 17,8 17,6 16,4
Divida externa 14,9 18,0 32,9 33,2 30,6 28,7 30,0 25,8 18,6 23,0 23,3 18,7 14,4 8,4 22,9
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