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RESUMO: Neste atigo, andisa-se 0 comportamento das financas do setor puablico
brasileiro no periodo de 1990 a 1998. Procurase identificar os fatores determinantes
dos desequilibrios crescentes regidrados peas finangas publicas, bem como o impacto
deses desequilibrios no que tange a0 processo de endividamento e formecdo da
poupanca publica O comportamento adverso registrado pela economia brasileéra ao
longo do tempo, vem sendo identificado como conseqliéncia da crescente necessidade
de financiamento que o setor publico vem exigindo. Diante da tentativa de consolidar o
processo de edabilizacdo econdmica iniciado em 1994, vém sendo feito esforgos no
intuito de promover um guge nas financas publicas, pois firmou-se como principio,
entre os formuladores das politices econdmices, que o equilibrio fiscd passou a ser
condicdo sine gua non paa asseguralr a pemanéncia da edtabilidade, e que a
recuperacdo da poupanca e do invesimento publico fazse necessiria para retomada do
crescimento econdmico auto-sustentado.

Palavras-chaves. déficit plblico, endividamento, despesss financeiras, poupanca
publica

1. Introducéo

A regponsabilidede pelas sucessvas crises  enfrentadas  pela
economia brasileira, ao longo do tempo, vem sendo atribuida, entre outros
fatores, ao profundo desequilibrio financeiro (déficit) do setor publico.

Quando financiado por emissio de moeda, 0 déficit do setor
publico, é identificado como um poderoso propulsor da inflagdo. Por outro
lado, se financiado por titulos de divida publica, na medida em que os
titulos forem sendo agregados ao estoque de divida existente, passam a
comprometer a formagcdo da poupanca futura, dado que exercem uma
continua pressio sobre as despesas financeras do governo. A baixa
formacdo de poupanca, ou aé mesmo a despoupanca publica, reflete o
crescente  comprometimento  dos recursos  publicos com  despesas
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financeiras, oriundas do aumento do endividamento publico e, em tas
condicles, representa um forte entrave a0 crescimento econdmico na
medida em que imposshilita o Estado, de redizar a funcdo que
historicamente vem desenvolvendo no pais, ou sga, a de investidor.

O objetivo deste atigo € verificar como evoluiram as finangas
publicas no periodo de 1990 a 1997, procurando identificar os principais
motivos que levaram aos crescentes desequilibrios financeiros do setor
publico. Para tanto, o artigo foi dividido em quetro itens. No primeiro, faz
se referéncias aos principios que coordenaram as politicas econdmicas
durante a década de 90. No segundo, verificase como evoluiran as
necessdades de financiamento do setor publico. No tercero, faz-se
referéncia a relacéo exigente entre os desequilibrios orcamentérios e o
endividamento publico. Findmente, no quarto, procura-se identificar os
principais determinantes para a despoupanca do setor publico.

2. Os principios que coor denam as politicas econdmicas da década de
0

O debate que dimentou as discussdes acerca das politicas
macroecondmicas gp0s a segunda guerra mundia, centrou-se na
polarizacdo de idélas sobre 0 papd do Governo e da poténcia dos
ingrumentos cléssicos de poalitica econbmica. Da controvérsa entre
keynesanos e monetaristas adicionaram-se, principdmente no inicio da
década de 70, as contribuicdes dos novos-classicos e novoskeynesianos.

Como pode-se veificar:

(..) na versio moderna deste debate ressdtase a posshilidede de reacdo dos
agentes privados e a contrareagdo das autoridades econdmices, posshilitando a
andie das politicas plblices como um jogo, ou sga como um processo de
baganha de resultados projetados e dcangados em meo a desconfianca ou a
incredulidade generdizada (Fontes, Arbex & SilvaJr, 1998, p. 75).

Neste contexto, pode-se acreditar que 0 sucesso de todo e qualquer
objetivo perseguido pelas autoridades econdmicas, depende diretamente do
estado da crenca que a sociedade tem em relacéo as politicas adotadas.

A crenca que se formou na sociedade brasileira, apds varias
tentativas frustradas em busca da edabilizacd da economia e da
recuperacao do crescimento econdmico auto-sustentado, fol de que estes
objetivos sO poderiam ser conquistados quando se conseguisse acancar um
equilibrio fisca, ou sga, quando fose diminado o déficit publico. Esse,
era condderado o principd problema no que tange a conquista da
edtabilidade.
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No Bradl, a questéo das financas publicas, em particular do déficit
pablico, concentrou a atencéo dos economistas na década de 80. Na atud
década passou a representar 0 anago em torno do qual se fundamentaram
0s programeas de estabilidade.

Até o0 Plano Red, a énfase no tema respondia a0 fato de que
acreditavaese, de um modo ged, que o equilibrio fiscd era
condicdo sine qua non para 0 &xito de um plano de estabilizacéo. Ja
em 1995 e 1996, o renovado interese pela temdica fiscd - com o
Pao Red jA em curso, mas com um déficit publico devado -
deve-s= a0 temor de que a continuidade da Stuagéo atual das contas
piblices prgudique, no futuro, o é&ito do combate a inflagdo
(Giambiagi, 1997, p. 2).

Com base nesses principios firmaram-se, como ideologia dominante
durante a década de 90, os principios da economia liberd, os quais
marcaram presenca nas politicas adotadas no Bradil.

De acordo com Bresser Pereira (1992, p.15), o avorecer da década
de 90 foi marcado pelo surgimento e afirmacdo, como tendéncia
dominante, dos principios da economia liberd. Esta tendéncia, identificada
como neoliberadlismo, emergiu do chamado “Consenso de Washington”, o
qua nasceu acreditando numa supodta crise dos principios que
emolduravam o consenso keynesiano.

O “Consenso de Washington” estabeleceu como causa das crises
gue assolavam as economias subdesenvolvidas: 0 excessivo crescimento do
Estado, traduzido em protecionismo, 0 excesso de regulagdo, a ineficiéncia
de empresas edatais e 0 Seu NUMero excessvo e pela incapacidade de
controlar 0 déficit publico e de manter sob controle as demandas sdariais
tanto do setor privado quanto do setor publico. Isso revela, de acordo com
os principios liberais, que o foco da crise tinha sua origem na indisciplina
fiscal dos governos.

Partindo-se dessa avaliagdo, apregoavase COmO mecanismo para
solucionar o problema a promocéo da estabilidade econdmica através do
gude fiscd e da adocdo de politicas econdmicas ortodoxas em que O
mercado passasse a desempenhar 0 papd regulador das  aividades
econdmicas. Assm, os principios liberais defendiam a intensa reducéo do
Estado na participacéo da atividade econdmica.

Esses principios dominantes em Washington exerceram poderosa
influéncia sobre 0s governos dos paises latino-americanos, em especid
sobre o Brasil.



Com base nisso, Ssad Filho & Maddonado Filho (1998, p. 91)
afirmaram que, no Brasil, como na maior parte do mundo, durante a década
de 90, prevaeceram os principios da ideologia neomonetarista que defende
acompletaliberdade nos mercados, inclusive do mercado financeiro.*

O neomongtarismo ndo SO admite o poder de veto dos mercados
financeiros sobre a poliica econbmica, como s submete
voluntariamente a de. Além disso, a politica fiscd € passva e
completamente subordinada a politica monetéria, que se concentra
gquese excudvamente no combae a inflacdo (deda a redtricdo do
bdanco de pagamentos), sendo ignorados 0 desenvolvimento da
base indudrid, o aumento da compeitividede e a geacdo de
empregos, dos quas os mercados supostamente cuidardo (Saed
Filho & Madonedo Filho, 1998, p. 91).

Neste sentido, o0s principios neomonetaridas, que marcaram
presenga como ingrumento da politica econdmica brasleira durante a
década de 90, concentraram-se fundamentamente na abertura das
economias nacionals a0 capitdl  edrangeiro, nas  privatizagbes, na
desregulamentacdo financeira e do mercado de trabaho, nas paliticas
monetérias restritivas e no corte dos gastos publicos.”

Como observou Cysne (1998, p. 3):

Embora se identifiquem movimentos no sentido da privatizacdo e abertura
anteriores a 1990, pode-se dizer que o periodo de reformas no Brasl iniciase
efetivanmente neste ano. Dentre as reformas usudmente lisadas como de
primeira geragdo, podese identificar no pedodo 1990-1998 relativo progresso
em peo menos quatro &eas etabilizacdo de precos, privaizagdo, abertura ao
exterior, sga em termos comercias ou em termos de captacdo de recursos, e
regulaco.

Essas reformas vém promovendo uma profunda transformacéo na
economiabraslera

As politicas dos governos recentes (pdés 1990) mudaram profundamente a
economia bradleira As empresas edtatais mais importantes foram privatizedas,
ou edf em difeentes eddgios de um aparentemente inexordve leldo; a
economia etd mas abeta a fluxos comercias e financeros que em quadquer
momento da era pds-Varges, a base industrid do Pais passa por um processo de
rgpida reestruturacdo; a inflacdo parece domada;, uma sucessio de reformas
goreentadas como  fundamentais paa a solvéncia do Edado tramita

' A doutrina monetariga advogava a completa liberdade dos mercados, com excegio do
mercado financeiro, no qual o Governo deveria intervir continuamente na tentativa de controlar
a oferta de moeda.

? No que se refere & politica monetéria redtritiva, baseia-se fundamentamente na existéncia de
juros reais internos acima dos externos. Quanto aos cortes de gastos publicos, concentram-se
nas despesas com cugteio e investimento, que beneficiam toda a sociedade, pois € preciso abrir
€000 NO orgamento para se aumentarem 0s gastos com 0 pagamento dos juros que se destinam
aos capitdistas financeiros.
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continuamente pelo Congresso; e asim por diante (Ssad Flho & Madonado
Filho, 1998, p. 87).

As paliticas de cunho neomonetarista foram ainda mais intensas
com a implementagéo do Plano Redl, concebido a partir do diagnostico de
que as causas principas da inflacdo eram a indexagdo da economia € 0
déficit operaciona do setor publico.

Partindo desse diagnogtico, Saad Filho & Maddonado Filho (1998,
p. 87) sustentam que o0 Governo propds medidas para elevar a arrecadacéo
tributéria, especidmente o aumento de impostos e a criagd do Fundo
Socid de Emergéncia e reduzir os gastos publicos. Segundo €es, 0 sucesso
dessa iniciativa diminaria uma das causas primérias da inflacdo, ou sga, 0
déficit publico.

Mas a garantia do controle definitivo da inflagdo, exigia reformas
conditucionais de carder neomonetarista, que se fundamentaram na
intensficacdo da abertura comercid, na desregulamentacdo dos mercados
financeiros e de trabaho, na privatizacdo das empresas edtatais, na reforma
tributaria e na reducdo da capacidade de intervencdo do Estado na
economia.

De fao, 0 “sucesso do Plano Red” devese, por um lado, a uma conjuntura
favoraved nos mercados financeiros internacionais e, por outro lado, a forte
devacd das taxas de juros internas, que atrairam grandes massas de recursos
externos provocando a sobrevaorizacdo cambid. Eda, conjuntamente com a
acdleracio da abertura comercid, explica ndo SO a edtabilidade dos pregos, mas
também a crise de amplos setores indudtriais e agricdas e seus reflexos na perda
de postos de trabalho, a precarizacd dos empregos e a perda de  competitividade
das empresas nacionais (Saad Filho & Madonado Filho, 1998, p. 99).

N&o obstante 0 sucesso temporario dos programa de estabilizac?o,
pode-se perceber que as medidas de paliticas econdmicas de cunho
neomonetaristas ocasonaram  eevados custos paa  determinados
segmentos da sociedade.

3. Evolucéo das necessdades de financiamento do setor publico
(NFSP): 1990/1997

Levando-se em consderacd o conceito operaciond de NFSP,
como percentual do PIB, podem-se distinguir dois periodos, no espaco de
tempo que vai de 1990 a 1998. (VgaTabdal).
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No primeiro periodo, de 1990 a 1994, evidenciou-se um certa
melhoria nas contas publicas. O resultado operaciond das NFSP registrou
um superavit de 1,2% do PIB em 1990 e de 1,06% do PIB em 1994.

Ja no segundo periodo, que se da apds a estabilidade dos pregos, no
segundo semestre de 1994, houve uma crescente deterioracdo da Situacéo
fiscd. As NFSP, no conceito operaciond, registraram déficits de 4,9% do
PIB em 1995, 3,87% em 1996, 4,3% em 1997 e, entre janeiro e outubro de
1998, foi de 7,94%.

Além da crescente participacéo das despesas com juros reais,
contribuiram para explicar a evolucdo do resultado fiscal na década de
noventa dois fatores. o primeiro, a ruptura representada pela dréstica
reducdo da taxa de inflagdo a partir de meados de 1994; o se%undo, a
crescente deterioracdo da Stuacéo da previdéncia publica e privada.

A reducdo das taxas de inflacdo atuou sobre a Situacéo fiscd e,
conseguientemente, sobre a evolugdo do endividamento publico de duas
formas.

Em primeiro lugar, a inflagdo deixou de representar um mecanismo
de guste no ambito das contas publicas. Num ambiente inflacionario, ndo
era dificil para o governo aender aos anseios do setor privado incluindo
suas demandas no orgcamento da Unido, pois sabia que o0 mecanismo
automatico da inflacdo encarregar-se-ia de fazer o guste, reduzindo o vaor
efetivamente gasto pelo governo. Esse mecanismo O era possive devido
a0 figicado ssema de indexacd das recetas publicas, o qud
minimizava o “efeito OliveiraTanz”, deixando que a inflacdo deteriorasse
o vaor red das despesass a srem redizadas. Em face da redugdo
dgnificativa da inflacdo, nd mas sia possivel utilizar-se desse
mecanismo para o0 controle fisca, sendo, portanto, necessaio enfrentar o
problema da restri¢io orcamentéria.*

Em segundo lugar, a inflagdo representou um mecanismo perverso
de tributacdo. O chamado imposto inflacion&io posshbilitou a0 governo
financiar parte de seu déficit sem impacto sobre o endividamento publico,
reduzindo a evolucéo da relacéo divida publica e PIB ao longo dos anos.
Esse mecanigmo de financiamento diminui sSgnificativamente a partir de
meados de 1994, devido ao Plano Real, sendo, portanto, hecessario, para o

* MINISTERIO DA FAZENDA. Programa de Estabilidade Fisca. InformagBes Econdmicas.
Comunicado a Imprensa (Politica Fisca) 28.10.98 [on lingl Disponivel da Internet via
Hittp://www.fazenda.gov.br/portuguesalgjuste/pef.html. Arquivo capturado em 29.10.1998, p. 2.

* No caso apresentado acima, o efeito “OliveiraTanzi” aua sobre as despesas, deteriorando o
vdor red, efetivamente gasto pelo governo; do lado das receitas, 0 governo possui um eficiente
processo de indexaGao.
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financiamento dos gastos publicos, encontrar mecanismos que impligquem
maiores impogtos hoje, ou pea forma de endividamento, 0 que certamente
implicara em maiores impogtos futuros.

No que tange a quetéo previdencidria, a deterioracd em Suas
contas deveu-se bascamente a0 aumento da quantidade de beneficiarios
pagos pela Previdéncia Socid, o que se intengificou a partir da implantacéo
do programa de edtabilizacdo em 1994, o qud previa paa o futuro
profundas reformas, dentre as quais incluia areformada previdéncia.

O aumento da despesa com inativos da Unido decorre, segundo
Giambiagi (1997, p.13), da combinacdo de duas causas bésicas. @) o efeito
do envelhecimento da populacéo, que transformou em beneficios concretos
a exigéncia de uma s&ie de regdias especiais para a gposentadoria dos
sarvidores publicos, que aé entdo eram apenas potencials, por n&o
disporem de tempo suficiente para se gposentar; b) o temor aos efeitos de
uma eventuad mudanca das regras de aposentadoria, em fungdo da
discussio da proposta de Emenda Condituciona referente a reforma
previdenciaria, 0 que levou expressvo nimero de pessoas a requerer a
gposentadoria antecipada, de modo que pudessem assegurar seus direitos
adquiridos.

Esse conjunto de fatores explica o cdao contraste entre os

resultados fiscais obtidos no periodo que antecedeu o programa de
estabilizacdo econdmica e 0 periodo que 0 sucedeu, evidenciando-se um

intenso processo de deterioracéo fiscd.

Em relacéo ao déficit publico primério, que exclui a conta de juros
reals, observase um comportamento andogo ao registrado pelo déficit
operaciona, ou sga, houve uma mehora sgnificativa para o periodo 1990-
1994, seguidade uma deterioracéo a partir de entéo.

TABELA 1 - Necessdades de Financiamento do Setor Publico nos
conceitos operaciond e priméio 1990-1997 (% do PIB)

Categoria e nivel de 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

governo
Resultado -12 019 238 08 -106 49 387 4,30 7,94
Operacional

Governo Federd -24 0,08 1,18 071 -146 1,72 1,67 1,80 4,62
Estados e Municipios 040 -0,72 067 008 0,78 2,33 1,88 2,30 2,74
Empresas Edtatai's 080 08 053 004 038 08 0,32 0,30 0,58



Resultado Primério -470 -288 -112 -215 499 0,26 0,09 0,90 084

Governo Federd -300 -105 -063 -0,77 -308 0,50 -0,40 0,30 -0,37
Estados e Municipios -020 -148 -006 -063 -074 0,18 0,57 0,70 0,80
Empresss Edtatais -150 -035 -043 -075 -117 0,06 -0,08 -0,10 042
Juros Reais 350 307 350 298 3,93 5,16 3,78 3,39 7,09
Governo Federd 060 113 181 148 162 2,22 2,07 152 4,99
Estados e Municipios 060 0,76 073 071 152 2,15 131 152 194
Empresas Edtatais 230 118 096 0,79 0,79 0,79 0,40 0,35 0,16

Observacéo: (-) = superavit, (+) = déficit

Fonte (1991-1995) Fabio Giambiagi - Necessidades de Financiamento do Setor
Plblico 1991/1996 - Bases paa a discussio do gudste fiscd no Brasl. Mago de
1997.

(1990 e 1996-97) Rubens Penha Cysne - Aspectos Macro e Microecondmicos das
Reformas Bragileras. Junho de 1998.

1998 - Banco Centrd do Brasi| - Internet

* Vaores acumulados de janeiro a outubro de 1998.

Pda tabda 1, verifica-se que o setor publico, apos ter registrado um
superavit primério de 4,70% do PIB em 1990, obtido em funcédo do guste
recessvo do Plano Callor, apresentou um queda nesse superdvit nos anos
seguintes, até que em 1994, com o Plano Real, aumentou o superavit para
4,99%. Nos anos seguintes houveram déficits de 0,09 % em 1996, de 0,9 %
em 1997, e 0,84 % em 1998.

Os superdvits primarios, registrados no periodo de 1990-1994,
contribuiram para asorver 0 peso dgnificativo dos juros reds, e
produziram um resultado operaciona satisfatorio nesse periodo. Ja para o
periodo pos-estabilizacéo (1995-1998), a piora do resultado primario e seus
respectivos déficits somaram-se a um aumento significativo da carga com
juros reals, para produzir uma dggnificativa €evacd no resultado
operaciond do setor publico.



A posicéo oficid do governo é a de que o aumento da carga de
juros do conjunto do setor publico no periodo pésedtabilizacdo esteve
asociado a0 crescimento do endividamento publico e & necessdade da
manutenczo de taxas de juros devadas.®

Por outro lado, a crescente participacd dos juros reas na
composicdo do déficit publico deve-se, segundo Giambiagi (1997, p.9), a
mudanca expressva da composicio da divida publica - devido a
acumulacdo de reservas internacionais, que reduz a dvida externa liquida e
cujos efeitos sfo contrabalancados pela emissdo de titulos de divida interna
- € mesmo gque seu volume ndo se dtere dgnifica maiores custos com
pagamentos de juros, isso devido ao diferencid entre as taxas de juros
internas e externas.

Asam,

() houve nos dltimos anos uma combinacd de (@) aumento expressivo da
divida liquida do sgtor publico; (b) mudanga de composigdo do mix de divida
interna e extana, em favor da primera A soma dos dois efeitos implica que,
para uma dada taxa de juros e sendo a taxa doméstica maor do que a externa, O
fluxo de despesa financeira do setor plblico € maior do que em 1994
(Giambiagi, 1997, p. 9).

O amento dggnificativo apresentado pelas NFSP,  conceito
operaciond, nos Ultimos anos, passou a produzir uma eevacdo da relacéo
Divida Publica/lPIB, pois contribuiu para aumentar o estoque de dividas na
medida em que o plano de estabilizagdo nNdo permitia mais um aumento da
relacdo base monetarialPIB, ou sga, restringia 0 espaco para a monetizacao
da divida, obrigando o financiamento por endividamento.

A seguir faz-se uma andlise de cada esfera do governo, ou sga
Governo Federa, os Governos Edtaduais e Municipas, e as Empresas
Edaais

3.1 AsNecessdades de Financiamento do Governo Federd

No inicio da década de 90, observou-se um desempenho
superavitario no resultado operaciond do Governo Federd. O bom
desempenho dos resultados operacionais registrados no inicio da década
edd diretamente relacionado com 0 comportamento dos resultados
primarios. Néo obstante a crescente participacdo dos gastos com  juros

* MINISTERIO DA FAZENDA. Programa de Estabilidade Fiscal. Informagdes Econdmicas.
Comunicado a Imprensa (Politica Fisca) 28.10.98 [on lingl Disponivel da Internet via
Http://www.fazenda.gov.br/portuguesalgjuste/pef.html. Arquivo capturado em 29.10.1998, p. 3.
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reals, 0s superavits primarios foram suficientemente grandes para absorver
0S gastos com juros e promover um bom resultado operaciond,
principamente para 0 periodo que antecedeu 0 programa de estabilizacéo
posto em prética no segundo semestre de 1994.

Os dois momentos que se destacaram, no que tange aos resultados
primarios, foram os anos de 1990 e 1994, em que e registraram superavits
primérios de 3,00 % e 3,08 % do PIB, respectivamente.

O desempenho das contas primarias, nos primeiros anos da década
de 90, esta relacionada com o Plano Brasil Novo, implementado pelo entéo
presdente Collor de Mdlo. No que diz respeito a palitica fiscd, esse plano
de estabilizacdo previa um superdvit operaciona de 2% do PIB nas contas
do governo. Ta guste seria composto por medidas de aumento de receitas
que permitiriam uma elevacéo da carga tributéria e de cortes de despesas
via reforma patrimonia e administrativa, ou sga, previa uma eevacéo do
superdvit primario. Tais objetivos demongraram significativo éxito para o
primeiro ano do decénio, mas 0s sucessivos déficits operacionais do setor
publico, ao longo dos anos que se sucederam, ag)ontem para uma profunda
crise fiscd, naqua o pais esta submerso até hoje .

No periodo que antecedeu o Plano Redl, novas tentativas em busca
do equilibrio orcamentério, através de cortes de despesas e aumentos de
receitas, foram implementadas, mas sem éxito.

O superdvit operaciond registrado em 1994, foi explicado
fundamentalmente pelo  surpreendente  superavit primario  regisirado
naquele ano. No entanto, deve-se levar em consideracdo que esse superavit
foi muito circungtancia, por néo ter havido ainda uma mudanca estruturd
no ambito das financas plblicass O superdvit fiscd deveu-se
fundamentalmente ao guste temporé&rio implementado pela Unido, no fina
de 1993, baseando-se principdmente no Fundo Socid de Emergéncia
(FSE) e na volta do Imposto Provisdrio sobre Movimentagdo Financeira
(IPMF), o que garantiu um certo equilibrio entre as receitas e as despesss,
no ano de 1994. A prova caba de que esse gugte representou um equilibrio
apenas circungtancia estd no fato de que nos anos seguintes as contas
pUblicas passaram aregjstrar significativos desequil fbrios.”

® Vga maiores informagBes nos Indicadores Econdmicos da Fundacio de Economiae

Edatistica. v. 26, n. 1 ( A conjuntura dos anos 90) - ( PoliticaFiscal - Volume XVIII - NUmero
2 - Agosto/1990, p. 209).

" Paramaiores informagdes ver: Indicadores Econémicos da Fundagio de Economiae
Edatistica. v.26, n. 1 ( A conjuntura dos anos 90) - ( PoliticaFiscal - Vdume XVI - NUmero 1 -
Maio/1993, p. 247).
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Comparativamente aos demais niveis do setor publico, o que se
pode destacar no nivel do governo centra sdo os significativos superavits
primaios que contribuiram, em grande medida, paa mehorar as
necessidades de financiamento do setor publico como um todo. Também,
dentre as trés edferas de governo e empresas edtatais, 0 governo federa
experimentou um sgnificativo aumento de despesas com juros durante
quase todo o periodo, num primeiro momento, devido a sua devada
participacdo no estoque de divida externa e a partir de 1994, pedo aumento
da participacdo no estoque da divida interna, em funcéo da transformacéo
da divida externa em divida interna decorrente do aumento das reservas
internacionals.

Pea tabda 1, evidencia-se uma ggnificativa eevacdo das despesas
com juros reals, cujas taxas de crescimento superaram as taxas de
crescimento das despesas néo-financeiras. As despesas com juros passaram
a s mas dgnificativas a patir de 1994 e no biénio 1997-1998,
registraram uma média de 3,25% do PIB, contra 1,47% do PIB em 1991-
1992.

Esse comportamento obedeceu a quatro causas bésicas:

A primeira, que a despesa de juros do inicio da década estava atificiadmente
deprimida pela subindexagio implicita dos NC$ blogueados, cuja devolugdo s
foi completada no segindo semestre de 1992. A segunda, que as taxas de juros
reais em 1995 foran excepciondmente devadas. A tercera, que O pagamento
de juros de 1996 ja espelha o crescimento da divida de 1995. E a quarta, que a
troca de divida extena por divida interna, em fungd da acumulaciio de
reserves internacionals, que afeta moderadamente o pagamento de juros do
setor plblico como um todo, impacta em cheio as contas do Governo Centrd,
enquanto que, no caso do setor publico como um todo, o efeito, de certa forma,
fica dgo diluido diante do peso da divida ndo afetada pda mudanca de mix
(Giambiagi,1997, p.11).

O aumento da caga de juros, dém de edar associado a0
crescimento do endividamento publico e a necessdade da manutencéo de
taxas de juros eevadas no periodo posestabilizacdo (necessrias em razéo
da fragil Stuacéo fiscd do governo), foi agravado em virtude de crises
financdras internacionais em 1995 (pea crise mexicana), em 1997 (pela
crise asidtica) e, mais recentemente, em 1988 pela crise russa. ®

A despesa com juros, no ambito do Governo Federa, também
refletiu a renegociacéo da divida dos Estados e Municipios em 1998. Essa
renegociacdo promoveu uma diminuicdo da pressio deste item de despesa

® MINISTERIO DA FAZENDA. Programa de Estabilidade Fiscal. InformagBes Econdmicas.
Comunicado a Imprensa (Politica Fisca) 28.10.98 [on ling] Disponivel da Internet via
Http://www.fazenda.gov.br/portuguesalgjuste/pef.html. Arquivo capturado em 29.10.1998, p. 3.
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sobre 0os Egstados e Municipios, 0s quais se beneficiaram em prazos e
custos, trandferindo o 6nus para a Unido e agravando os desequilibrios no
ambito federd.

3.2. Necessidades de Financiamento dos Estados e M unicipios

Comparativamente ao Governo Federd, verificase que o resultado
primaio dos Estados e M unicipios experimentou uma deterioragdo muito
mais intensa e de forma extremamente rdpida, passando de um superavit
primério de 1,48% do PIB em 1991, para um déficit de 0,18% do PIB, em
1995, gprofundando-se para 0,75% do PIB, em 1997, e para 0,80% do PIB
em 1998.

As despesas com juros reais cresceram de forma dgnificativa,
regisrando para o triénio 1996-1998 uma média de 1,60% do PIB contra
0,70% do PIB entre 1990 e 1992.

Os déficits primarios e a crescente elevacdo dos gastos com juros
resis dos Egados e Municipios fizekam com que aumentasse sua
paticipacdo relativa no déficit operaciond do setor publico. Essa
participacdo passou de uma média de 19%, entre 1990 e 1993, para uma
meédia de 45% entre 1994 e 1998.

Segundo Giambiagi (1997, p.30), dada a grande participacao dos
Estados e Municipios nas NFSP, pode-se observar que qualquer esforco, no
sentido de reduzir tais necessdades de financiamento, requer um grande
esforco de guste para os estados e municipios. Para isso, requer-se uma
reforma  adminidrativa, privatizacdo de empresss edatas e
fundamentalmente, uma queda continua das taxas de juros que possibilitem
uma reducdo do fluxo de despesas financeira, cujo montante representa a
maior parcea no total das despesas.

3.3. Necessdades de Financiamento das Empresas Edatais (NFEE)

A paticipagdo relativa das empresas edtatais na composicao dos
resultados fiscais da Unido vem decrescendo ano a ano, desde 1990, em
decorréncia dos programas federais e estaduai's de desestati zacao.

No que e refere as NFEE, no conceito operaciond, verificase uma
sgnificativa queda de suas necessdades de financiamento para todo o
periodo. Entre 1990 e 1994 o0 bom desempenho dos resultados operacionais
das empresss edtatals esteve relacionado aos Sseus crescentes superavits
primarios, que absorveram 0s gastos com juros reais, e contribuiram para a
ocorréncia de um superavit operaciona de 0,38% do PIB em 1994. Para o

89



periodo seguinte, ndo obstante a reducdo registrada nos resultados
primarios, o resultado operaciond continuou mehorando, de modo que
passou a acompanhar a queda das despesas com juros reais. As despesas
COM juros reais gpresentaram uma queda congtante durante todo o periodo,
acentuando-se de 1995 em diante, sendo que, em 1997, os orcamentos das
empresas edtaai's aproximavam-se da situacdo de equilibrio.

De uma necessidade de financiamento operaciona de 2,6% do PIB
em 1989, as empresas edtatals passaram a apresentar um déficit médio de
0,43% do PIB entre 1990 e 1998. Esse bom desempenho deveu-se a um
superdvit primario médio de 0,43% do PIB contra uma despesa com juros
de 0,86% do PIB durante o mesmo periodo.

Esse comportamento das NFEE esta rdacionado a0 fato de que,
entre 1990 e 1998, 0 nUmero de empresas edatais federais reduziu-se de
186 para 92. Seus gados totais, acompanhando a reducdo do nimero de
empresass b responsabilidade do governo federd, reduziram-se de
13,63% para 6,65% do PIB, e o contingente de empregados reduziu-se de
801.716 para 367.984. No que se refere ap comportamento dos gastos com
juros, sua congtante reducéo esta relacionada a reducéo do endividamento
das empresas edtatais entre dezembro de 1993 e julho de 1998, o qua
diminuiu de 14,1% para 3% do PIB.’

Nesse contexto pode-se concluir que a reducdo da participacéo
relativa das NFEE, no totd das NFSP, durante a década de 90, esta
diretamente relacionada ao processo de privatizagcbes levadas a cabo
principamente do inicio da década em diante.

As despesas com juros, no ambito das edtatais federas, estas
declinaram de 2,09% do PIB em 1991 para 0,16% do PIB em 1998.

Parte dessa sgnificativa reducéo esta relacionada a trandferéncia de
divida para o setor privado, e outra parte a absorcdo de passivos peo
Governo Federa, como etapa preliminar da privatizacio de empresas.™®

Comparativamente aos resultados obtidos em nivel federd,
identificou-se  um contraste com as empresas edatas edtaduas e
municipals, pois enquanto aguelas apresentaram um desempenho recente
Superavitario, estas continuaram a registrar os déficits que caracterizaram
Seu orcamento durante todo o periodo.

° MINISTERIO DA FAZENDA. Programa de Estabilidade Fiscd. InformagBes Econdmicas.
Comunicado a Imprensa (Politica Fisca) 28.10.98 [on ling] Disponivel da Internet via
Http://www.fazenda.gov.br/portuguesalgjuste/pef.html . Arquivo capturado em 29.10.1998, p. 9.
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Isso leva a concluir que, embora as empresas edatais federas
tenham empreendido um grande esforgco de gustamento, este ndo foi
asuficiente para equilibrar 0 orcamento geral das empresas edatais, nem
tampouco foi possivel diminar por completo as NFEE. Em nive federd o
orcamento das edtatais foi gustado, 0 mesmo ndo acorreu em nivel dos
estados e dos municipios.

4. A relacdo do déficit publico com a divida liquida do setor publico

Nos Ultimos anos, a velocidade de crescimento da divida liquida do
setor publico, mais do que seu tamanho, passou a chamar a atencdo para a
questéo fiscal.

Na tabela 2, est80 representadas as edtatisticas relaivas a divida
liquida do setor publico como percentud do PIB para o periodo de 1990 a
1997. Nesse periodo, podem-se distinguir dois momentos diferentes no que
tange a0 processo de endividamento: um que se iniciou em 1990 e =
estendeu até 1993, marcado por um declinio do estoque de divida do setor
publico; e outro gque se iniciou em 1994, determinado por um significativo
crescimento do endividamento.

De acordo com Pastore & Pinotti (1997, p.1), 0 processo hiper-
inflacionario que marcou os primeiros ancs da década de 90, explica ndo 0
0 crescimento ndo explosvo como aé mesmo o declinio do estoque da
divida liquida do setor publico que s manifestou aé 1994. Esse
comportamento sO foi possivel, mesmo com os déficits publicos devados,
devido a passvidade da oferta de moeda, 0 que endogeneizava - peas
regras e procedimentos das autoridedes monet&rias - a “senhoriagem”,
impedindo o crescimento explosvo da divida Além do mas, com a
tentativa de eiminar o processo inflacion&io, em 1990, o governo tornou
indisponivel parte dos ativos financeiros e, colocando um imposto implicito
sobre o capital, reduziu o estoque da divida piblica™

Em tais circungtancias

" De acordo com Sandroni (1994, p. 320), o termo ‘senhoriagem’, quando relacionado &
emissio de moeda, representa a receita obtida por aqueles que tém o poder de emitir moeda
Esta decorre da diferenca entre o vaor de face da moeda e 0 seu custo de producgéo. Do ponto de
vida interno de cada pais, onde a moeda € fiduci&ria, 0 recurso a emissdo de pape moeda € uma
forma de obter receitas para 0 tesouro por meio da senhoriagem, embor a provocando impactos
inflacionarios imediatos. Esta forma de obtencdo de recursos congtitui o imposto inflacionario
de fé&cil e barato cobranca, 0 que tem levado muitos governos a gpelar para a sua utilizagéo,
epecidmente nos paises laino-americanos  nas Ultimas décadas, incluindo dentre ees o
Brasil”.
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O Pano Cdllor de edahilizagéo econdmica (margo de 1990) foi um
marco na higtdria da divida plblica braslera, pois s bassou na
convicgdo de que o0 processo inflacionario decorria da dependéncia
da politica monetaria em rdacéo ap excessivo estoque de ativos
financairos liquidos, composto basicamente por titulos de curto
prazo nes méos do setor privado. Para gudar 0 estoque de ativos
no mercado, 0o plano impGs um confisco sobre o capitd  de,
goroximadamente, um terco dos divos financeiros em  circulagéo,
extinguindo 0 overnight nas operagbes que envolviam o investidor
find e estendeu a mauridade do restante dos titulos em poder do
pablico por 18 meses (LI1ussi,1998,p.54).

Assm, as reformas introduzidas pedo Plano Collor, as quas
posshilitaram a ocorréncia de bons resultados fiscals, sendo essas
combinadas com adgum pequeno crecimento do PIB no periodo e
principdmente, com uma senhoriagem devada, explicaam a queda de
importancia rlaiva experimentada pela divida liquida do setor publico de
quase 40% do PIB em 1990, para 28,5% do PIB em 1994, (ver tabela 2 na
pagina seguinte). A partir de 1994, o quadro mostrou-se muito diferente, ou
sga, 0 endividamento voltou a crescer. De acordo com Giambiagi (1997,
p.8), a retomada do crescimento do endividamento publico esta relacionada
a dois fatores. Primeiro, porque houve um aumento expressvo do déficit
publico. Segundo, porque, passada a fase de “remonetizacdo” inicid da
economia, promovida pelo Plano Red, 0 espaco para criar senhoriagem -
aumento da relagio Base monetaria/PIB - diminuiu muito.*

TABELA 2 - Divida Liquida do Setor Piblico 1990-1998(% do PIB).

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Divida Interna (Total) 16,5 159 189 18,5 20,3 245 30,3 29,6 36,0
BACEM e Gov. Federd 16 -25 08 18 6,2 96 14,8 151 214
Estados e Municipios 64 70 84 83 92 101 115 12,3 135

12 «

remonetizacdo” - Com a queda rapida da inflagdo, verificada a partir de julho de 1994, em
nosso Pais, 0 governo encontrou, inicidmente uma nova forma de financiar suas despesas. Essa
nova forma consistiu no processo de remonetizacdo da economia. Gragas a reforma monetéria, a
demanda pela nova moeda cresceu de forma muito grande, com isso 0 governo pdde financiar
suas contas através de emissies monet&ias sem causar pressdes inflaciondrias mais
sgnificativas. Esse fendbmeno explica, em parte o superdvit operaciond registrado em 1994. O
fendmeno de remonetizagdo, que ocorreu no inicio do Plano Redl, et expresso no crescimento
dos agregados monetarios ocorridos nos doze meses apés a implantacdo do Plano Real. Com o
passy do tempo, a posshilidade de financiamento pelo processo de remonetizagdo foi se
exaurindo. Portanto, eventuais déficits fiscais passaram a sar financiados pela colocacéo de
titulos publicos, 0 que viria a acarretar, em conseqliéncia, a eevacao das taxas de juros.
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Empresas Edtatais 85 114 97 84 49 48 40 22 11

Divida Externa (Total) 20,1 27,6 19,2 144 82 54 40 48 59
BACEM e Gov. Federd 124 17,0 11,6 78 6,0 34 16 24 36
Estados e Municipios 10 13 11 10 03 03 04 05 06
Empresas Edtatas 6,7 93 65 56 19 17 20 19 16
DiVIDA TOTAL 366 435 381 329 285 299 343 344 419

Fonte CYSNE, Rubens Penha - Aspectos Macro e Microecondmicos das Reformas
Brasileiras. Junho de 1998.
* Informagdes obtidas junto ao Banco Centrd do Brasl| - via Internet.

Um contrgponto a0 argumento de que a responsabilidade maior
pelo crescimento da divida publica deve ser atribuido ao aumento do déficit
publico foi agpresentado por Llussa (1998, p. 58). Segundo a autora, a
explicacdo para o crescimento da divida do setor publico, que passou a
manifestar-se a partir de 1994, deve ser buscada nas mudangas introduzidas
pela politica monetaria e cambiad no periodo, pois acreditase que a razéo
pelo crescimento da divida dependeu muito mais dos efeitos das politicas
adotadas do que do desequilibrio das contas publicas. Assim, o crescimento
da divida publica € explicado pelas paliticas cambid e monetaria adotadas
ap6s o0 Plano Redl.

A politica monetaria caracterizou-se por uma politica restritiva em
que a expressva reducdo da liquidez promoveu uma forte elevacéo das
taxas de juros e, em consequéncia disso, afetou 0 orcamento publico na
medida em que o custo da divida publica passou a aumentar.

A politica cambid fundamentourse no acimulo de reservas
internacionais.

A normdizacdo das rdagbes com 0s credores internacionals, 0 gprofundamento

dos mercados secundé&ios da divida plblica, a reducdo dos juros nos Estados

Unidos e os dtos juros no Bradl resultaram num ingresso de capitd externo da

ordem de 2% do PIB anuais entre 1992 €1994. Por iso, dado o equilibrio em

conta corrente, as resarvas aumentaram, nesse periodo, em cerca de 25% do

PIB a0 ano, aingindo, no conceito caixa, em torno de US$ 40 hilhdes em
junho de 1994 (L1uss4,1998, p.59).

Esse movimento, como observou Llussa (1998,p.59), teve duas
conseqiéncias para a consolidacdo do Plano Red: em primeiro lugar,
reduziu a possbilidade de uma crise cambid, permitindo que a nova moeda
pudesse se ancorar no cambio; e, em segundo lugar, em funcdo do acimulo
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de reservas, gerou um processo em que a esterilizagdo das operacOes
externas aumentava a divida publica, que pressonava os juros, ampliava
os desequilibrios orcamentérios do governo e, por fim, etimulava mais
entrada de capital e acumulacdo de reservas, reforcando o processo de
endividamento, tornando a Situacéo cada vez mais complicada.

Em conseqliéncia disso, a divida que representava 28,5% do PIB
em 1994, passou para 34,5% do PIB em 1997 e para 41,9% em 1998.
Assm, a relacdo divida publical PIB, gpés car perssentemente até 1994,
voltou a gpresentar aumentos sensivels e perdstentes a partir de entéo.

5. Os reflexos dos gastos publicos sobr e a formagdo da poupanca do
governo

Sob a dtica das contas nacionas, a poupanca do governo (incluindo
gastos com juros reais) € definida como a diferenca entre a arrecadacéo e a
despesa corrente. No entanto, deve-se observar que, na definicdo das contas
nacionas, 0 sgor governo desagrega-s2 em trés edferas (municipdl,
estadud e federd) e, dém disso, as autarquias, Nndo e incorporando nessa
definicdo de governo, as empresas edatais.

Feita ressava, observase, na tabea abaixo, a contribuicdo dos
diferentes itens de despesa para a deterioracéo das contas publicas.

TABELA 3 - Poupanca do Governo 1990-1996.

ANO Pessod e Previdéncia Juros Subsidios Bense Despesass  Arrecadacdo Poupanca

Encargos Reais Servigos do
Governo
1990 11,26% 9,19% 1,20% 1,90% 5,55% 29,10% 33,00% 3,90%
1991 8,81% 9,64% 0,73% 2,10% 5,75% 27,03% 28,24% 1,21%
1992 8,80% 9,33% 3,15% 2,29% 5,65% 2922% 2887% -0,35%
1993 9,02% 10,95% 1,74% 1,11% 7,24% 30,06% 32,84% 2,78%
1994 9,27% 10,65% 3,00% 1,09% 6,70% 30,71% 3047% -0,24%
1995 10,66% 11,87% 4,42% 0,97% 6,13% 34,05% 31,07% -2,98%
1996 10,51% 1243%" 3,38% 0,45% 6,90% 3367% 30,80% -2,87%




Fonte. Cysne, Rubens Penha - Aspectos Macro e Microecondmicos das Reformas Brasileiras  (Escola de
Pos-Graduacd em Economia da Fundacdo Getllio Vages, Rio de Jandro. FGV, 1998. Trabaho
(Preparado paraa CEPAL). p. 32.

* Dado extraido do IPEA (Indituto de Pesquisa Econdmica e Aplicada) - item Previdéncia Socid -
Internet.

No que s refere a conta de poupanca do governo observase, na
tabela 3, um nimero negativo nos Ultimos dois anos, fruto da crescente
deterioracdo sofrida por essa conta desde o inicio da década. De uma
poupanca de 3,90% do PIB em 1990, 0 governo passou a registrar uma
despoupanca de -0,24% em 1994, -2,98% em 1995 e -2,87% em 1996.
Contribuiram para a despoupanca do governo, a conta da previdencia, que
passou de 10,95% do PIB, em 1993, para 11,87% do PIB, em 1995 e em
1996 chegou a 12,43% do PIB; e, as despesas com juros que apresentaram
significativa eevacdo, tendo passado de 1,78 % do PIB, em 1993, para 3%
do PIB, em 1994 , 4,42% do PIB, em 1995 e 3,38% do PIB em 1996.

No que s refere aos gatos com pessod e encargos, Como
proporcdo das despesss totals, verifica-se uma significativa reducéo em sua
participacéo, de um percentua de 38,69% em 1990, esse item de despesas
reduziu-se para pouco mais de 31% em 1996.

Também as despesas com bens e servigos experimentaram uma
reducdo de participacdo no total das despesas, verificadas principamente a
partir de 1994, quando registraram 24,09%, passando, em 1996, paa
20,49% das despeses.

Constatase, portanto, que, mesmo aumentando sua participacdo em
relacéo ao PIB, as despesas com pessoa e encargos e com bens e servicos

vém perdendo espaco no total das despesas, a0 passo que as despesas
previdencidrias ampliaram sua participacao.

Acompanhando a eevacdo das despesas, que representaram 29,10%
do PIB em 1990 e que passaram a 33,67/% em 1996, os gastos
previdenci&rios e com juros reais, a0 aumentarem sua participacéo neste
tota, podem ser identificados como o0s principas responsaveis pea
deterioracdo das contas do governo. Além disso, a deterioracdo esta
relacionada a reducdo da arrecadaco tributaria, que passou de 33% do PIB
em 1990 para 28,87% em 1992 e para 30,8 % em 1996. Esses fatores
conjuntamente contribuiram (no ambito federal, etadua e municipd) para
tornar negativa a poupanca do governo.

6. Conclusao
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Durante a década de noventa, mais precisamente a partir de 1994,
as privatizaches passaram a representar uma das fontes principais de
recursos que tem permitido o financiamento de parte dos déficits do setor
publico e tem evitado um crescimento explosivo do endividamento publico.
Nem por isso a Situacéo fiscal do governo tem apresentado melhoras, pelo
contrério, tem-se verificado um crecimento dgnificativo em  suas
despesas, em particular com 0 pagamento de juros. Em conseqiiéncia disso,
obsarva-se um agravamento de sua crise financera, representado
principdmente pelos devados déficits e pelas poupancas negativas que
vém e registrando nos Ultimos anos.

Nesse contexto, 0 que mais preocupa € o fato de a relacéo divida
publicalPIB, ter gpresentado um significativo crescimento nos Gltimos
anos, cuja taxa de crescimento supera a taxa de crescimento do PIB.

Um processo desse tipo ndo pode realmente perdurar para sempre.
Em dltima ingtancia, a divida publica e 0 efeito dedocamento (crowding-
out) tornam-se tdo persuasivos que o0 publico passa a esperar dguma acéo
para equilibrar 0 orcamento. 1sso representa inflagdo, impostos especiais ou
corte nos gastos do governo.

Em outras pdavras, a solvéncia do governo e a confianca dos que
compram titulos para continuar financiando os déficits publicos e para
refinanciar pate da divida publica que et maturando depende da
edtabilidade da relacéo divida/PIB a0 longo do tempo. Do contrario, sera
necessaria a mgjoracéo congtante da taxa de juros, como forma de diminar
possiveis desconfiancas e riscos por parte dos investidores. Por meio desse
mecanismo promove-se um dedocamento dos recursos do setor privado
para continuar financiando o setor publico. Esse mecanismo de gjuste tende
a exercer perversas consequéncias sobre o setor produtivo da economia, na
medida em que inibe o0s investimentos, 0 que, obstrui 0 processo de
crescimento econdmico.

Enquanto essa dStuacdo perdurar, e a politica de juros dtos
permanecer, as despesas com juros continuardo exercendo pressdo sobre as
despesas do setor publico e, conseglientemente, ocupando parcelas cada
vez maiores das despesas, obrigando cortes constantes em outras rubricas
como forma de gustamento. Em tais condi¢bes, a poupanca do governo
tende a continuar deteriorando-se, ou sga, continuara confirmando a
tendéncia que vem descrevendo nos Ultimos anos.

Iss0 leva a condtatar que, néo obstante o esforgo que venha a ser
feto para gudtar as contas publicas, sga aravés de cortes de gastos ou
aumento de impostos, sga aé mesmo aravés das privatizagdes de
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empresas edtatais, 0 problema maior concentra-se nas medidas de politicas
econdmicas que vém sendo adotadas, pois SB0 essas que caracterizam os
desequilibrios do setor publico como sendo de caréter financeiro.

Asam, as medidas que foram sendo adotadas, entre 1990 e 1998,
para amenizar o problema, sgja araves de cortes das despesas, sgja através
das privatizagdes, sdo, contudo, medidas de efeito pdiativo, uma vez que
perduram e se agravam os problemas das financas publicas, identificados
pelo aumento do endividamento, pelo aumento dos déficits publicos, pea
crescente pressio exercida sobre as taxas de juros e pela crescente

despoupanca piblica.
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