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Resumo

Esta dissertacdo faz uma andlise dos principais fatores causadores da variacao da divida
publica brasileira entre 1995 e 2005. Primeiramente, discorre-se sobre os enfoques dos
novos classicos, keynesianos e da sintese neoclassica a respeito da divida publica.
Apresenta-se, em seguida, a evolugdo das privatizagdes, superavit primario, crescimento
do PIB, reconhecimento de dividas e desvalorizagdes cambiais. Na seqiliéncia, o
resultado de cada um desses fatores ¢ atualizado até dezembro de 2005 pelo IPCA e
pela taxa média de juros paga sobre a divida publica em cada ano. Faz-se uma
comparacao dos juros pagos sobre a divida publica do Brasil com a taxa de juros reais
praticadas nos paises desenvolvidos acrescidas do IPCA do Brasil, resultando numa
grande diferenca, o que determina se a nossa divida publica fosse remunerada com juros
reais igual as taxas de juros reais dos paises desenvolvidos teriamos pago de juros
68,55% do que efetivamente pagamos. Conclui-se que em razdo da alta taxa de juros
média pela qual a divida foi remunerada no periodo, os fatores descritos acima se
revelaram mais fortemente do que os seus resultados apresentados em valores correntes.
O principal obstaculo a sua queda da divida, em termos absolutos, sdo as altas taxas de

juros pelas quais ¢ remunerada.

Palavras-chave: Divida Publica, juros, privatizacdes, reconhecimento de dividas



Abstract

This dissertation makes an analysis of the main causing factors of the variation of the
Brazilian public debt between 1995 and 2005. Firstly, it is discoursed on the approaches
of the new classics, Keynesians and the neo-classic synthesis about the public debt. It is
presented, after that, the evolution of the privatizations, primary surplus, growth of the
GDP, acknowledgment of debts and exchange depreciations. In the sequence, the result
of each one of these factors is brought up to date by the IPCA until December of 2005
and by paid the average tax of interests on the public debt in each year. It is made a
comparison of the interests paid on the public debt of Brazil with the interest rate Real
practiced at the countries developed added of IPCA of Brazil resulting in a great
difference, what is determined our public debt was remunerated with real interests same
to the real interest rates of the developed countries would have paid of interests 68,55%
than indeed we paid. It concludes that, in reason of the high average tax of interests for
which the debt was remunerated in the period, the described factors above make
influence more strongly than its results presented in current values. The main obstacle to
the fall of the debt, in absolute terms, is the high taxes of interests for which it is
remunerated.

Keywords: Public debt, interests, privatizations, acknowledgment of debt.
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1 - Introducéo

A divida publica no Brasil, apds a implantacdo do Real, tomou um caminho
de crescimento sistematico, com um custo financeiro muito alto para a populagao,
notadamente para as pessoas que nao usufruem dos rendimentos proporcionados pelos
titulos publicos. Dois fatores foram muito importantes para conter esse aumento da
divida, considerando todo o periodo de 1995 a 2005: as privatizagdes € 0s superavits

primarios.

Na literatura existente sobre a utilizacdo dos recursos das privatizagdes sao
usualmente tratadas apenas as dividas abatidas através de moedas de privatizagdo, as
dividas das empresas que passam para a iniciativa privada e os pagamentos em dinheiro
utilizados para resgatar titulos publicos. O pagamento em dinheiro ndo utilizado para
abater a divida ndo ¢ considerado. No entanto, ¢ plausivel supor que os gastos com
investimentos e com custeio do governo pagos com recursos obtidos com a privatizagao
seriam acrescentados a divida existente por meio de emissao de titulos publicos que
irlam custear esses gastos supridos por essas receitas extraordindrias, caso as

privatizagdes ndo tivessem ocorrido.

A divida publica do Brasil passou por uma fase de deterioracao a partir de
1995, a despeito de o pais ter transferido a propriedade de dezenas de empresas para o
setor privado, arrecadando dezenas de bilhdes de dolares com essas privatizagdes, e de
quase todo o dinheiro obtido com as vendas das estatais ter sido utilizado pelo governo
para pagar dividas do setor publico, geralmente as dividas mais custosas, e de o uso do

restante dos recursos ter evitado a emissao de outras dividas.

Segundo Giambiagi e Pinheiro (1996), a privatizacdo pode contribuir
eficazmente para o ajuste fiscal em razdo das caracteristicas peculiares da economia
brasileira, ou seja, o pagamento elevado de juros e o recebimento de um baixissimo
retorno de dividendos com a participagdo aciondria das empresas publicas (apenas 0,4%

do seu patrimdnio aplicado nas empresas estatais no periodo 1988-94).
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Segundo Silva (1997) e Hermann (2004), com a politica macroecondmica
adotada apds a implantagdo do Plano Real, a politica monetaria adotada levou as taxas
de juros da economia a se elevarem enormemente, e ¢ inegavel que essa elevagdo levou

a um grande incremento do estoque da divida publica.

Como visto acima, apesar de o governo ter vendido a maior parte de suas
empresas, a sua divida liquida cresceu de forma significativa. E evidente que, além das
privatizagdes e dos superavits primdrios, outros fatores influenciaram a varia¢do da

divida publica no periodo de 1995 a 2005, principalmente aumentando-a.

Os fatores fundamentais para a evolugdo da divida publica a partir de
meados da década de 1990, além das privatizagdes, foram o reconhecimento de dividas
antigas, que tiveram impacto macroecondomico no passado, mas que nao foram
registradas nas estatisticas fiscais na época (Giambiagi 2002). Outro fator que elevou a
divida publica no periodo em andlise foram as varia¢des do valor da divida publica
externa e da divida publica interna indexada a taxa de cambio, como resultado da
mudanga da taxa de cdmbio. Como veremos ao longo desta dissertacdo, para a expansao
nominal da divida contribuiram decisivamente, suplantando amplamente os superavits
primarios e as receitas das privatizacdes, os reconhecimentos de dividas, as

desvaloriza¢des cambiais € 0s juros nominais.

Outro fator que contribui para conter ou diminuir a relagdo Divida/PIB ¢ o
crescimento do produto, visto que, mesmo com a divida publica aumentando, se o PIB
crescer numa magnitude maior, essa relagdo tende a diminuir, aumentando a solvéncia

do pais.

Ao longo do periodo que esta dissertagdo cobre ocorreram diversos
reconhecimentos de dividas que necessariamente ndo aumentam a divida liquida do
setor publico, tais como as renegociagdes das dividas dos estados (Lei n® 9.496/97),
dividas bancarias dos estados (programa de ajuste fiscal dos estados — junho de 1997),
reclassificagdo de dividas bancarias dos municipios (fevereiro de 2000), etc. Nesta
dissertacdo, no que se refere ao reconhecimento de dividas, serdo abordadas apenas as
dividas que realmente aumentam a divida liquida do setor publico, desconsiderando as

que aumentam as dividas de um ente e a0 mesmo tempo criaram um ativo no mesmo
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montante, ou se esse reconhecimento surgiu da operacao entre dois entes pertencentes

ao setor publico.

A dissertacdo buscara responder as seguintes questoes: Qual a importancia
das privatizagdes e dos superavits primarios para conter a divida publica no periodo em
analise? Qual o custo financeiro dos ajustes ocorridos na economia brasileira
(reconhecimento de dividas, aporte de recursos para institui¢cdes financeiras publicas e
variagdes cambiais)? Qual seria o tamanho da divida em dezembro de 2005, se ndo
tivesse havido esses ajustamentos, as privatizacdes € os superavits primarios? Qual o
total dos beneficios financeiros das privatizagdes e dos superdvits primarios? E,
finalmente, qual o impacto das elevadas taxas de juros praticadas no periodo, e qual

seria a situagdo se estas taxas fossem mais moderadas?

Além de responder essas questoes, calcular-se-a o custo da divida, em termos
de juros pagos, tanto com os fatores acima (que efetivamente ocorreram), quanto sem 0s

mesSmos.

A dissertacdo esta estruturada, além desta introdugdo, conforme

descriminado a seguir:

No primeiro capitulo, sera apresentado o debate tedrico sobre divida publica.
Nesse capitulo serdo abordados os enfoques keynesiano, da sintese neoclassica e o do
modelo de equivaléncia ricardiana. No enfoque keynesiano, o principal autor a ser
enfocado serd Lerner (1951); na sintese neoclassica; o principal autor a ser enfocado
sera Modigliani (1980); e no modelo de equivaléncia ricardiana, o principal autor a ser
analisado sera Barro (1974). Ainda no primeiro capitulo, serdo apresentados o modelo
de Blanchard et alii (1990) sobre a sustentabilidade da divida publica e um pequeno

modelo de superdvit primario desenvolvido em Blanchard (1999).

No segundo capitulo, serdo tratadas questdes relacionadas as privatizagoes,
aos superavits primarios e ao crescimento do PIB. Também no segundo capitulo serdo
apresentadas as informacdes a respeito dos reconhecimentos de dividas, do aporte de
recursos as instituicdes financeiras do governo e o efeito das desvalorizagdes sobre a

divida publica.
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No terceiro capitulo, com as informagdes e os modelos apresentados nos
capitulos anteriores, serdo desenvolvidos os calculos para responder as questdes

formuladas acima.

Um quarto capitulo apresenta as principais conclusdes da dissertagao.
Conclui-se que a divida liquida do setor publico, apesar do custo extremamente alto,
conseguiu encontrar um caminho decrescente em relacdo ao PIB, e que o principal
obstaculo a sua queda em termos absoluto sdo as altas taxas de juros pelas quais a nossa

divida publica ¢ remunerada.
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Capitulo 1 — Divida Publica: Aspectos teoricos

A existéncia do Estado requer o financiamento de gastos de custeio, de
investimento, ou de outros tipos. Para o pleno funcionamento do governo, este deve
buscar recursos em diversas fontes, tais como coleta de impostos, emissdo de moeda
(obtendo a receita de senhoriagem, que ¢ a diferenga entre o custo de producao da

moeda e o seu poder de compra), emissdo de titulos e empréstimos bancarios.

Anteriormente ao desenvolvimento dos bancos centrais era comum o0s
governos serem financiados, além da coleta de impostos e de emissdao de moeda, pelos
bancos privados por meio de empréstimos ou da emissdo de titulos, que funcionavam
como ordens de pagamento futuro. Dessa forma, deu-se inicio ao processo de

endividamento publico por emissdo de divida mobiliaria.

Atualmente, embora existam alguns paises cujos governos sdo credores
liquidos, na maioria dos paises estes sdo devedores liquidos, e em alguns casos tém

altas dividas, que chegam a ultrapassar 100% do PIB.

O governo vende titulos de varios tipos e maturidades que competem com

titulos privados e com diversos tipos de aplicagdes bancarias.

Existe uma grande controvérsia a respeito do peso da divida para as futuras
geracoes. Essa controvérsia ¢ freqlientemente citada como uma razdo para reduzir a
divida publica (Hyman, 1999). No entanto, muitos argumentam que em razao de grande
parte da divida ser de propriedade de cidaddos do proprio pais € ndo do estrangeiro, ndo
existe peso porque a divida ¢ interna. Isso se d4 em razdo dos habitantes do proprio pais
serem os proprietarios da divida, e o pagamento dos juros e do principal meramente
transfere renda dos pagadores de impostos para os possuidores de titulos da divida

publica (Hyman, 1999).

Para pagar os juros e o principal, o governo geralmente deve aumentar os
impostos. Assim, os pagadores de impostos no futuro devem suportar reducdes no
consumo € na poupan¢a. No entanto, existem algumas correntes do pensamento

econdmico que argumentam que o peso da divida deve ser suportado pela geracao atual
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porque os recursos que irdo para a compra de titulos da divida publica sdo retirados do
setor privado. O debate tedrico com as principais correntes do pensamento economico a

respeito do custo da divida para as futuras geracdes sera apresentado na terceira secao.

Para avaliarmos a dindmica da divida publica devemos comegar com a

restricdo or¢amentaria do setor publico consolidado:

RN; =T;- Gy (1.1)

Sendo: RN; = resultado do governo; T; = a arrecadacdo de tributos; G; = os

gastos totais do governo.

A receita do governo se da principalmente por impostos, embora possa vir
de variagdes patrimoniais como as privatizacdes e as concessdes publicas'. Essa questio
das privatizagdes e concessdes publicas serd discutida detalhadamente no segundo e

terceiro capitulos.

Os gastos do governo incluem as despesas com os salarios do funcionalismo,
as despesas gerais com as instalagdes publicas, o pagamento de fornecedores e despesas
com investimentos. Além dessas despesas, o governo incorre também com despesas que
ocorreram no passado, mas que sdo reconhecidas no exercicio corrente, os chamados
esqueletos. Além de todas essas despesas, o governo pode também incorrer em aportes
de verba nas institui¢cdes financeiras publicas e em outros tipos de despesas que levam

ao aumento da divida publica.

As despesas financeiras (DF) sdo compostas pelo pagamento de juros (J) e

pela amortizagdo da divida publica (A).

DP=A+]J (1.2)

A=mB (1.3)

! Concessdes publicas sdo as concessdes de rodovias, telefones celulares, etc. que o governo concede &
iniciativa privada durante um determinado periodo mediante o pagamento de um determinado valor aos
cofres publicos.
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J=1B (1.4)

De forma que podemos escrever DF como:

DF =(m+r)B (1.5)

Onde: m = coeficiente da amortizacdo da divida
B = total de divida emitida;

r = taxa de juros média.

As despesas financeiras, embora sejam pagas no exercicio corrente, refletem
decisdes tomadas no passado que determinaram o tamanho da divida publica, os seus

indexadores e seus prazos de vencimento.

Caso G; > Ty, na equacdo (1.1), os gastos totais do governo serdo superiores
aos impostos arrecadados; entdo, o governo incorre em déficit que deve ser financiado
pela emissao de moeda ou por emissao de titulos publicos. Se o Banco Central compra
titulos do Tesouro Nacional, o efeito serd a expansdao monetaria. O aumento de impostos
sO surtird efeito nos proximos periodos, o que deixa essa opg¢do invidvel para atender
déficits que ocorrem esporadicamente ¢ de forma imprevisivel. Essa op¢do s6 ¢

plausivel quando o déficit ocorre de forma previsivel e sistematica.

O nivel de endividamento pode variar em fungdo de decisdo de resgate ou
emissdo da divida, do prémio de risco associado a cada instrumento de endividamento e
em fun¢do da oscilagdo das variaveis as quais a divida esteja atrelada, como cambio,
inflagdo ou taxa de juros. Em geral, a escolha da composi¢ao da divida deve priorizar os
aspectos relacionados ao risco de oscilagao das varidveis que indexam o endividamento

e os diferenciais em termos de prémios de risco.

Ao mesmo tempo, a decisdo do governo de gerenciar sua divida publica
depende da escolha entre minimizar a inflagdo ou minimizar as flutuagdes no or¢gamento

do governo devido ao pagamento de juros e amortizacdes.
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Neste capitulo, sera apresentado o debate tedrico referente a importancia e as
conseqiiéncias da divida publica para a sociedade, a sutentabilidade da divida e o

impacto das privatizagdes na divida publica.

Na primeira se¢ao serdo apresentados o conceito de DLSP e algumas criticas

a respeito de sua composic¢ao.

Na segunda se¢do, sera apresentado o modelo de Blanchard et alii (1990) no

qual sdo derivados diversos indicadores de sustentabilidade para a divida publica.

Na terceira secdo, serdo discutidas as conseqiiéncias da divida publica para o
nivel de atividade, sobre a inflagdo e o peso da divida para as futuras geracdes nas
visoes de keynesianos, da sintese neoclassica e dos novos classicos. Sera visto que os
efeitos da divida publica sdo distintos na avaliacdo de cada uma dessas escolas de

pensamento.

Na quarta se¢do, serdo discutidas as conseqiiéncias da ado¢ao do superavit

primario como uma varidvel de ajuste para a estabilizacao da relacao divida/PIB.

Na quinta secdo, serd apresentado um pequeno modelo desenvolvido em
Montiel (2003) referente a importancia da privatizacdo para as finangas publicas e

conseqiientemente para a divida publica.
Na sexta secdo sera apresentada uma discussdo a respeito da

sustentabilidade da divida publica brasileira. A sétima se¢do apresenta um resumos das

discussdes do capitulo.

1.1 Discusséo do conceito de Divida Liquida do Setor Publico

No Brasil, conforme definido pelo Banco Central, a DLSP corresponde ao

saldo liquido do endividamento do setor publico ndo financeiro ¢ do proprio Banco
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Central com sistema financeiro (publico e privado), o setor privado nao financeiro € o
resto do mundo. O saldo liquido ¢ o balanceamento entre as dividas e os créditos do

setor publico ndo financeiro e do Banco Central.

Diferentemente de outros paises, no Brasil, o conceito de divida liquida
considera os ativos e passivos financeiros do Banco Central, incluindo a base monetaria.

O saldo da divida liquida ¢ apurado pelo regime de competéncia.

O conceito de setor publico para apurar a DLSP e o déficit publico é o do
setor publico ndo financeiro, mais o Banco Central. O setor publico ndo-financeiro ¢
composto pelas administracdes diretas federal, estaduais e municipais, as
administracdes indiretas, o sistema publico de previdéncia social e as empresas estatais
ndo financeiras federais, estaduais e municipais, além da Itaipu Binacional. Incluem
também os fundos publicos cuja fonte de recursos ¢ constituida por contribui¢des fiscais

e para-fiscais.

Os principais itens que compdem a DLSP no Brasil, atualmente, sdo:

e Divida Mobilidria — Para o Governo Central, corresponde ao total dos titulos
federais fora do Banco Central. Para os governos estaduais e municipais,
correspondem ao total dos titulos emitidos por seus tesouros menos os titulos
mantidos em tesouraria.

e Divida Bancéria Liquida — Correspondem ao endividamento, subtraido das
aplicagdes, do setor publico com o sistema financeiro.

e Recursos do FAT — Compreende as disponibilidades do Fundo de Amparo ao
Trabalhador e as aplicagdes compulsorias do FAT no BNDES.

e Base Monetaria — E o passivo monetario do Banco Central e corresponde ao
somatorio do papel-moeda emitido e das reservas bancarias.

e Previdéncia Social — Corresponde ao total liquido dos créditos e débitos do
sistema publico de previdéncia social com o sistema financeiro.

e Depositos a Vista — Compreende as disponibilidades de estados, municipios e

empresas estatais mantidas em conta de depdsitos a vista no sistema financeiro.
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e QOutros Depositos no BC — Correspondem aos depositos em espécie, depositados
no Banco Central, incidentes sobre depdsitos de poupanga, depdsitos a prazo,
fundos de aplicagdes financeiras e outros tipos de aplicagoes.

e Debéntures — Correspondem aos saldos de debéntures emitidos por empresas
estatais.

e Divida Externa Liquida — Corresponde a soma da divida externa bruta do setor
publico ndo-financeiro e do Banco Central, deduzida de suas aplicagdes em
moeda estrangeira e das reservas internacionais.

e Operacdes compromissadas — Resultado das operagdes com compromisso de
recompra ou revenda, que utilizam como lastro titulos publicos registrados no

Selic.

Segundo Palatnik e Silveira (2002), se a adog¢do dessa metodologia de
calculo da DLSP, de um lado, favoreceu o alcance das metas, de outro, sua observancia
introduz uma restrigdo de grande magnitude aos investimentos das empresas estatais
que venham a ser financiados por meio de endividamento. Com essa metodologia, o
endividamento das empresas estatais, inclusive aquele contraido para financiar os
investimentos produtivos, afeta negativamente o saldo primério do setor publico

(Palatnik e Silveira, 2002, p. 1).

O proprio Fundo Monetario Internacional (FMI), em seu Manual sobre
Transparéncia Fiscal, fala que deve ser atendido o principio da separagdo entre as contas
governamentais e as das empresas estatais. Segundo esse Manual, as empresas estatais
que deveriam constar nas contas publicas seriam apenas as empresas prestadoras de

créditos subsidiados e as prestadoras de servigos publicos ndo comerciais.

Segundo Palatnik e Silveira (2002, p. 3), na Unido Européia o setor governo
¢ composto por trés categorias: a) entidades governamentais que administram e
financiam diversas atividades; b) instituigdes sem fins lucrativos controladas e
financiadas pelo governo; e ¢) fundos de pensdo autonomos constituidos por lei e cuja
administracdo, inclusive pelo estabelecimento ou aprovacdo das contribui¢des e
beneficios, o governo ¢é responsavel. Assim, as empresas estatais produtivas sao

expressamente excluidas do grupo de entidades governamentais.
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De acordo com Palatnik e Silveira (2002, p. 3), o tratamento dado as contas
publicas, diferentemente do sugerido nos manuais do proprio Fundo e da Unido
Européia, resulta de uma inércia em relacdo aos acordos firmados nos anos de 1980,
época em que as operagdes quase-fiscais das empresas estatais justificavam a inclusao
de suas contas no calculo do déficit ou superavit publico. Atualmente, segundo esses
mesmos autores, a clara distincdo entre as atribuicdes de governo e as atividades
empresariais das empresas estatais produtivas retira a consisténcia a manutencao desse

procedimento.

Segundo Medeiros (2003), existem duas metodologias extremas para medir a
divida publica de um pais. Na primeira, sdo considerados todos os passivos e subtraidos
todos os ativos, ambos tendo como contraparte o setor privado. O método alternativo
utiliza a 6tica da divida bruta, levando em consideracdo somente os titulos publicos em

poder do mercado.

Medeiros (2003) apresenta algumas sugestdes para a reestruturagdao
metodoldégica da DLSP, que segundo esse autor, aperfeigoaria o indicador no sentido de
permitir maior transparéncia ao quadro fiscal do pais, refletindo de forma correta a
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) e o risco pais percebido pelos

credores do pais.

Para os ativos que compdem a DLSP, segundo Medeiros (2003), deveriam
ser desconsiderados o FAT e as reservas internacionais. Para o FAT, o seu argumento ¢
que o mesmo ¢ constituido por contribui¢des fiscais e possui destinagdo especificada em
lei, ndo sendo possivel o direcionamento de seus recursos para pagamento de divida
publica, dentro do arcabouco legal atual. Segundo esse autor, o argumento de que o
Tesouro Nacional sera chamado a aportar recursos no fundo, caso este ndo possa arcar
com o pagamento de suas despesas, ndo deve ser considerado como suficiente para
enquadra-lo na DLSP, principalmente, considerando as recentes estatisticas do fundo

apontam que tais aportes sao nulos.

Abaixo reproduzimos de Medeiros (2003), a tabela 1.1 em que constam os

itens que compoem a DLSP e seus percentuais em termos do PIB.
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Posi¢ao de junho de 2003
% do % do
ATIVOS PIB PASSIVOS PIB DIFERENCA
1. GOVERNO CENTRAL 50,92% | 1. GOVERNO CENTRAL 85,02% 34,10%
1.1 Governo Federal 29,90% [ 1.1 Governo Federal 65,50% 35,60%
Divida Mob. Interna do T.
Renegociacdes 16,50% | Nacional 40,90%
Dividas Reestruturadas 1,90% | Divida Externa 13,60%
Recursos do FAT 5,30% | Relacionamento com o BC 10,90%
Outros Créditos 6,10% | Outras Dividas 0,10%
Previdéncia Social 0,10%
1.2 Banco Central 21,02% | 1.2 Banco Central 19,52% -1,50%
Reservas Internacionais 8,82% [ Divida M. Interna do BC 2,40%
Relacionamento ¢/ G. Federal 10,90% | Divida Externa 5,62%
Créditos as Inst. Financeiras 1,30% | Base Monetaria 4,10%
Operagfes Compromissadas 3,90%
Outros Depdsitos do BC 3,50%
2. GOVERNOS ESTADUAIS 1,50% | 2. GOVERNOS ESTADUAIS 18,80% 17,30%
Divida Externa 1,00%
Renegociacbes 15,10%
Dividas Reestruturadas 0,90%
Outras Dividas 1,80%
3. GOVERNOS MUNICIPAIS 0,10% | 3. GOVERNOS MUNICIPAIS 2,50% 2,40%
Divida Externa 0,20%
Renegociacbes 2,10%
Outras Dividas 0,20%
4. EMPRESAS ESTATAIS 3,30% [ 4. EMPRESAS ESTATAIS 4,90% 1,60%
3,30% [ 4.1 Federais 2,50%
0,00% | 4.2 Estaduais 2,20%
0,00% | 4.3 Municipais 0,20%
TOTAL DOS ATIVOS 55,82% | TOTAL DOS PASSIVOS 111,22% 55,40%

Fonte: Medeiros (2003)

Quanto as reservas internacionais, esse autor argumenta que 0 governo nao

pode simplesmente utilizar recursos em moedas estrangeiras registrados no Banco

Central para pagamento da divida externa sem que o Tesouro Nacional, previamente, 0s

tenha adquirido com recursos oriundos de receita fiscal ou de endividamento interno.

Além disso, existe um piso para as reservas internacionais estabelecido pela Resolucdo

do Senado Federal n°® 82, de 1990, que as reservas devem ficar no minimo em quatro

meses de importagdes, computadas pela média dos ultimos doze meses. Segundo

2 Nio obstante, a existéncia de um nivel alto de reservas de moeda estrangeiras reduz o risco de calote da
divida externa do pais, tanto publica quanto privada, por motivo de liquidez, criando condigdes
macroeconOmicas mais confortaveis para uma administracdo da divida publica mais eficiente (Medeiros,

2003, p.40).
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Medeiros (2003), por estarem institucionalmente vinculadas a finalidades especificas as

reservas internacionais deveriam ser retiradas da contabilidade da DLSP.

Do lado dos passivos, para Medeiros (2003), os itens que deveriam ser
excluidos da contabilidade da DLSP seriam a divida originaria do empréstimo

compulsdrio sobre combustiveis e aquisicdo de automoveis e a base monetaria.

Os empréstimos compulsorios deveriam ter tido a sua devolugdo a partir de
1989, o que nao ocorreu. Atualmente, ¢ quase nula a probabilidade de que os credores
do Estado ainda possuam comprovante de abastecimento de combustiveis ou aquisi¢ao
de veiculos, documentos essenciais para que seja realizada judicialmente a cobranga do

ressarcimento.

No que se refere a base monetaria, pode-se argumentar que pelo fato da
moeda possuir poder liberatério para pagamento de tributos daria ao governo o
argumento para registrarem esse passivo em sua divida. No entanto, como a moeda tem
curso forgado, a sua aceitag@o torna obrigatdria como meio de pagamento para qualquer
despesa. Desta forma, o governo nao pode se negar a aceitar a moeda nos pagamentos
de tributos e a sociedade ndo pode se negar a aceitd-la de volta pelo pagamento de

despesas do governo (Medeiros, 2003).

Para Medeiros (2003), deveriam ser incluidos na DLSP os passivos que sao
legal ou contratualmente liquidos e certos, mas que ainda ndo foram contabilizados por

questdes relacionadas aos procedimentos de assuncdo e renegociagdo de dividas.

Portanto, observamos que existem controvérsias tanto na literatura
especializada brasileira quanto nas defini¢gdes em o6rgdos como o FMI e a Unido
Européia a respeito do que deveria compor a DLSP e da composi¢do da DLSP no

Brasil.
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1.2 A sustentabilidade da politica fiscal: apresentacdo do modelo de
Blanchard eti alii (1990)

A questdo da sustentabilidade da politica fiscal diz respeito, basicamente, se
a politica que se esta seguindo ndo leva o governo a acumular divida em excesso. Um
bom indicador de sustentabilidade ¢ aquele que envia sinais claros e facilmente
interpretaveis quando a politica econdmica corrente estd levando a um répido

crescimento ou reducdo na relagdo divida/PIB.

No modelo desenvolvido em Blanchard et alii (1990), sdao apresentados
alguns indicadores, cada um associado com um horizonte de tempo. Para cada
horizonte, o indicador ¢ definido como a diferenca entre a taxa de impostos sustentavel

sobre esse horizonte e a taxa de impostos correntes.

A taxa de impostos que pode ser considerada como sustentavel ¢ definida
como aquela que, em um horizonte de tempo relevante, dadas as informagdes de gastos
e transferéncias, deixaria a relagao divida/PIB constante. Quando o indicador ¢ positivo,
ele sinaliza a necessidade de aumentar os impostos e/ou reduzir os gastos e
transferéncias em algum momento no futuro. O tamanho do ajustamento, se tomado sem
atraso, serd igual ao proprio indicador. O custo do atraso, medido pelo aumento no

ajustamento requerido, ¢ uma func¢do simples do proprio indicador.

Considerando B ser a divida nominal e i a taxa de juros nominal sobre a
divida publica, G os gastos nominais em bens e servicos, H as transferéncias e T os
impostos. Assim, a mudang¢a no valor nominal da divida publica é dada por:

dB/ds=G+H - T+iB (1.6)

De acordo com Blanchard et. alii (1990), o lado direito da equacdo acima

corresponde ao que se denomina déficit ou superavit publico.
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Como a economia cresce ao longo do tempo, ¢ melhor definir as varidveis
acima com relacao ao PIB. Assim, fazemos b denotar a razido entre a divida real € o
produto real. Da mesma forma, fazemos g, h e t denotarem as razdes de gastos reais,
transferéncias e impostos em relagdo ao produto, respectivamente. Fazemos d ser a
razao do superavit primario em relagdo ao produto, ds a variagao do tempo, 0 ser a taxa
real de crescimento do PIB, e r ser a taxa real de juros ex post (i — m, onde & € a taxa de

inflagdo). Dessa forma a equagdo acima se torna:
db/ds=g+h-t+(r—0b=d+(r—0)b (1.7)

De acordo com a equagdo acima, a evolucdo da relagdao divida/PIB depende
de dois fatores: a) do superavit primario, b) do produto da razdo da divida acumulada
em relacdo ao PIB pela diferenca entre a taxa de juros reais ¢ a taxa de crescimento da
economia. Se essa diferenga ¢ positiva, o superavit primario € necessario para manter

constante a relacao divida/PIB.

Uma politica fiscal sustentavel pode ser definida como uma politica em que
a relacdo divida/PIB converge para seu nivel inicial, by. Evidentemente, seria sem
sentido classificar como insustentdvel uma politica que implica em um inchago

temporario nessa relagao.

Facamos a suposicdo de que a politica fiscal como estabelecida
correntemente por gastos e impostos produz uma seqiiéncia de relacdes (superavits
primarios)/PIB, d;, e uma relagdo divida/PIB, by, conforme definido no ultimo
paragrafo. E assumido que a diferenca entre r e 6 seja positivo e constante. Entio a

relagdo divida/PIB em qualquer tempo n pode ser dada por:
ba= boexp(r — O)n + [ dyexp(r — B)(n —s)ds (1.8)
0

Da equagdo acima se observa que a relacdo divida/PIB no tempo n ¢ igual ao
valor dessa relacdo inicial ao tempo zero, acumulado a uma taxa igual a diferenca entre
a taxa de juros ¢ a taxa de crescimento da economia mais o valor acumulado, & mesma

taxa, dos déficits primarios ao longo do tempo.
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Algumas manipulac¢des simples da equagdo acima sao necessarias. Primeiro,
multiplicar ambos os lados da equacdo (1.8) por exp — (r — O)n, (que, em termos

econdmicos, ¢ equivalente a descontando ambos os lados ao tempo zero), produzira:

[diexp - (r— 0)s ds = - b+ byexp — (r — O)n (1.9)
0

Segundo, tomar o limite da equacgdo acima quando n tende ao infinito produz
a definicao de sustentabilidade proposta. O requerimento de que a rela¢dao divida/PIB,
by, tende a voltar a by quando n tende ao infinito implica que o valor descontado da

divida tende a zero:

lim byexp—(r—6)n = 0 (1.10)

n—oo

A combinagdo das duas ultimas equagdes produz a importante relagdo:
[ deexp - (r— 0)s ds = - by (1.11)
0

Essa equacdo diz que a politica fiscal é sustentavel se o valor presente
descontado da relagao (déficits primarios)/PIB sob a ultima politica ¢ igual ao negativo
da relagdo divida/PIB corrente. Ou seja, para a politica fiscal ser sustentavel, o governo
que estd enfrentando uma divida alta deve, mais cedo ou mais tarde, incorrer em

superavits primarios que sejam suficientes para satisfazer a equagdo acima.

De acordo com Blanchard et. alii. (1990, p. 12), ¢ improvavel que um valor
exatamente igual ao lado esquerdo da equagdo (1.11) seja obtido. Supondo, por
exemplo, que tais calculos resultassem no lado esquerdo sendo muito maior que o lado
direito. Isso sugeriria que mais sedo ou mais tarde, o governo necessitaria reduzir seu
déficit, ou por meio de aumento dos impostos ou redugdes nos gastos e programas de

transferéncias.

Para Blanchard et alii (1990, p. 12), existem diversas formas de assegurar a

sustentabilidade da divida publica, todos conceitualmente equivalentes. Uma dessas
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formas ¢ o esbogado acima, que computa a diferenca entre o valor presente dos
superavits primarios e a razao divida/PIB. No entanto, os resultados podem ndo estar
muito claros como alguém poderia interpreta-los. Por exemplo, nimeros como 30% ou

300% poderiam indicar um problema dramatico de sustentabilidade?’

Blanchard et alii (1990, p. 13) apresentam um indicador mais facilmente
interpretavel. Dadas as informacgdes de gastos e transferéncias e o nivel de divida inicial,
pode-se computar a taxa de impostos constante que satisfaz a equagdo acima. Essa taxa
de impostos ¢ referida como taxa de impostos sustentavel. O indicador de
sustentabilidade ¢ obtido por computando a lacuna entre as taxas de impostos

sustentaveis e a taxa de impostos correntes.

Recordando que a razdo do superavit primario em relacdo ao PIB, d, ¢ igual
a g + h —t, substituindo na equacdo (1.11) e resolvendo para a constante e sustentavel

taxa de impostos, t*, obtemos®:
t = (r—@)[(}o (g + h)exp — (r—0)s ds) + bo] (1.12)
0

O indice de sustentabilidade ¢ entao dado por (t* - t).

Segundo Blanchard et alii (1990, p. 13), a taxa de imposto de

sustentabilidade e o indice de sustentabilidade t€ém as seguintes interpretagoes:

a) a taxa de impostos sustentavel ¢ igual a anuidade dos valores de gastos e
transferéncias futuros, mais a diferenca entre a taxa de juros ex ante e a taxa de
crescimento do produto vezes a relacdo divida/PIB. Se a taxa sustentavel, t*, é
maior que a taxa corrente, t, entdo mais cedo ou mais tarde os impostos terao que

serem aumentados ou os gastos e/ou transferéncias terdo que diminuirem;

3 De acordo com Giambiagi e Além (2001), essa questdo deve ser qualificada com respeito & composigio
e ao custo da divida publica. Com relagdo a composi¢do o pais que tem um mercado de titulos publicos
consolidado e com uma longa tradi¢do de estabilidade, permitindo a emitir titulos de longo prazo e com
taxas de juros pré-fixadas. Isso significa que se o pais enfrentar alguma dificuldade conjuntural e for
obrigado a aumentar as taxas de juros, estas afetaro apenas uma fracdo modesta da divida, representada
pelos novos papéis. Em contrate, o governo que tem uma divida cujo prazo de maturagdo é pequeno fica a
mercé das oscilagdes do mercado. Por outro lado, um pais que tenha uma divida publica alta, mas que
tenha uma taxa de juros baixa pode ter um custo da divida menor do que um pais cujo governo tenha uma
divida muito menor, mas que a taxa de juros pela qual sua divida € remunerada seja muito mais alta.

* Para ver uma anélise técnica a respeito do peso do excesso de impostos para uma economia, consultar
Hyman (1999).



26

b) a magnitude de (t* - t) € facilmente interpretavel: ele ¢ simplesmente o tamanho

do ajustamento.

Em um pais em que t & baixo, um (t - t) positivo indica a necessidade para
alguma corre¢ao no futuro. Mas se t ja ¢ alto, um (t* - t) positivo, indica um risco de

crise.

Existe uma questdo relacionada ao tempo de ajustamento. O indice sugere
quanto de imposto (ou gastos, ou transferéncias) seria ajustado hoje para a politica fiscal
tornar imediatamente sustentavel. Mas sera que se esse ajustamento for postergado tera
efeitos nas agdes de politica? Para responder a essa questdo faremos algumas

manipulagdes na equagdo anterior para obtermos:
dt’/ds = (exp(r — O)n — 1) (t% - t) (1.13)

Assim, por exemplo, se (r — 0) fosse igual a 2% ao ano, e t" - t fosse
inicialmente igual a 10%, esperando um ano para ajustar aumentaria t e o ajustamento

requerido nos impostos seria por 0,2%.

Caso (r — 0) fosse negativo, evidentemente, o governo nao necessitaria
incorrer em superavit primdrio. Nessa situagdo, com superdvit primdrio a relacdo
divida/PIB declinaria ao longo do tempo a uma taxa (8 — r). Segundo Blanchard et alii
(1990), esse caso ¢ conhecido como “ineficiéncia dindmica” e que o governo por
motivos de bem-estar social, provavelmente emitiria mais divida até que a pressao sobre

as taxas de juros as tornassem iguais a taxa de crescimento da economia.

Uma extensao natural do indicador inicial ¢ encontrar outro indicador que
determine os periodos no tempo no futuro. Deixando t; ser a taxa de impostos que
dadas as informagdes sobre as regras de politica corrente, a relagdo divida/PIB no tempo
n seja igual a essa mesma relagdo ao tempo zero. Manipulando a equagdo (1.9) nos dar a

seguinte expressdo parat) :

t* = (r—0) {bo+[1—exp— (r—0)n]" [T (g +h)exp—(r—0)s ds]} (1.14)
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Segundo Blanchard et. alii. (1990, p. 15), a taxa de impostos deve cobrir (r —
0)by, ou seja, montante necessario para manter a relacdo divida/PIB constante, na
auséncia de déficit primario. Entdo esse imposto deve cobrir os valores descontados de
gastos ¢ transferéncias entre o tempo 0 e o tempo n, normalizado, assim que 0s pesos

sobre g + h em diferentes periodos ¢ igual a um.

Quando n tende ao infinito, t; converge para t’, o indicador derivado
anteriormente, equagdo (1.12). E quando n tende a zero, a taxa de sustentabilidade reduz

parat, =g+h+ (r—0)b, de forma que o indice de sustentabilidade torna:

th -t=g+h—t+@r—0b=d+(r—0)b (1.15)

Esta equagdo (1.15) ¢ igual a equacdo (1.7) com uma mudanga na relagao

divida/PIB’.

Em Blanchard et alii (1990) sdo apresentados trés indicadores para os paises
da OCDE, com n igual a 1 ano, 5 anos e 40 anos. As justificativas para n igual a 1 ano ¢
que esse ¢ um indicador facilmente construido para o qual dados suficientes sao
facilmente encontrados. Para o indicador de 5 anos, leva em conta 0s movimentos
ciclicos previsiveis nas razdes de gastos e transferéncias em relagao ao PIB e a limitagao
dos dados disponiveis. A escolha de n muito grande, 40 anos, ¢ uma tentativa para
quantificar as implicacdes para a sustentabilidade de mudangas pequenas, mas estavel

nos gastos e transferéncias.

Da equacdo (1.15), a lacuna de curto prazo ¢ dada por:

d+ (r— 0)bo (1.16)

Da equacao (1.15), uma boa aproximagao para obter a lacuna de médio prazo

¢ dada por:

> Na equagdo (1.7) a taxa de juros reais é a ex post, a diferenca entre a taxa de juros nominal e a inflagio
realizada. Na equacdo (1.15), no limite como n tende a zero, a taxa de juros reais € a ex ante, a taxa de
juros nominais menos a inflagdo esperada, Blanchard et. alii. (1990, p. 16).
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[(média de g + h dos proximos 5 anos) + (r — 0)by] — t (1.17)

A comparagdo entre as lacunas de curto prazo ¢ de médio prazo ndo mostrou

diferencas significativas. Segundo Blanchard et. alii. (1990):

“The medium-term gap is clearly only as good as the forecasts
on which it is based. And both gaps depend on the value of (r —
0); equations (1.16) and (1.17) show that the derivative of the
gap with respect to (r — ) is equal to the debt to GNP ratio. Put
more simply, increases in real interest rates or slowdows in

growth are more treatening in coutries with high levels of debt .
(Blanchard et. alii. 1990, p. 26).

Para obter a lacuna para 40 anos usou-se o tempo discreto da equacao (1.14).
Por causa dos aumentos com os gastos com aposentadorias e cuidados médicos sao
projetados para ocorrerem no final do periodo de simulacdo, esses valores tornam
menos importantes. Assim, em paises onde a relagdo divida/PIB ¢ baixa, o efeito liquido
de uma taxa de desconto abaixa a lacuna no longo prazo. Ao contrario, em paises com
uma relacao divida/PIB alta, o efeito liquido € aumentar a aparente insustentabilidade

corrente.

1.3 O debate tedrico sobre a divida publica

Existem diversas visdes a respeito dos efeitos da divida publica para a
sociedade, como o custo para as futuras geracdes, sobre a inflacdo e sobre o nivel de
atividade. Nesta se¢do, apresentaremos como essas questdes sdo tratadas pela escola

keynesiana, pelos tedricos da sintese neocléssica e pela escola novo-classica.

1.3.1 A divida publica no enfoque keynesiano
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Com a publicacao da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, a visao
keynesiana ganhou forca e seguidores. Essa publicacdo tem como principal formulagao
o principio da demanda efetiva que preconiza que a intensidade da atividade econdmica
¢ determinada pelo nivel dos gastos e estes sdo determinados por trés varaveis: a
propensao marginal a consumir, a preferéncia pela liquidez e a eficiéncia marginal do

capital.

No sentido keynesiano, os gastos do governo seriam primordiais para a
correcdo das distor¢des nos gastos privados que levem a retragdo da economia. Os
gastos do governo tém a fungdo de levar a economia para o pleno-emprego, porque sem
a intervencdo do governo as forgas endogenas da economia ndo sdo suficientes para
leva-la ao equilibrio. De acordo com Sicst e Mendonga (2000), em uma economia com
precos e salarios flexiveis e em que os agentes se comportem conforme a teoria da
preferéncia pela liquidez®, diante de um impacto negativo sobre a demanda, ndo ha
qualquer mecanismo enddégeno ao mercado que faga a economia voltar ao equilibrio
inicial e, dessa forma, a crise se fortalecerd se o governo nao agir. Partindo de uma
situacdo de queda de investimento em razdo de incerteza generalizada, Sicsu e

Mendonga (2000, p. 482) afirmam:

“Na auséncia de variagoes nos gastos governamentais
(varia¢do de G é igual a zero), uma queda na renda (em razdo
de uma queda auténoma do investimento) reduz o consumo,
gerando expectativas de queda no nivel de precos e aumento da
incerteza. O aumento da incerteza e as expectativas de queda de
pregos fazem aumentar a demanda por moeda pelo motivo
precaugdo. Por outro lado, a reducdo do nivel de precos
provoca uma redug¢do da demanda transacional por moeda,
refor¢ando o aumento da demanda precaucionaria, tendo por
conseqiiéncia uma redugdo do investimento. Por conseguinte,
ha uma queda no nivel de renda. Nesse sentido, o processo se
realimenta: uma queda autonoma no nivel de investimento é
capaz de dar inicio a um processo de queda continua do nivel
de renda”. (Sicsu e Mendonga, 2000, p. 482).

% Conforme o capitulo 15 da Teoria Geral (Keynes, 1983), a demanda por moeda se dar em razio de trés
motivos: 0 motivo transa¢do, o motivo precaucdo e o motivo especulagdo. Para Sicsu e Mendonga (2000),
a preferéncia pela liquidez é determinada pela demanda por moeda pelo motivo precaucional dadas as
expectativas e incertezas sobre o nivel de pregos no futuro. Se as expectativas sdo de deflagdo, os
consumidores ¢ os investidores adiam suas decisdes de consumo e investimento, respectivamente, o que
leva a paralisagdo da economia como um todo.
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Assim, o gasto publico ¢ um elemento de fundamental importancia para
reduzir a incerteza, além de servir como um estimulador do nivel de atividade.
Conforme Hermann (2004), o aumento do gasto do governo ¢ um importante fator que
melhora as expectativas dos empresarios quanto aos lucros futuros, estimulando, assim,

os gastos privados.

Conforme detalhado em Roman (2004), em periodos de recessdo, o
financiamento dos gastos por meio de aumento da arrecadagdo tributdria ¢ uma opg¢ao
nao recomendada. Mesmo que em razdo do efeito multiplicador possa produzir efeitos
positivos sobre a demanda agregada, a retragdo da demanda provocada em razao do
aumento da tributacdo pode trazer um efeito final ambiguo sobre a demanda agregada,
diminuindo a capacidade do aumento dos gastos em elevar o nivel de atividade da

economia. Desta forma,

“em periodos de recessdao, os déficits publicos tendem a ser
agravados em decorréncia da queda da arrecadagdo (fator
endogeno), devido a queda do nivel de atividade, e em
decorréncia da adogdo de politicas fiscais anticiclicas, uso do
déficit como propulsor da recupera¢do econémica (fator
exogeno). Cabe ao governo compor a divida publica, oriunda de
sucessivos déficits, com a emissdo de moeda (ativos monetarios
que ndo carregam juros) e com emissdo de divida mobilidria
(ativos monetarios que carregam juros)”’ (Roman, 2004, p. 19).

Segundo Lerner (1951), o financiamento dos gastos via aumento de impostos
deve ocorrer apenas se for socialmente desejavel, caso contrario o governo sempre deve

aumentar os seus gastos emitindo moeda ou tomando dinheiro emprestado

“the deficit would be necessary only if in its absence total
spending would have been too little. The borrowing would be
necessary only if coverring the déficit by issuing new money
would lead to too much liquidity, too low a rate of interest, and
excessive investiment. Investiment is excessive if it entails the
elimination of some other and socially more desirable
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expenditure where permitting both mean too much spending and
inflation” (Lerner, 1951, p. 271).

Para Lerner (1951), o limite natural para déficits cobertos por empréstimos e
déficits cobertos por emissdo de moeda € igual ao caso mais normal onde os déficits sdo
cobertos por empréstimos e por emissao de moeda. A divida publica e o estoque de
moeda crescem com o déficit publico e param de crescer quando a riqueza aumenta (em
divida publica e em dinheiro) e o acréscimo na liquidez leva ao aumento dos gastos
privados ao nivel de pleno emprego o que faz com que o governo ndo precise mais de

incorrer em déficit para levar a economia ao pleno emprego.

O empréstimo ao setor publico tem o efeito de reduzir a liquidez na economia
sem reduzir a riqueza privada. Isso tende a aumentar as taxas de juros e fazer recuar os
investimentos enquanto deixa constante a propensdo a consumir. O efeito liquido ¢ a

redu¢do nos gastos totais por causa da redug¢ao nos investimentos.

A combinagdo de déficits publicos com emissdo de titulos publicos tem os
seguintes efeitos: a) aumento imediato nos gastos e renda correntes; b) os efeitos no
longo prazo de aumento na riqueza e na liquidez pela emissao de moeda envolvida nos
gastos sdo maiores do que € coletada em impostos e; ¢) o cancelamento do efeito
liquidez pelo empréstimo, deixando sem efeito de longo prazo o aumento da riqueza
privada (que esta agora sob a forma de titulos publicos ndo na forma de dinheiro) e uma
maior propensao a consumir. Em razao dos empréstimos eliminarem o efeito liquidez,

eles adiam o dia em que os déficits deixam de serem necessarios (Lerner, 1951).

A tomada de empréstimos pelo governo é deflaciondria porque os titulos do
governo sao trocados por moeda e existe uma perda de liquidez e uma redugdo nos
investimentos. Mas quanto maior a divida publica maior ¢ o efeito riqueza e
conseqlientemente maior a propensao a consumir. Desse modo, embora os empréstimos
ou o acréscimo na divida publica sejam deflacionarios, a existéncia da divida publica ¢
inflacionaria. E o pagamento dos juros que tem que ser feito ao longo da existéncia da
divida também ¢ inflacionario (Lerner, 1951). Isso se d4 porque a divida apresenta dois

efeitos: a) o efeito riqueza, em que os individuos se sentem mais ricos e consomem mais
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da mesma renda; b) o efeito renda, em que o pagamento de juros representa uma renda

adicional que ird para o consumo.

Quando a economia ja se encontra ao nivel de pleno emprego, a existéncia
de déficits persistentes pode levar a pressdes inflaciondrias o que necessita de uma
maior tributagdo para inibir os gastos excessivos e controlar a inflagdo. No entanto, um
aumento na tributacdo pode levar a efeitos indesejados na economia, como desencorajar
os empresdrios a levar adiante seus projetos de investimento. Ou pode tornar os
individuos menos desejosos de trabalhar mais, em razdo de uma boa parte de sua renda
ir para o governo. Em razao das pressdes inflaciondrias e a outros efeitos de uma divida
publica elevada Lerner diz que “in this way the existence of the national debt seems
seriously to reduce the effectiveness of our whole economic setup. Everything else beig
equal, it is better for the economy is the national debt is smaller”. (Lerner 1951, p.

281).

Um ponto fundamental é que ¢ suposto que a divida publica tem efeitos
positivos sobre a geracdo de emprego, da renda e do produto e que quando o governo
tiver que aumentar os impostos para pagar os juros € o principal esse aumento sera
coberto pela expansdo da atividade da economia e ndo serd necessario majorar as

aliquotas de impostos e nem criar novos impostos.

1.3.2 A divida publica no enfoque da sintese neoclassica

Apresentaremos agora a discussdo da sintese neocléssica a respeito da divida
publica. Na literatura da sintese neoclassica, a politica fiscal tem efeitos significativos
enquanto que a politica monetéria possui apenas efeitos alocativos. A principal fonte de
argumentacao dos autores dessa visdo ¢ a constatagdo empirica de que a funcdo de
investimento ¢ pouco elastica em relacdo a taxa de juros (uma curva IS quase vertical) e,
assim, alteracdes nas taxas de juros teriam efeitos insignificantes sobre as decisdes de

investimento dos empresarios, ¢ desta forma, a transmissdo da politica monetaria sobre

produto e o emprego nao se completaria.
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O déficit publico e o nivel de atividade

A variagdo do déficit publico proporciona efeitos sobre a demanda agregada,
0 que leva a expansdao do produto em razao do multiplicador keynesiano. Modigliani
(1980, p. 105) apresenta de forma clara a relacdo do déficit publico com o nivel de

atividade em uma economia fechada, assim:

Y=C+I1+G (1.18)
C=c(Y-T) (1.19)
D=G-T (1.20)

Onde Y, C, I, G, ¢, T e D, sdo respectivamente a renda, o consumo, o
investimento, o gasto do governo, a propensdo marginal a consumir, impostos liquidos

das transferéncias e o déficit do governo.

O nivel de atividade pode sofrer impactos positivos provenientes do déficit
publico; no entanto, devemos diferenciar os efeitos dos déficits que ocorrem em razao
do nivel de tributagdo e dos déficits que ocorrem em razdo dos maiores gastos do

governo.

Pelas equagdes acima, uma reducdo nos impostos leva a uma variagdo na
renda dada pelo efeito multiplicador da variagdo dos impostos, (¢/1-c)AG, enquanto que
a renda se expandira a partir do aumento dos gastos do governo em (1/1-c)AG. Como
0<c<1, os efeitos dos gastos do governo sobre o nivel de atividade sdo mais potentes do

que uma redug¢do na arrecadagdo de impostos.

Com o or¢camento equilibrado (os aumentos dos gastos sdo acompanhados de
aumentos nos impostos), o nivel de atividade é suposto para aumentar na mesma
propor¢ao do aumento dos gastos do governo, ndo existindo os efeitos do multiplicador.
Os efeitos sdo gerados no curto prazo e, para que os resultados acima acontecam, ¢

necessario que exista liquidez na economia, para que a demanda nao provoque aumento
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nos juros. Desse modo, a oferta de moeda deve ser expandida suficientemente para que
ndo ocorram pressdes sobre as taxas de juros e sobre o mercado de crédito (Modigliani,
1980, p. 105)". Se essa condigdo nio se realiza, entdo o aumento dos gastos publicos ira
provocar aumento nas taxas de juros e conseqiientemente levara a um deslocamento dos
investimentos, o chamado efeito “crowding out”, e assim, o efeito multiplicador sobre o

nivel de atividade dos gastos publicos torna-se menor.

Para que o aumento do déficit do governo tenha efeitos sobre o nivel de
atividade depende da politica monetaria a ser implementada e também de como esse
déficit se da, se ¢ por meio de aumento nos gastos publicos ou se em razao de redugao

de impostos.

Como sera discutido na proxima se¢do, o deslocamento do investimento
provocado pela variagao do déficit publico ocorre em razao do desvio da poupanca que
estaria financiando o investimento para aquisi¢do de titulos da divida publica, em razdo

do aumento da taxa de juros.

Conforme visto at¢ o momento, o efeito da politica fiscal sobre o

investimento sera:

AL=(1-¢)AY — AG + cAT (1.21)

Se supusermos que uma politica monetaria expansiva seja permitida de
modo complementar a uma politica fiscal, mas que ndo haja um aumento suficiente da
liquidez, de modo que ocorra um aumento das taxas de juros, assim, a redugdo do
investimento, provocada pelo aumento da taxa de juros, sera equivalente a variacao do
gasto do governo deduzida a parcela da renda poupada, definida como AS = (1 — ¢)AY.
Isto ¢, Al = AG - (1 — ¢)AY. Quando o aumento do déficit ocorre em funcdo de um
maior gasto, tomando T constante, entdo o investimento se reduz na propor¢do do
aumento do gasto publico menos a parcela da renda que foi poupada. O gasto do

governo absorve o investimento sem que ocorra variagao no consumo (Roman, 2004).

7 Essa discussdo ¢ inerente a0 modelo IS-LM, de acordo com este a taxa de juros de equilibrio e a renda
de equilibrio sdo determinadas pela intersecdo da curva de politica fiscal (curva IS) com a curva de
politica monetaria (curva LM) (Roman, 2004).
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No caso de o déficit ocorrer em razdo da queda na arrecadacao de tributos, o
investimento se deslocard por causa do aumento do consumo. No entanto, esse
deslocamento do investimento sera menor do que se fosse provocado pelo aumento dos
gastos. O investimento ¢ reduzido por cAT, enquanto que (1 — ¢)AT ¢ poupado. Essas

relacdes sdo validas desde que a renda seja dada.

O aumento dos gastos do governo com o or¢amento equilibrado leva a queda
do consumo, por causa do aumento dos impostos. O deslocamento do investimento sera
dado de acordo com o deslocamento da poupanca. O deslocamento da poupanga ¢ dado
por dois efeitos: a) a queda da poupanca, que ¢ dada por (1 — ¢)AG e b) aumento da
poupanga, em razao da variagdo da renda, permitida pela politica monetaria e ¢ dada por
(1 —c)AY. Assim, o deslocamento do investimento serd dado por Al = (1 — ¢)AG - (1 —

¢)AY, de acordo com Modigliani (1980, p. 106-107).

De acordo com Ball e Mankiw (2005), o déficit publico altera os pregos dos
fatores: os salarios (o retorno do trabalho) e os lucros (o retorno dos proprietarios do
capital). De acordo com a teoria padrao do mercado dos fatores, o produto marginal do
trabalho determina o salério real e o produto marginal do capital determina a taxa de
lucros. Quando o déficit publico reduz o estoque de capital, o produto marginal do
trabalho diminui e cada trabalhador passa a ganhar menos porque existe menos capital
para trabalhar. Ao mesmo tempo, o produto marginal do capital passa a ser maior em
razdo da escassez de capital. Ou seja, o déficit publico em razdo de diminuir o estoque

de capital leva a um salario menor e a uma taxa de lucro maior.”

Mesmo que haja capacidade ociosa o efeito deslocamento do gasto do
governo provocado pela variacdo do déficit publico sera observado. No entanto, o
tamanho do deslocamento serd de acordo com a capacidade da politica monetaria em
execucdo aumentar a renda na magnitude maxima do multiplicador. Para a sintese
neoclassica, o déficit publico possui efeitos sobre o nivel de atividade, apesar de haver o

efeito deslocamento.

8 Para ver o efeito dos déficits publicos sobre a taxa de cambio, a balanga comercial, o mercado de
capital, etc., consultar Ball ¢ Mankiw (2005) e Elmendorf ¢ Mankiw (1998).
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A sintese neoclassica e o custo da divida para as futuras geracdes

A hipotese da sintese neoclassica ¢ de que a divida publica provoca um custo
para as geragdes futuras, visto que o aumento do déficit publico deve ser financiado pela
poupanca que se nao ocorresse o déficit essa poupanca iria financiar os investimentos.
Assim, ocorre uma reducdo do capital a ser transmitido as geracdes futuras, ocorrendo a
perda de renda que seria gerada pelo capital. Modigliani (1980, p. 94) segue a hipotese
de ciclo de vida, segundo a qual uma parcela da renda deve sempre ser poupada durante
a juventude para ser revertida em gasto ou em aposentadoria na fase posterior da vida,
independente da existéncia de heranca. Modigliani (1980, p. 95) argumenta que por
aproximacdo a perda de capital corresponde aos juros da divida publica, no entanto,
existe a perda de imposto sobre o lucro, que o governo deixa de arrecadar. Caso os
recursos disponiveis ndo estejam plenamente empregados, ou seja, caso a economia
esteja operando fora do pleno emprego a hipotese de deslocamento de investimento

provocado pela elevacdo da divida publica ndo ¢ verdadeira.

Para a sintese neoclassica, no curto prazo nao ha deslocamento do
investimento, desde que a politica monetaria permita tanto o déficit publico como o
investimento estarem juntos, ou seja, a politica monetaria ndo deve provocar aumento
dos juros suficiente para inibir os investimentos, deve ser uma politica monetaria

acomodativa.

Modigliani (1980, p. 96) compara os efeitos da divida interna e da divida
externa. No endividamento interno, existe o deslocamento do investimento e a perda de
renda oriunda de tal deslocamento de investimento. No caso do endividamento externo,
0s investimentos permanecem no mesmo nivel; no entanto, a renda do investimento se

deslocara para os credores externos, o que torna a perda social a mesma nos dois casos.
Para Modigliani (1980), ao contrario do argumento dos classicos, a carga da
divida deixada para as futuras geracdes consiste na perda de capital e ndo nos maiores

impostos para pagar os juros dessa divida.

O efeito da divida sobre os precos
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Quanto aos efeitos dos déficits publicos sobre a inflagdo, Modigliani (1980,
pp- 89-90) argumenta que o déficit s6 ¢ inflacionario se acompanhado por emissdo de
moeda. No entanto, como boa parte dos paises, principalmente, os paises desenvolvidos,

se financia por titulos publicos, entdo nao existe relagdo entre déficit ptblico e inflagao.

Para Modigliani (1980), os casos onde o déficit publico deve ser
inflacionario sdo: em periodos de guerra em que a demanda por armamento ¢ muito
grande e os impostos ndo sdo suficientes, tornando necessaria a emissdo de moeda;
quando cabe ao Banco Central comprar parte da divida publica emitida em titulos por
falta de mercado de capitais solidos; quando o endividamento ¢ muito elevado e o
pagamento dos juros tem que ser feito por meio de emissdo de moeda; quando o déficit
publico ocorre ao nivel de pleno emprego e as taxas de juros ndo sdo elevadas o

suficiente para que o deslocamento do investimento seja total, assim havera um reflexo

do endividamento sobre o nivel de precos.

Modigliani (1980) realizou varios estudos empiricos sobre o aumento do
déficit e as causas da inflagdo para a economia dos Estados Unidos e concluiu que a
relagdo de causalidade € inversa. Ou seja, ndo foi o déficit publico nominal elevado que
elevou a inflagdo das décadas de 1970 e 1980 nos Estados Unidos, mas a inflagao
elevada que levou ao aumento do déficit piblico nominal. Para a economia norte-
americana, a inflagdo seria explicada por fatores de oferta, devido ao aumento do prego
de petroleo e da espiral de aumento de pregos corroborado por uma politica monetaria
acomodativa. A inflagdo contribuiu para o aumento do déficit publico em razdo do
reflexo do aumento dos precos sobre a taxa de juros nominais. Com o aumento dos
precos, os proprietarios de titulos passam a exigir maiores taxas de juros, o que leva ao
aumento dos gastos com juros. A utilizacdo de uma politica monetéria contracionista
para reduzir a inflagdo provocard uma diminui¢do no emprego e no produto o que leva a
uma reducdo nas receitas do governo e aumento nos gastos como, por exemplo, seguro

desemprego.

Assim, a inflac¢do leva ao aumento do déficit em razdo do aumento dos juros
que leva ao aumento do pagamento dos juros sobre a divida publica, que leva ao

aumento do estoque dessa mesma divida.
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1.3.3 A divida publica no modelo de equivaléncia ricardiana

Alguns anos apos a abordagem de Modigliani na qual se afirma que o déficit
publico tem efeitos sobre a demanda agregada e que existe uma carga a ser transmitida
para os descendentes da geracdo atual em razdo do deslocamento do investimento
proporcionado pelo déficit, Barro (1974) argumenta que o governo incorrer em déficit
ndo deve ter nenhum efeito sobre o nivel de atividade. O modelo apresentado por Barro,
o modelo de equivaléncia ricardiana, apdia-se na proposi¢cao de Ricardo de que ndo
existe diferen¢a entre o financiamento dos gastos publicos por impostos ou por emissao
de divida publica. A escola novo-classica se apoia no modelo de equivaléncia ricardiana
para investigar as conseqiiéncias da divida publica sobre as atividades econdmicas,

sobre a inflacdo e sobre o custo a ser transmitido a futuras geragoes.

Conforme apresentado resumidamente acima, o modelo de equivaléncia
ricardiana supde que o déficit do setor publico ndo possui nenhum efeito sobre a
demanda agregada. O aumento da renda proporcionado pela divida publica seria
guardado na forma de poupanca para o aumento de impostos que viriam no futuro para
cumprir as obrigagdes com os juros e o principal da divida. Portanto, o financiamento
do gasto publico com emissdo de divida tem o mesmo efeito sobre a atividade
econdmica que se fosse financiado por meio de impostos. Essa equivaléncia entre divida

e impostos apoia-se em duas hipoteses basicas de comportamento dos agentes privados:

a) Vale o modelo de expectativas racionais, no qual se admite que os agentes
formulam suas expectativas em relacdo a varidveis econdmicas, servidos de
todas as informagdes que estdo disponiveis e interpretando-as de acordo com
modelos tedricos econdmicos considerados corretos; caso um agente incorra em
erro sistematico € visto como irracional (Hermann, 2004).

b) Vale o modelo de ciclo de vida, de acordo com o qual os agentes definem a
distribuicdo de sua renda entre consumo (C) e poupanga (S), almejando manter
um padrdo solido de consumo durante toda a vida, mesmo que ocorram

variacoes correntes da renda disponivel (Hermann, 2004).
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A principal hipotese para que o déficit tenha efeito nulo sobre a renda e o
produto reside na suposi¢ao de que os titulos da divida publica ndo proporcionam efeito
riqueza para os seus detentores. Conforme Barro (1974), os titulos publicos
aumentariam a riqueza percebida dos seus detentores apenas se o valor desses titulos

excederem o valor capitalizado dos futuros tributos.

Segundo o modelo de equivaléncia ricardiana, os proprietarios de titulos da
divida ndo aumentam o consumo em razao da existéncia da divida, fazem uma alteracao
na composi¢ao da parcela da riqueza que deixariam para seus descendentes na forma de
heranca, resguardando os seus herdeiros do peso da divida. Assim, independentemente
da forma como os gastos publicos sdo financiados, por tributagdo ou por emissdo de

titulos, ndo havera nenhum efeito sobre a demanda agregada.

Barro (1974, p. 1098-1110) utiliza o modelo de geragdes sobrepostas
desenvolvido por Samuelson (1958) e Diamond (1965) com capital fisico. Sao feitas as

seguintes hipoteses:

a) cada individuo vive dois periodos, diferenciando-se cada periodo com
individuos jovens (y) e individuos velhos (0);

b) as geragdes sao seguidamente numeradas, iniciando pela geragdo atual velha e
na seqiiéncia a geracao atual nova e subseqiientemente as geragdes dos
descendentes;

c) cada geragdo possui o mesmo numero de pessoas, N, e as pessoas sdo iguais em
termos de gostos e produtividade;

d) ndo existe alteracao tecnologica ao longo do tempo;

e) os membros de cada geragdo trabalham apenas enquanto jovens e recebem renda
sob a forma de salario, w; a expectativa sobre salarios futuros ¢ de que os
mesmos permane¢am ao nivel corrente;

f) inicialmente supde-se que os ativos detidos, A, correspondem ao lucro do
capital;

g) a taxa de retorno do ativo é denominada r ¢ ¢ paga uma vez por periodo, a
expectativa sobre futuros rendimentos ¢ de que os mesmos permanegam ao nivel

corrente;
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h) o membro da enésima geracdo detém ativos enquanto jovem, A7, e ativos
enquanto velhos, A7 ;

1) os ativos detidos enquanto velhos constituem a heranga a ser transmitida a
geracao imediatamente descendente;
j) inicialmente supde-se tanto a divida do governo quanto os impostos iguais a

Z€10.

Usando a letra ¢ para denotar consumo, assumindo que tanto o consumo
quanto o recebimento de juros ocorrem no inicio do periodo, a equagdo orcamentaria

para um membro da geragdo 1 que ¢ velho na geragdo atual, ¢ dada por:

AV + A =c’ + (1-DA? (1.22)

Os recursos totais disponiveis estdo sob a forma de ativos mantidos enquanto

jovens, A/, mais a heranca recebida da geracdo anterior, A;. Os gastos totais sdo

compostos pelo consumo enquanto velho, ¢y, mais a heranga a ser transmitida a

proxima geragdo, A, deduzidos os ganhos obtidos a taxa r pela detengdo de ativos.

No segundo periodo, duas geracdes estdo vivendo ao mesmo tempo e, desta
forma, as suas restricdes or¢amentirias podem ser descritas em duas equagdes
orcamentarias diferentes. A equacdo orcamentdria para os membros da geragdo 2 ¢&,

assumindo que os salarios sdo pagos no inicio do periodo do jovem, igual a:

w=cj + (1-1A} (1.23)

E para os idosos do segundo periodo:

AL +AS =cs +(1-1) A} (1.24)

Para o modelo ter consisténcia ¢ feita a restrigdo de que a heranca deixada
para os membros das geragdes futuras ndo seja negativa. E assumido que a utilidade de

um membro da geracdo i depende somente do seu consumo nos dois periodos, quando
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jovem e quando idoso e também da utilidade da préxima geragdo, U, . A funcio

utilidade para o membro da geragdo i ¢ dada por:

*

Ui:Ui(Cliv, Cf, Ui+1) (1.25)

A escolha da cesta, sujeita a restricdo de que a heranca ndo pode ser

. . ~ . *
negativa, leva em conta o efeito de A} sobre os recursos da geracdo 2, o impacto de U,

sobre Uy, e a cadeia de dependéncia de U, sobre U, e assim por diante. A solugio deste

problema tomara a forma geral:

Cl =c{(A] +Ap,w.1) (1.26)

1

1-r

Ay = (A7 + AL —c!)=AV (AT +A), w,1) (1.27)

Para os membros da segunda geragdo e todos os demais, teremos como

solucao:

Cy =ci(A7,w.D) (1.28)
Al = lir(w_c;)=A;(A;,w,r) (1.29)
CS=cl(AJ+A%, w,1) (1.30)
Az:1iﬂA;+Af—%>=AﬂA¥+AﬁWJ> (1.31)

Para fechar o modelo, ¢ especificada uma fun¢do de produgdo com retornos
constantes de escala, que depende da quantidade dos insumos capital e trabalho
igualados as suas produtividades marginais. O valor de r sera determinado de forma que

iguale a oferta de ativos a sua demanda, isto ¢:
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K(r,w)=A? + A3 (1.32)

Onde: K(r, w) € tal que iguala o produto marginal do capital a r.

Como o niimero de pessoas em cada geragdo ¢ assumido como constante,
igual a N, e mudangas tecnoldgicas ndo sdo consideradas em estado de equilibrio, a

fun¢do de producao assumira o mesmo valor nos periodos correntes e anterior.

Com o produto marginal do trabalho igual a w e com retornos constantes de

escala, o produto ¢ dado por:

y=1K+w (1.33)

A condicao de equilibrio no mercado de bens exige que:

c/ +tc) +AK=y (1.34)

No equilibrio estavel AK pode ser igual a zero.

Inicialmente, no modelo de geracdes sobrepostas apresentado por Barro
(1974), ¢ feita a restri¢do de que sdo detidos apenas ativos de capital. Posteriormente ¢é

introduzida no modelo a detencao de titulos do governo. Supde-se que:

a) o governo emita uma parcela de titulos da divida, B;

b) os titulos pagam uma quantia especifica de juros reais, rB, no periodo corrente e
o principal, B, deve ser pago no proximo periodo;

c) os ativos de capital e os titulos sdo substitutos perfeitos;

d) os titulos sdo negociados em mercado de capital competitivo;

e) os pagamentos dos juros do periodo corrente sdo financiados pela arrecadacao
de impostos da segunda geragao enquanto jovem;

f) o pagamento do principal ¢ financiado por arrecadacdo adicional de impostos da

segunda geracdo enquanto velhos.
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Ao incluir a detengao de titulos, a restricdo or¢gamentaria da geracdo 1 passa

a ser:
Ay +Aj +B=c] +(1-1nA7} (1.35)

Para a segunda geracdo a restri¢do orcamentaria corrente agora sera:
w=c) +(l-rAj +1B (1.36)

A restri¢do or¢amentaria para o proximo periodo para a segunda geracdo na

fase idosa sera:

Al +A° =cS +(1-1)A? +B (1.37)

As duas restrigdes or¢gamentdrias da geragdo 2 podem ser combinadas em

uma equacao de dois periodos:

w+(1-1A° —B=cJ+(1-rc? +(1-r)?AS (1.38)

Essa equacdo implica que a utilidade obtida pelos membros da segunda

geracao pode ser escrita de forma indireta como:

U, =f,[(1-1A? —B, w, 1] (1.39)

Ou seja, a heranga liquida, (1 — r) A7 — B, determina a dotagdo para os

membros da segunda geracao.

Da equagdo (1.35) esta claro que c¢; varia inversamente com (1 —r)A} — B
para um dado valor de Ay + A{. Tomando a fun¢do utilidade para um membro da

enésima geracdo, equacao (1.25), a restricdo orcamentaria da primeira geragdo, equagao
(1.35), e a funcdo utilidade descrita acima, equagdo (1.39), teremos a fun¢do utilidade

da primeira geracao, levando em consideracao a detengao de titulos publicos.
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Ui=Uc!,c!,U))=f[(1-1A? —B;c’, Al +A;,w,r] (1.40)

Desta forma, a funcdo utilidade da primeira geragdo, levando em conta a

funcao utilidade dos seus descendentes, tem que ser maximizada em funcdo da heranca
liquida, sujeita a restri¢do de que a heranca bruta, A}, seja ndo-negativa. De forma que
qualquer mudan¢a marginal no estoque de titulos de propriedade dos membros da
geragdo 1, so serd possivel se A} for alterado e mantendo a heranga liquida constante.
Tal resposta dada por A torna os valores de ¢}, c;, c5 e AJ inalterados. Desta forma,

Barro (1974) conclui que a detencdo de titulos publicos ndo proporciona mudangas na
demanda agregada, visto que o consumo permanece sem mudancas € o ajuste ocorre

somente na composi¢do dos ativos que sdo destinados a heranca.

Em termos do efeito sobre r, a condicao de equilibrio do mercado sera:

Kt,w) +B= A’ + A (1.41)

De acordo com a equagdo acima sdo inferidos os seguintes resultados:

a) um aumento em B implica um aumento na mesma proporcao na oferta de ativos

no lado direito da equagdo (1.41);
b) contudo, A} aumenta por 1/(1 —r) vezes a mudanga em B suficiente para manter
o tamanho da heranca liquida;

c) com c; fixo, o aumento dos impostos necessarios para cobrir rB implica que

A cai por 1/(1-r) vezes a mudanca em B;

d) os ativos requeridos do lado direito da equagdo aumentam com B, sem nenhuma

alteragcdo em r para que haja equilibrio no mercado de ativos;
e) como equilibrio de mercado de produto vale a equagdo ¢, +c¢; + AK =y parao

valor inicial de r, uma vez que a emissao de titulos ndo possui nenhum impacto

sobre a demanda agregada.
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Barro (1974) pondera que se uma situagcdo de canto for permitida, entdo um
aumento em B cria uma possibilidade de aumento de consumo na primeira geragao
enquanto o valor da heranga bruta for negativo ou zero. Um aumento em B corresponde
a um excesso de oferta de titulos sobre a demanda, o que leva a um aumento em r. Esse
aumento em r induz a uma queda no nivel de investimento. Portanto, Barro (1974)
concorda com Modigliani, visto anteriormente, a respeito do efeito real do aumento da
divida publica, no entanto, ele pondera que o efeito sobre o investimento s6 ¢ possivel

se ndo houver heranca a ser transmitida para os descendentes.

Diferentemente da hipdtese classica de que a existéncia de déficit publico
leva ao aumento das imposicdes tributarias para as futuras geracdes, ou seja, a divida
publica constitui um peso para as geracdes futuras, o modelo de equivaléncia ricardiana,
em razdo da suposi¢do que as familias deixam herangas para os seus descendentes
pagarem a divida constituida no periodo atual, supde que os déficits publicos nao
implicam nenhum custo para as futuras geracdes. Barro (1974) supde que deve existir
sempre um conjunto de ativos que ¢ transferido entre as geracdes, o que faz com que um
aumento da divida publica possa ser percebido pela geracdo corrente como levando a
um aumento na tributacdo de seus descendentes, € torna necessaria a mudan¢a na
composicdo de ativos que serd destinado a heranca, sem que haja alteragdes no

consumao.

Conforme discutimos no final da se¢dao anterior, caso nao exista heranga a
ser deixada para as geragdes futuras, entdo € possivel que a divida publica provoque
efeitos na demanda agregada, e assim, podera haver transmissao de custo da divida para
as geracdes futuras sob a forma de reducdo de capital, conforme sugerido por

Modigliani.

No inicio dos anos 1990 a politica fiscal passa a ser baseada na obtencdo de
superavits primarios como o instrumento de estabilizacdo da relagdo divida/PIB,
conforme preconiza a escola de pensamento econdmico novo classico. A partir de entdo,
a visdo dos economistas keynesianos de que a divida publica deve ser usada como
instrumento de estabiliza¢cdo do nivel de atividade perde forga. Para os novos classicos,
0 objetivo da politica fiscal deve ser a busca do orcamento equilibrado, utilizando como

indicador a estabiliza¢do da relagao divida/PIB.
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A diminui¢do do tamanho da divida publica passou a ter mais importancia a
partir do diagndstico de que o financiamento dos gastos do governo por meio de divida

publica pode ser mais inflacionario do que o financiamento por emissao de moeda.

A hipotese € que em algum momento no futuro a divida pode ser paga por
emissdo de moeda. Como a divida publica em titulos carrega juros, em razio disso a
emissdo de moeda deverd ser tal que pague, além do principal, também os juros
acumulados, ao passo se o déficit tivesse sido financiado por moeda no primeiro
momento, entdo nao haveria a necessidade de pagamento de juros. Esse montante de
juros que os titulos carregam ¢ o que provoca um efeito inflacionario maior do que o
financiamento por emissdo de moeda. O pagamento de juros sé pode ser feito por
emissdo de nova divida mobiliaria se a taxa de juros reais for inferior ao crescimento do

produto.

Caso a divida publica esteja aumentando mais que o produto, o governo
devera aumentar os impostos ou permitir que a inflagdo aumente (com uma maior taxa
de inflacdo diminui o valor real da divida e aumentam as receitas do governo devido ao
monopdlio da emissdo) para que possa cumprir as obrigagdes com a divida (Roman,
2004, p. 38). Alguns autores como Sargent ¢ Wallace (1981) consideram que a geragdo
de superavit primario ¢ de importancia fundamental para que o déficit total seja mantido
constante em relacdo ao PIB. Visto que os juros sao incluidos no déficit total, este so se
manterd constante se houver ajuste do superavit primario como forma de garantir o

pagamento dos juros da divida publica.

1.4 A questdo do superavit primario no modelo novo-classico

Conforme visto na se¢do anterior, para os novos classicos o financiamento do
déficit publico por divida ndo possui qualquer efeito sobre a demanda agregada ¢ a
emissdo de titulos pode tornar o financiamento do déficit mais inflacionario que o
financiamento por emissdo monetaria. Diante dessas hipdteses, a politica fiscal sugerida
pelos novos classicos baseia-se, principalmente, na obtengdao do orcamento equilibrado,

que € o objetivo final, com o superavit primario e a relacdo divida/PIB os caminhos
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para se alcangar o objetivo fiscal final. Iremos, a partir da restrigdo orcamentaria do
governo, derivar o coeficiente divida/PIB e a partir de entdo examinar quais as

implicagdes do controle desse coeficiente sobre a determinagdo da taxa de juros.

Abaixo sera deduzida a restricdo orcamentaria do governo de acordo com

Blanchard (1999):

Déficit = rBt—l + Gt — Tt (142)

Onde Déficit = B; — Bi.; (1.43)

Usando a defini¢do acima de déficit, podemos reescrever a restricdo

or¢amentaria do governo:

Bt — Bt-l = rBt_] + Gt— Tt (1 44)

Onde, B; — By = variacao da divida; rBy; = pagamento de juros ¢ G;— T;=

déficit primario.

A restri¢ao or¢camentaria do governo relaciona a variagdo da divida ao nivel

inicial de endividamento, aos gastos publicos e aos impostos correntes.
Deslocando By para o lado direito da equagdo e reorganizando os demais

termos da equacao (1.44), temos:

Bt: (1 +I') Bt—l + Gt—Tt (145)

Dividindo ambos os lados da equagdo (1.45) pelo produto atual, Y, e

multiplicando e dividindo o primeiro termo do lado direito da equacao por Yy, temos:

BYY: = (149)Be1)/Yer) X (Yer/Y0) + (Ge — T)/YY) (1.46)



48

Definindo a taxa de crescimento do produto por g = (Yt — Y.1)/Y¢.1, pode-se
escrever Yi.;/Y¢= 1/(1 + g). Utilizando também a aproximagdo (1 +r)/(1 +g)=1+r -

¢’. Podemos agora reescrever a equacio (1.46) como:

(B/Y:) = +r1r-g){(Bu/Yu) +[(Ge-TY Y]} (1.47)

Deslocando By.1/Y+.; para o lado esquerdo obteremos:

[(Be/ Y1) = (Bur/ Ye)] =@ - {(Bei/ Yer) + [(Gi- T/ Yif} (1.48)

A variacdo do coeficiente de divida (By/Y;— Bw1/Y1) € igual a soma de dois
termos. O primeiro ¢ a diferenga entre a taxa real de juros e a taxa de crescimento da
economia vezes o coeficiente inicial da divida (r — g)(Bw.1/Yt1). O segundo termo ¢ a

razdo entre o déficit primario e o PIB (G;— Ty)/Y+.

Analisando a equagdo (1.48) verifica-se que o coeficiente divida/PIB variara
positivamente com:
a) um aumento da taxa de juros, t;
b) uma redu¢do do crescimento da economia, g
¢) uma redugdo do superavit primario em relagdo ao PIB, (T; — Gy)/Y;

d) um aumento no coeficiente inicial da divida, Bi.1/Y¢.;.

A proposicdo novo cléssica a respeito da condugdo da politica fiscal define o
superavit primario em relagdo ao PIB, SP/Y,, item ¢ acima, como a variavel de ajuste
para a estabiliza¢do da relagao divida/PIB, enquanto que os juros € o crescimento da

economia sdo consideradas varidveis exodgenas, determinadas fora do modelo.

1.5 Os efeitos fiscais da privatizagao

? Ver apéndice matematico 3, proposigdo 6 de Blanchard (1999, p. 616).
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Nesta secdo apresentaremos alguns pontos em Montiel (2003) no que se
refere & importancia da privatizacdo para as finangas publicas e conseqiientemente para

a divida publica.

Para Montiel (2003), os argumentos fiscais da privatizagdo sao
freqlientemente medidos pela contribuicdo que a receita da privatizagdo cria para as
receitas fiscais, reduzindo o déficit fiscal no ano em que sdo realizadas as privatizagdes
e as receitas das vendas das empresas publicas sdo recebidas. Os efeitos fiscais das

privatizagdes geralmente nao sao iguais as receitas das privatizagdes, por dois motivos:

a) esta medida negligencia o fato de que a privatizagdo, a venda de um ativo,
ocorre apenas uma vez;

b) medindo-se os efeitos fiscais da privatizacdo desta forma nao se leva em conta
os efeitos positivos e negativos sobre o or¢camento do governo em mantendo a

empresa publica.

O valor do superavit primario sustentavel do setor publico pode ser escrito

como:

p+ (6 — gk = (r—g)d - (n + gm(n) (1.49)

Onde:

a) p ¢ o componente do superavit primario desconsiderando as empresas estatais;

b) g ¢ ataxa de crescimento do produto;

¢) k € o estoque de capital do setor publico no valor de reposicao expresso com
relacao ao PIB;

d) rg ¢ arazdo da renda liquida (lucros menos depreciacdo) recebida das empresas
do setor publico, de modo que (rg — g) € a receita liquida que o setor publico
recebe sob base permanente por manter uma empresa publica na razao
capital/produto, k ;

e) m ¢ ataxa de inflagdo;

f) m a base monetaria divida pelo PIB
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Segundo Montiel (2003) se (rg — g)k for negativo, as empresas estatais irdo
pressionar o orcamento do setor publico. Desde que o valor sustentavel do superavit
primario ¢ dado pelo lado direito da equagao (1.49), essa pressdo sobre o or¢amento ird
pressionar p que terd que ser maior para compensar qualquer perda em razdo de (rg —

g)k negativo.

Para enfatizar como as vendas das empresas estatais afetam as contas fiscais,
supomos que o retorno privado de operando essas empresas seja dado por (r, — g).

Entdo, o montante que o setor privado estaria disposto a pagar seria dado por:

Q=(-2)/(r-g) (1.50)

Para cada unidade de k oferecida para venda ao setor privado. Agora
podemos escrever a condicdo de solvéncia do setor publico em termos de estoque,

COmo:

p +(tc — gk + (n + g)m(m)

= d (1.51)
r-g

Note que se o setor privado paga Q por unidade de capital do setor publico,
entdo o efeito da venda deve ser substituido (rg — g)k/(r — g) (o valor presente das
receitas liquidas das empresas estatais) sob o lado esquerdo da equagdo (1.52) por sua

receita de venda, Qk. Desta forma, o impacto fiscal da venda de empresas estatais ¢

dado por:
[Q-(r - g)lk
A_p = _ (1.52)
r—g

Isto significa que a posi¢ao fiscal do governo sera aliviada (o ajustamento

requerido sob p serd negativo) se rp > rg isto fard o termo dentro do colchete positivo.

De acordo com Montiel (2003), as licdes a serem tiradas do impacto fiscal

das privatizagdes sdo as seguintes:
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a) as empresas estatais podem ser vendidas ao setor privado somente se forem
lucrativas nas mao da iniciativa privada;
b) o governo pode ficar (fiscalmente) melhor mesmo se a empresa vendida fosse
lucrativa;
¢) o beneficio fiscal ao governo da venda de empresas estatais sera:
1) menor do que o prego de venda se (r,— g) > 0 (isto ¢, se a empresa for lucrativa nas
maos do setor publico;
2) negativo se rp < r, (se a empresa ¢ mais lucrativa nas maos do setor publico do que
no setor privado);
3) igual ao prego de venda se (r, — g) = 0 (se a empresa nem ¢ lucrativa nem da
prejuizo nas maos do setor publico;
4) maior do que o prego de venda se (r; — g) < 0 (se a empresa der prejuizo no setor

publico mas da lucro nas maos do setor privado).

E importante que o impacto real da privatizagio sobre o orcamento publico
seja medido corretamente. A questdo chave ¢ como o superavit primario ¢ afetado pela
privatizagdo. A resposta foi dada em termos de estoque na equacao acima. Em termo de

fluxo e dado por:

Ap= {(r-g)Q - (rc—g)Ik}/(r-g) (1.53)

Isto ¢, a equagdo (1.53) determina o valor presente dos beneficios da
privatizacdo sobre o superavit primario sustentdvel. Se a privatizacdo ¢ uma boa ou ma
idéia, depende sobre suas implicagdes fiscais. Depende de se os recursos envolvidos
produzem um maior retorno social, seja para uso publico ou privado. Mas se seu retorno
¢ maior, a decisdo de manter os recursos no setor publico ou transferi-lo ao setor
privado invariavelmente terd implicacdes fiscais, e isso tem de ser levado em conta para

conservar a solvéncia do setor publico.

1.6 O debate sobre a sustentabilidade da DLSP do Brasil
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De acordo com Oreiro, Sicst e Paula (2004), a dindmica recente da divida
publica brasileira, principalmente a partir de 2001, fundamentalmente, caminhou-se
para o ndo atendimento da sua sustentabilidade. Isso se deveu a conjugacdo de trés
variaveis: a elevagdo da taxa real de juros, a desvalorizagdo da taxa de cambio e o
crescimento reduzido do PIB real. Em razdo disso, o superavit primdrio como propor¢ao
do PIB que ¢ requerido para estabilizar o endividamento do setor publico aumentou para
5%, correspondendo a cerca de um ponto percentual maior do que se essas trés variaveis

ndo tivessem mudado.

Para esses autores, ¢ possivel a aplicacdo de uma estratégia alternativa que
leve a estabilizacdao ou reducao da divida publica no Brasil, baseada em quatros pilares
fundamentais (Oreiro, Sicsu e Paula, p. 141, 2004):

1. Redugdo do superavit primario para um patamar de 3,0% do PIB validos para os
proximos anos.

2. Adocio de sistema de crawling-peg'® ativo, no qual a taxa de desvalorizacio do
cambio nominal seria fixada de tal forma a manter uma relativa estabilidade da
taxa real de cambio.

3. Adoc¢ao de controles de entrada/saida de capitais para isentar a taxa de juros
doméstica da fun¢do de reduzir a pressao imposta pela alta volatilidade cambial.

4. Redugdo da taxa nominal de juros para um patamar compativel com a obtencao

de uma taxa real de juros de 6% ao ano.

Com base nessas medidas, esses autores construiram trés cendrios para a

divida publica brasileira: um cenario basico, um pessimista € outro otimista.

No cenério basico a taxa de inflagdo ¢ igual a 8,5% a.a., a taxa real de juros ¢
de 6,0% a.a., a economia cresce a 5,0% a.a., cambio nominal se deprecia a uma taxa de
7% a.a., a taxa de inflacdo internacional ¢ de 1,5% a.a., o superavit primdario ¢ de 3% do

PIB e 35% do estoque da divida publica estdo indexados a variagdo da taxa de cambio.

' E um sistema de ajustamento da taxa de cAmbio em que uma moeda com uma taxa de cidmbio fixo é
permitida que flutue dentro de uma banda de taxas. O valor da moeda ¢ ajustado freqiientemente em razio
de fatores tais como inflagdo. Essa mudanca gradual do valor da moeda se realiza como uma alternativa a
uma desvalorizagdo repentina e significante da moeda.
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No cenario otimista, a taxa de inflacao ¢ de 6,5% a.a., a variacdo nominal do
cambio ¢ de 5,0% a.a. e as demais variaveis sdo iguais as do cendrio basico. No cenario
pessimista, a inflagdo ¢ igual a 13,5% a.a. € o cdmbio nominal se deprecia em 12% a.a.
e a taxa nominal de juros € igual a 19,5% a.a. as demais variaveis sdo iguais ao cenario

basico.

De acordo com os calculos desses autores, tanto no cendrio basico quanto no
cenario otimista ocorre uma redugao da divida pubica com relagdo ao PIB nos proximos
anos. Apenas no cenario pessimista ¢ que a divida publica teria uma trajetdria estavel,
alcancando 57% do PIB em 2011. Segundo esses autores, numa estratégia keynesiana,
como esta caracterizado nos trés cenarios, até mesmo num cenario pessimista a relagdo

divida/PIB nao teria uma trajetoria explosiva.

Goldfajn (2002) analisa a sustentabilidade da relagdo DLSP/PIB por meio de
simulagdes com varios cenarios. Levando em conta os cenarios considerados, os mais
provaveis de ocorrem, a relagdo DLSP/PIB, no minimo, tende a se estabilizar, com
grande probabilidade de queda ao longo dos anos. Mesmo considerando um cenario
adverso que € tido como improvavel, o autor argumenta que a natureza do regime fiscal

no Brasil viabiliza correg¢des nas receitas ou nas despesas.

Utilizando dados historicos de 1947 a 1999, Simonassi ¢ Lima (2005)
investigam a sustentabilidade da divida publica no Brasil, considerando a possibilidade
de ndo linearidade para o processo descrito pelo déficit publico, além da importancia da
receita de senhoriagem para consecu¢ao do equilibrio das contas do governo. Segundo
os seus calculos, na auséncia de senhoriagem, o governo intervém para tornar o déficit
estacionario apenas quando a varia¢do da relacdo déficit/PIB supera 1,74%. Este valor
sobe para 2,2% quando se permite a possibilidade de o governo utilizar a senhoriagem

para financiar o seu déficit.

Para Giambiagi e Além (2001), quanto maior ¢ a divida ou a taxa de juros,
mais o0 governo tem que se ajustar para fazer frente as despesas com juros sem elevar a
relagdo divida/PIB. Quanto maior € o crescimento da economia mais “facil” é manter a

relagdo divida/PIB constante, pois, nessa situacao, a divida pode crescer mais sem afetar
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essa relagdo e sem que o governo necessite aumentar o superavit primario. E quanto
mais o governo pode se financiar com o imposto inflacionario, menor a sua necessidade

de aumentar os impostos ou reduzir as despesas.

Giambiagi e Além (2001, p. 227), realizaram diversas combinagdes de taxas
de crescimento real do PIB e de taxas de juros nominais para obter o superavit primario
necessario para deixar a relagdo divida/PIB estavel, levando em conta: a) uma DLSP de
45% do PIB (excluindo a base monetaria), b) uma inflacdo de 2% a.a. e c) uma

senhoriagem de 0,1% do PIB.

Como era de se esperar, o superavit primario consistente com a
sustentabilidade da divida publica diminui com o crescimento da economia e cresce
com o aumento da taxa de juros. Em um caso extremo, para um crescimento real da
economia de 3% e uma taxa nominal de juros de 20% a sustentabilidade da divida exige
um superavit primario de 6,3% do PIB enquanto que no outro caso extremo calculado
pelos autores, ou seja, com um crescimento da economia de 6% e os juros de 8%, o
setor publico pode até¢ mesmo incorrer em um pequeno déficit primario sem aumentar a

relacao divida/PIB.

Segundo os autores, para um intervalo mais realista de probabilidade com a
economia crescendo em termos de 4 a 5% a.a. ¢ as taxas de juros nominais entre 10 e

12% a.a., o superavit primario necessario situa-se entre 1,1 e 2,4% do PIB.

Como destacam Martner e Tromber (2004, p. 101), a sustentabilidade da
divida publica é probabilistica por natureza, pois a dindmica dela depende de eventos
fiscais e macroecondmicos incertos. Os modelos podem indicar os limites superiores
provaveis da evolugdo da divida publica, no entanto ndo podem indicar em qual nivel a
divida ¢ alta ou demasiada alta. Segundo esses autores, esta aproximagdo muito mais
flexivel, permite evitar conclusdes gerais sobre o nivel considerado 6timo da divida

publica.

De acordo com Martner ¢ Tromber,
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“En términos generales, un proceso que combine la generacion
sistematica de superavit primarios, mecanismos de autoseguro —
como los fondos de estabilizacion o los esquemas de prepago de
deuda durante las fases de auge o de reduccion de las tasas de
interés -,y el mejoramiento delas condiciones de
financiamiento, parece ser el unico medio de lograr un mayor
grado de sostenibilidad de la deuda publica”. Martner e
Tromber (2004, p. 101).

Portanto, para esses autores, um processo que garanta algum grau de
sustentabilidade da divida publica ¢ o que combine geragdo sistematica de superavits

primarios, uma espécie de “autoseguro” e melhores condi¢des de financiamento.

Rigolon e Giambiagi (1999), seguindo o modelo de Blanchard et. alii (1990),
apresentado na secdo 1.2, para efeito de investigacdo empirica da sustentabilidade da

DLSP desenvolveram a formula:

p*=b*.% -5 (1.54)

* I3 r . . 7y . I3 * y . ’ .
Onde p ¢ o superavit primario “sustentavel”, b a divida publica
“sustentavel”, r a taxa de juros real bruta (incluindo os impostos), y a taxa de
. . . . * * o
crescimento real da economia e s a receita de senhoriagem. Os valores p, b e s sdo
expressos com relagdo ao PIB. Portanto, com essa férmula é possivel calcular o

superavit primario médio necessario para que a divida liquida seja estabilizada ao nivel

deb’.

Observa-se que a equagdo (1.54) é uma variante da equagdo (1.7), assumindo
que db/ds = 0, que existe senhoriagem e que ndo ha transferéncia. De acordo com os
autores, uma vantagem dessa equacdo ¢ que possibilita a obtencdo de cédlculo em tempo

finito, como por exemplo 3, 5, 8 anos.

Vé-se que a divida publica brasileira, quando se considera dados de 1995
em diante, tem apresentado resultados compativeis com a sua sustentabilidade.
Entretanto quando se utilizam dados de diversas décadas, a divida s6 ¢ sustentavel

quando se inclui a receita de senhoriagem. Isso demonstra que com a implantagdo do
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Real e a conseqliente estabilizagdo dos precos o governo passou a depender menos da

emissdo de moeda e mais de outros fatores para cobrir os seus déficits.

1.7 Resumo

Este capitulo apresentou a definicdo de DLSP que ¢ o indicador utilizado
para medir o nivel de endividamento publico no Brasil. Viu-se que esse indicador inclui
as contas dos governos federal, estaduais e municipais, das empresas estatais desses trés
niveis de governo, da Previdéncia Social, do Banco Central e da Itaipu Binacional.
Foram apresentados os principais componentes da DLSP. Também foram apresentadas
propostas de exclusio da DLSP as contas das estatais, do FAT, das reservas
internacionais, da base monetaria e de dividas origindrias de empréstimos compulsérios
e deveriam ser incluidos na DLSP os passivos que sao liquidos e certos, mas que ainda

ndo foram contabilizados.

Foi apresentado um modelo de sustentabilidade da politica fiscal em que seja
assegurada ao governo a manutencao de seus programas de gastos e impostos correntes
sem incorrer em aumentos na divida publica. Nesse modelo foi derivado um indicador
de sustentabilidade que procura estimar o nivel de arrecadacdo que seja suficiente para
cobrir as despesas nao-financeiras, as transferéncias e o custo da divida publica. Esse
indicador procura destacar especialmente o impacto do resultado fiscal sobre a divida
publica; no entanto, esse resultado fiscal pode sofrer influencias de alguns fatores nao
relacionados diretamente com impostos como privatizagcdo, renegociagcoes de dividas,

etc.

Foi visto que a abordagem tedrica quanto ao financiamento dos gastos
publicos por divida publica pode ter um entendimento diferente conforme a escola de
pensamento econdmico. Enquanto para os keynesianos e para a sintese neocldssica a
emissdo de divida publica tem efeitos sobre a demanda agregada, para a escola novo

classica esse efeito é inexistente.
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No que diz respeito 4 transmissdao de custo da divida para as futuras
geracdes, para os keynesianos as proximas geracdes serdo afetadas somente se o
aumento da divida ocorrer quando a economia tiver alcangado o peno emprego. Para a
sintese neocléssica, as futuras geragdes sdo afetadas pelo aumento da divida publica em
razao da perda de capital, mas essa perda de capital s6 ocorre se 0 aumento da divida se
der quando a economia alcangar o pleno emprego ou quando o aumento dos gastos
publicos provocar o aumento da taxa de juros. Para os novos cldssicos, ndo havera
transmissdo do custo da divida para as novas geracdes, visto que a emissdo de titulos
publicos ndo provoca nenhum efeito sobre a demanda agregada porque as familias

aumentam a parcela da renda destinada a poupanca quando o governo aumenta os

gastos publicos porque esperam que no futuro os impostos sejam aumentados.

O efeito da divida publica sobre os pregos ¢ também percebido de forma
diferente de acordo com a escola de pensamento. Para os keynesianos e para a sintese
neoclassica, o aumento na divida publica sé provoca inflagdo se a economia estiver no
pleno emprego. Para alguns autores da sintese neoclassica a relagdo de causalidade ¢
invertida, ou seja, o aumento da inflagdo ¢ que pode ter causado o aumento da divida,
principalmente no final dos anos 1970. Para os novos classicos, o efeito do aumento da
divida publica por emissdo de titulos sobre a inflagdo pode ser maior do que se o déficit
publico fosse coberto por emissdo de moeda, porque serdo pagos juros sobre os titulos
publicos e posteriormente o governo pode ser obrigado a emitir moeda para pagar os
juros, enquanto se o déficit inicial tivesse sido coberto por emissdo de moeda nao

haveria a necessidade do pagamento de juros.

Foram discutidos também os efeitos da politica fiscal baseada na obtengao
de superavits primarios como variaveis de ajuste para a relacdo divida/PIB tera sobre a
economia. Visto que o superavit primdrio € uma variavel pro-ciclica, o efeito pode ser o
aprofundamento de movimentos recessivos na economia. No entanto, se uma economia
esta atuando com uma politica monetéria que leva a taxas de juros elevadas por periodo
longo, essa economia passa a ter a necessidade de incorrer em superavit primario

crescente para fazer frente ao aumento com a despesa com juros.

Na penultima se¢do foi apresentado um pequeno modelo para avaliar o

beneficio fiscal ao governo da venda de empresas estatais e concluiu-se que esse
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beneficio sera: a) menor do que o prego de venda se a empresa for lucrativa nas maos do
setor publico; b) negativo se a empresa ¢ mais lucrativa nas maos do setor publico do
que no setor privado; ¢) igual ao preco de venda se a empresa nem ¢ lucrativa nem dar
prejuizo nas maos do setor publico; d) maior do que o preco de venda se a empresa der

prejuizo no setor publico, mas der lucro nas maos do setor privado.

Finalmente, foi apresentada a discussdo sobre a sustentabilidade da divida
publica brasileira, na qual se verificou que os trabalhos que utilizaram dados recentes
apresentaram resultados que encaminham para a sustentabilidade da divida, enquanto os
que utilizam dados em longo prazo, de diversas décadas, indicavam sustentabilidade
apenas se as receitas de senhoriagem estivessem presentes. Isso demonstra que com o
nivel de precgos estaveis o governo ndo precisa tanto assim da infla¢do para equilibrar as

suas contas.

Capitulo 2 — Fatores que modificam a relacdo divida/PIB

A divida publica no Brasil apresentou um grande crescimento no periodo
que se inicia em 1995. Neste capitulo serdo apresentados os principais fatores que
diminuem e os que aumentam a divida publica e a relacao divida/PIB, que ¢ o principal

determinante que caracteriza a solvéncia de um pais.

Existem trés fatores que sao de fundamental importancia para que a relacao
acima ndo tome um caminho explosivo: privatizacdo, superdvit primario e o

crescimento do PIB.
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O primeiro, privatizacdo, ¢ muito importante para manter a sustentabilidade
da divida publica, principalmente, em um pais onde a politica monetaria funciona com
uma taxa de juros extremamente alta e a credibilidade do governo ¢ muito baixa, o que
faz com que o custo da divida publica em termos de juros pagos seja muito alto. Como
historicamente o governo recebe muito pouco dividendos de suas empresas, € 0s juros
da divida publica sdo muito altos, a privatizacdo de empresas estatais torna-se um dos
fatores fundamentais para manter o pais solvente. Com a receita obtida com a venda de
empresas estatais o governo pode abater dividas, recomprando titulos da divida publica
ou pagando dividas bancarias, principalmente as que carregam maiores custos para o
setor publico. Além do abatimento imediato da divida publica, no periodo de alguns
anos o governo deixara de pagar um montante grande de juros, o que provavelmente
levaria a emissdo de mais divida. Além disso, as dividas das empresas estatais passam

para o setor privado.

O segundo fator ¢ o superavit primario. Numa situacdo onde ndo haja
privatizagdo, com taxas de juros sobre a divida publica muito superiores a taxa de
crescimento da economia, como ¢ o caso do Brasil no periodo em anélise, mesmo que
ndo exista nenhum outro fator que eleve a relagdo divida/PIB, a divida publica pode
ficar insustentavel se o setor publico ndo obtiver superdvit primario. Ou seja, o setor
publico tem que ter receita, além de pagar suas despesas de custeios e investimentos,
suficiente para pagar os juros correspondentes a diferenca entre a taxa média de juros
paga sobre a divida e a taxa de crescimento da economia, apenas para evitar o

crescimento da relagdo divida/PIB.

O terceiro fator, crescimento do PIB, conforme visto acima, ¢é de
fundamental importancia para manter a sustestabilidade da divida publica sem sacrificar

demasiadamente o orgamento publico com o pagamento de juros da divida.

Por outro lado, existem diversos fatores que contribuem para o aumento da
divida publica e outros que podem contribuir tanto para aumenta-la quanto para
diminui-la, como ¢ o caso da variagdo da taxa de cambio. No entanto, os fatores que
efetivamente mais contribuiram para o aumento da divida liquida do setor publico entre
1995 e 2005 foram o reconhecimento de dividas, incluindo os aportes aos bancos

federais, as altas nas taxas de juros causadas pela politica monetaria praticada no
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periodo, e a variacdo da taxa de cambio. Apesar de este ultimo fator no final do periodo
ter contribuido para diminuir a DLSP, no periodo como um todo a sua contribui¢do para

o aumento dessa divida foi substancial.

Os reconhecimentos de dividas por parte do governo, além de outros
passivos contingentes existentes, foram muito importantes para que a DLSP tivesse um
acréscimo tdo grande no periodo. Como veremos neste capitulo, os passivos
contingentes sdo os que criam obriga¢des condicionadas a ocorréncia de certos eventos,
que podem levar a efeitos macroecondmicos muito importantes. Os esqueletos que sdao
as dividas em processo de reconhecimento por parte do governo, cujos efeitos
macroecondmicos ja ocorreram em anos anteriores, fazem parte dos passivos

contingentes; no entanto, nem todo passivo contingente ¢ um esqueleto.

Um fator também muito importante para aumentar a divida publica foram as
desvalorizagGes da taxa de cambio ocorridas principalmente entre 1999 e 2002. Entre
esses dois anos, o Brasil teve um aumento substancial em sua divida por conta das
desvalorizagdes cambiais, visto que cerca de 20% de sua divida interna estava indexada

ao dolar norte-americano além, evidentemente, de toda a divida publica externa.

O fator que certamente mais contribuiu para o aumento da DLSP foram os
juros pagos sobre essa divida. Neste capitulo serdo apresentados em valores correntes da
época os juros nominais que foram apropriados entre 1995 e 2005 nas trés esferas de
governo e nas empresas estatais. Os juros da divida publica serdo também apresentados
na forma de percentual do PIB corrente e também em termos da DLSP, que constitui a

taxa de juros implicita que o setor publico paga sobre a sua divida.

O objetivo deste capitulo ¢ apresentar uma andlise desses fatores, dando
énfase as ocorréncias de cada um deles no periodo de 1995 a 2005 e quantificando-os,

tanto em termos nominais, quanto em termos reais € em propor¢ao do PIB.

Para alcangarmos o objetivo descrito acima, o capitulo sera divido conforme

se segue.
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Na primeira se¢ao serdo analisadas as relagdes que existem entre a divida do
setor publico e a privatizacdo. Essa se¢do se inicia com uma pequena apresentacdo de
um breve historico das privatizagdes realizadas antes de 1995. Sera feita uma andlise da
relacdo entre a restricdo or¢amentdria do governo e a privatizagdo. Também serdo
analisadas as relagdes existentes entre a privatizagao e o déficit publico; e, finalmente,
sera apresentado um historico das privatizagdes realizadas no Brasil nos ambitos dos
governos estaduais, do Programa Nacional de Desestatizacdo e da Lei de

Telecomunicacdes, no periodo de 1995 a 2005.

Na segunda secdo sera apresentado um historico do superavit primario do
setor publico brasileiro no periodo de 1995 a 2005, incluindo o governo federal, os

governos estaduais, 0s governos municipais € as estatais nos trés niveis de governo.

Na terceira se¢do, serd apresentado um pequeno histérico do crescimento do
PIB no Brasil no periodo em analise, com um resumo das principais razdes para o baixo

crescimento da nossa economia.

Na quarta se¢do serdo analisadas as relagdes que existem entre a divida do
setor publico e os passivos contingentes. Essa se¢do se inicia com uma apresentagdo de
conceituagao e classificagdo dos passivos contingentes, tanto na literatura internacional
quanto na literatura brasileira. Sera feita uma analise do arcabougo legal institucional
dos principais passivos contingentes do Brasil. Também serd feita uma andlise dos
principais riscos ficais aos quais o setor publico esta sujeito; e, finalmente, sera
apresentada uma descrigdo dos principais passivos contingentes ocorridos no Brasil,
serdo relacionados os valores de todas as dividas reconhecidas no periodo de 1996 a

2005.

Na quinta secdo serd apresentada a contribuicdo das variacdes da taxa de
cambio para a DLSP. Essa contribuicdo serd apresentada tanto em termos de valores

correntes quanto em termos de percentual do PIB.

Na sexta se¢do, serdo apresentados os efeitos dos juros sobre a divida

publica. Esses efeitos serdo apresentados em valores nominais nas trés esferas de
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governo € nas empresas estatais, em termos de percentual do PIB e em termos de
percentual da DLSP. A sétima se¢do faz um breve sumario das questdes desenvolvidas

no capitulo.

2. 1. Privatizacdo e a Divida Publica

Trés fases distintas marcaram o processo de privatizacdo no Brasil. A
primeira fase realizou-se no decorrer da década de 1980. Nessa fase, foram vendidas
empresas que ja haviam pertencido ao setor privado, mas que haviam sido incorporadas
ao BNDES em razao, principalmente, de apresentarem elevado endividamento com o
setor publico. Nesse periodo foram vendidas 38 empresas de médio e pequeno portes,
gerando um valor total de US$ 726 milhdes em valores da época. O principal objetivo

dessa fase foi o saneamento financeiro da carteira do BNDES.

A segunda fase foi iniciada com a criagdo do PND (Programa Nacional de
Desestatizagdo), mediante a Lei n® 8.031, de 12 de abril de 1990. O PND tinha os
seguintes objetivos: transferir a iniciativa privada atividades indevidamente exploradas
pelo Estado; contribuir para a reducdo da divida publica e concorrer para sanear as
financas publicas; permitir a retomada dos investimentos nas empresas e atividades que
venham a ser transferidas para o setor privado; contribuir para a moderniza¢do do
parque industrial brasileiro, ao ampliar sua competitividade e reforgar a capacidade
empresarial nos diversos setores da economia; permitir que a administragdo publica
concentre seus esfor¢cos nas atividades em que a presenca do Estado seja fundamental
para a consecucdo das prioridades nacionais; e contribuir para o fortalecimento do
mercado de capitais no Brasil (Pego Filho et alii, 1999). Nessa fase, que se estendeu até
1994, foram vendidas empresas de maior porte e historicamente estatais. Em razdo do
alto grau de endividamento, mesmo apds tentativas de sanea-las, as empresas do setor
sidertirgico tiveram prioridade nas vendas e a Usiminas foi vendida em 1991, iniciando,

de fato, o programa.
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Entre 1991 e 1994, diversas empresas foram vendidas, muitas das quais
deficitarias. As empresas privatizadas nessa fase encontravam-se em setores industriais,
tais como siderurgia, petroquimica e fertilizantes. Nessa fase foram arrecadados USS$
8,61 bilhdes, sendo US$ 6,97 bilhdes em moedas de privatizagao e US$ 1,64 bilhdes em
moeda corrente. Nessa fase foram utilizadas em larga escala as moedas de privatizagao
como meio de pagamento'', embora a partir de 1994 a moeda corrente passasse a ser
empregada em maior quantidade. Ainda em 1994 foi publicado o Decreto 1.068, em que

foram incluidas no PND as participa¢cdes minoritdrias da Unido em diversas empresas.

Conforme salienta Silva (1997), a privatizagdo possibilitou ao governo
renegociar, em titulos, suas dividas vencidas, conseguindo junto aos credores prazos
longos e taxas de juros reduzidas. Como no caso dos créditos securitizados, titulos
resultantes da renegociagdo de dividas vencidas, os débitos que lhes deram origem s6
puderam ser reescalonados devido a possibilidade de utilizagcdo desses papéis, ao par, na

aquisi¢dao das empresas que estavam no programa de desestatizagao.

Caso o governo tivesse que honrar esses passivos em dinheiro, devido a
indisponibilidade de caixa, o tesouro teria que captar recursos junto ao mercado a um
custo muito elevado. Dessa forma, o ganho obtido com as moedas de privatizagao
(trata-se aqui dos chamados créditos securitizados que correspondem a 70% das moedas
de privatizagao) resulta da diferenca entre o custo de captagdo a que estaria sujeito o
Tesouro — para honrar os débitos que lhes deram origem — e o custo do titulo emitido
(indexador mais a taxa de juros), no intervalo de tempo compreendido entre a data de
emissdo e a data de utilizagcdo do papel nos leildes de privatizagdo. A tendéncia ¢ de que
quanto maior o tempo de carregamento desse titulo por parte do credor, maior sera o

ganho obtido para os cofres publicos (Silva, 1997, pp. 47-8).

" Depois de um periodo de discussio, o governo definiu os ativos que poderiam ser usados no programa.
Assim, chegou-se a um conjunto de moedas que poderiam satisfazer as necessidades presentes. Foram as
seguintes: 1) o cruzado novo, a época; 2) a moeda corrente no Brasil; 3) Certificados de Privatizacdo; 4)
Titulos e créditos externos; 5) Obrigagdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento; 6) Letras
Hipotecarias da Caixa Econdmica Federal; 7) Debéntures da SIDERBRAS; 8) Outras dividas do Governo
Federal ou de entidades direta ou indiretamente por ele controladas — créditos securitizados; 9) Titulos da
Divida Agraria; e 10) Notas do Tesouro Nacional, série M — NTN-M. Para obter uma descri¢cdo detalhada
dessas moedas de privatizagdo consultar Silva (1997, pp. 17-32). No periodo de 1990-1994 foram
utilizados os seguintes tipos de moedas na venda das empresas estatais: Divida Securitizada (32%),
Debéntures Siderbras (16%), Certificados de Privatizacdo (15%), obrigagdes do Fundo Nacional de
Desenvolvimento (7%), Titulos da Divida Agraria (7%), Letras Hipotecarias da CEF (3%), Crédito e
Titulos da Divida Externa (1%) ¢ Moeda Corrente (19%).
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Em 1995 foi iniciada a terceira fase do processo de desestatizagdo brasileiro.
Em fevereiro de 1995 foi aprovada a lei das Concessoes, pela qual o governo concede a
terceiros o direito de exploragdo de servigos publicos. Essa fase ¢ caracterizada pela

privatizacdo de empresas dos setores de infra-estrutura e de servigos publicos.

Essa fase iniciou-se com a venda de empresas do setor elétrico pertencentes
a Unido e, em 1996, com a entrada dos estados no processo de privatizacdo, por meio
dos PEDs (Programas Estaduais de Desestatizacdo), o processo de privatizagdo ganhou
mais forca. Os PEDs estavam centrados nos setores eclétricos, sancamento basico e

concessoOes de rodovias.

A venda das empresas do setor de telecomunicagdes tornou-se possivel com
a aprovacao da Lei de Telecomunicagdes em 16/07/1997. Esse ano marcou o inicio do
processo de privatizagdo do setor de telecomunicag¢des, quando foram licitadas as
concessdes de telefonia movel celular — Banda B. Em 29 de julho de 1998, foram
vendidas as 12 holdings que o governo criou a partir da cisdo do Sistema Telebras,
transferindo a iniciativa privada trés empresas de telefonia fixa, oito de telefonia celular

¢ a Embratel, a operadora de servigos de longa distancia.

Cada uma das fases do processo de privatizagcdes teve uma caracteristica
peculiar. Na primeira fase, os impactos fiscais foram muito reduzidos. Na segunda fase,
os impactos fiscais ndo foram significativos. Isso pode ser explicado pelos seguintes
fatores: a) os setores privatizados eram poucos dindmicos e ndo apresentavam grandes
interesses ao setor privado; b) na época o pais vivia uma instabilidade econémica, que
se refletia nos precos de venda dos ativos e; c) a utilizagao de moedas de privatizacdo no
pagamento das empresas privatizadas. Com relagdo a divida publica, embora ndo tenha

havido uma reducdo em seu estoque, houve uma melhora razoavel em seu perfil.

Na terceira fase, com o grande volume de recursos auferidos, a utilizagdo em
grande quantidade de moeda corrente e a entrada dos estados no programa

proporcionaram expressivos impactos fiscais.
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Segundo Pinheiro (1999), o mais importante € o governo utilizar as receitas
das privatizagdes para abater a divida publica. Os juros incidentes sobre a divida do
governo sao muito altos (segundo o autor, entre 1994 e 1998 a taxa real média Selic foi
de 23,5% a.a.) e as empresas estatais ndo pagam quase nada de dividendos (segundo o
mesmo autor, entre 1988 e 1994, a Unido recebeu dividendos anuais correspondentes a
0,4% do seu patrimonio nas estatais). Portanto, os ganhos advindos das privatizagdes
cujas receitas sdo direcionadas para abater a divida publica ou para evitar a emissdo de

novas dividas sdo substanciais.

2.1.1 Restricdo or¢camentaria do governo e a privatizagéo

Como qualquer outro agente econdmico, o setor publico se defronta com uma
restricdo or¢amentaria, conforme visto no capitulo anterior. Caso o fluxo de receitas seja
menor do que o das despesas no mesmo periodo, o governo estarda em desequilibrio, ou
seja, estara incorrendo em déficit publico e, conseqiientemente, estard aumentando a sua
divida. Caso haja um superavit no or¢gamento, o governo estara acumulando poupanca
que podera ser emprestada ao setor privado. Entretanto, quando o governo gasta mais do
que arrecada, gera uma necessidade de financiamento junto ao setor privado ou ao

Banco Central.

Seguindo Carvalho (2001), construiremos um modelo bem simplificado de
restricdo orcamentaria que inclui as receitas das vendas das estatais e das concessdes.

Essa restricdo pode ser expressa como:
(Cg+I;—Ryp) +iD' +i*D° = AB + AD' + AD* (2.1)

Onde: A = variacdo; C,= consumo do governo, I, = investimento do governo,
Rys = receitas ndo-financeiras do governo, incluindo receitas de vendas das empresas
estatais e das concessoes, 1 = taxa de juros sobre a divida interna, i* = taxa de juros
sobre a divida externa, B = base monetaria, D' = divida publica interna ¢ D° = divida

publica externa.
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No lado esquerdo da equacdo (2.1) se situam as fontes de despesas e receitas
do governo em determinado periodo. No lado direito estdo as fontes de financiamento
corrente da diferenga entre receitas e despesas. O primeiro termo do lado esquerdo
(entre parénteses) mostra a diferenca entre os gastos ndo-financeiros, C, + I, € as
receitas ndo-financeiras do governo, incluindo as receitas obtidas com as privatizagdes e
a concessdes, Rys. Os outros termos da equagdo referem-se aos dispéndios financeiros
liquidos que incidem sobre as diversas formas de divida publica: divida interna
contraida em moeda nacional (D) e a divida publica contraida em moeda externa (D°).
No lado direito da equagdo (2.1) encontram-se as fontes de financiamentos de que o
setor publico dispde: emissdo de base monetiria e emissdo de divida publica (seja

contratual ou em titulos).

As receitas que o setor publico aufere com a alienacdo dos ativos estatais e
concessdes de servigos publicos podem gerar impactos em todos os itens da restri¢do
orgamentaria (Carvalho, 2001). Essas receitas podem financiar os dispéndios de
consumo ¢ investimento, pagar juros relativos as dividas interna e externa, abater as
dividas interna e externa (o que foi mais utilizado) ou permitir um menor nivel de
tributagao.

De acordo com Carvalho (2001, p.7), os recursos arrecadados com a
privatiza¢do ndo devem ser vistos como uma fonte de receita corrente, do mesmo modo
que impostos, taxas e contribui¢cdes. Primeiro, porque a privatizacdo nao muda a postura
fiscal do governo. Segundo, porque tais recursos constituem receitas de capital.
Terceiro, porque, se os recursos arrecadados com a venda de empresas estatais forem
tratados como uma receita corrente, isto tenderd a alterar negativamente a restri¢ao
or¢amentdria intertemporal do governo. Assim, a alienacdo de ativos de empresas
estatais deve ser tratada como uma operacdo de financiamento. Segundo Mackenzie: “4
privatizagdo deve ser vista como uma transa¢do de financiamento, equivalente a
emissdo de titulos publicos, ndo como um item na determinag¢do do déficit publico que

altera a postura da politica fiscal e, portanto, contribui para o esfor¢o de

estabilizacdo . (Mackenzie (1997, p. 3)

Se as receitas da privatizagdo forem usadas para financiar investimentos,

estes tém que ter uma rentabilidade superior ao fluxo de rendimento que o ativo teria
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nas maos do setor publico; caso contrario, o Estado sairia perdendo com essa
privatizacdo. Do ponto de vista estritamente financeiro, esses novos investimentos
teriam que proporcionar uma rentabilidade superior a economia de juros resultante do
uso alternativo dos recursos da privatizagdo, que seria o abatimento da divida publica

(Carvalho, 2001).

Para Schwartman (2006), a privatizagdo proporciona trés efeitos que
devem ser levados em conta no caso brasileiro. O primeiro ¢ o impacto direto das
receitas das vendas das empresas de propriedade do governo. No periodo de 1996 e
2006, esse autor estimou este efeito em 6,5% do PIB. O segundo efeito esta relacionado
com o valor dos juros da divida que o governo deixou de pagar em razdo das dividas
que foram abatidas ou foram absorvidas pelo setor privado em decorréncia da
privatizagdo. No mesmo periodo, para esse autor, a privatizagdo proporcionou uma
reducdo em 8,5% do PIB em pagamento de juros. O terceiro efeito esta relacionado com
o impacto do crescimento do PIB e da inflacdo sobre a relacdo divida/PIB. Como a
divida, devido aos dois efeitos anteriores, foi menor do que teria sido na auséncia da
privatizagdo, a corrosao da divida em relagcdo ao PIB pela inflagdo e o crescimento da
economia no periodo também foi menor do que seria com a divida mais elevada, que
para esse autor, esse efeito negativo foi de 5,3% do PIB no periodo de sua analise.

Entdo, somando os dois primeiro efeitos e subtraindo o ultimo, Schwartman
(2006) conclui que se ndo tivesse havido privatizagdo no periodo de 1996 a 2006 a
divida publica brasileira seria 9,6% do PIB maior do que efetivamente foi ao final de

2006.

De acordo com Carvalho (2001), as receitas de privatizacdo, quando
utilizadas para abater divida publica, podem permitir uma reducdo dos dispéndios
financeiros liquidos do governo e do estoque da divida. Quando a privatizagdo ocorre
em larga escala e as receitas sdo usadas para abater a divida publica, os principais
efeitos em curto prazo s3o a reducdo da taxa do crescimento da divida e a economia de
juros correspondente. A redug¢do do estoque da divida resultard no pagamento de

menores encargos de juros ao longo do tempo.

2.1.2 Privatizacdo e déficit publico
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As Necessidades Financeiras do Setor Publico (NFSP) podem ser medidas
por dois métodos. O primeiro ¢ denominado “acima da linha”, e explicita de forma
desagregada os principais fluxos de receitas e despesas, de acordo com a execugao
orcamentaria de todas as entidades que formam o setor publico ndo-financeiro. Sao
incluidos todos os 6rgdos da administracdo direta e indireta, inclusive as empresas
estatais das esferas federal, estadual e municipal. As informagdes para o célculo das
NFSP por esse método sdo extraidas, em sua quase totalidade, da execucdo
or¢amentdria da Unido, estados e municipios, empresas estatais (nas trés esferas),
previdéncia social e de balancetes das instituigdes financeiras publicas. Os dados sdo
apurados pelos regimes de competéncia ou de caixa, conforme o objetivo a ser atingido

(Carvalho, 2001).

O segundo método, conhecido como “abaixo da linha”, mede o déficit a
partir da variagao do endividamento publico (6tica do financiamento), explicitando os
fluxos liquidos (com excecdo das amortizagdes) de novos financiamentos obtidos ao
longo de um certo periodo pelo setor publico ndo-financeiro junto a cada 6rgdo ou
instrumento financiador. Como toma por base a varia¢ao da divida publica, um aumento
do déficit significa que houve um novo endividamento para financiar a diferenca entre
despesas e receitas. O déficit puiblico medido por esse método ¢ mais conhecido como

Necessidades (nominais) de Financiamento do Setor Publico (NFSP).

As NFSP baseiam-se na variagdo da Divida Liquida do Setor Publica
(DLSP) em determinado periodo. A DLSP consolida o endividamento liquido do setor
publico ndo-financeiro e do Banco Central junto ao sistema financeiro (publico e
privado), ao setor privado ndo financeiro e ao resto do mundo. E composta pela soma
das dividas interna e externa, inclui a base monetaria e exclui as reservas internacionais,

créditos junto ao setor privado e as receitas de privatizagao.

Para ilustrar o conceito de NFSP, juntamente com as implica¢cdes do
processo de privatiza¢do, suponha um setor publico simplificado, cuja divida publica

seja dada por:
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DL=B+D'+D°— AF (2.2)

Onde: DL = divida liquida total do setor ptblico; B = base monetéria; D' =

divida interna bruta; D® = divida externa bruta; AF = ativos financeiros.

De acordo com a equagdo (2.2), o déficit nominal poderd ser escrito da

seguinte forma:

DN, = AB,+ AD', + AD%, — AAF,= ADL,= DL — DL, (2.3)

Onde: t = tempo para efeito de célculo em termos de fluxos; T = tempo para
efeito de célculo em termos de estoques (final do periodo t); DN = déficit nominal ao

longo do periodo t; A = variagdo; DL = divida liquida no final do periodo.

A equagdo (2.3) mostra o calculo do déficit nominal como resultado das
variagdes da base monetaria, variagdes nas dividas interna e externa (excluidas dos
ativos financeiros, como as reservas internacionais). Assim, a varia¢ao da divida publica
liquida pode ser igual a variacao da divida bruta menos a variagao dos ativos financeiros
do governo, e o déficit nominal € igual & diferenca entre os estoques da divida liquida

no final dos dois periodos.

Caso 0 governo privatize uma empresa estatal com patriménio positivo, D'
tende a se reduzir por dois motivos. Primeiro, porque uma parte ou a totalidade da
receita da venda dessa empresa pode ser utilizada para abater dividas internas de curto
prazo. Se nessa privatizacao forem utilizadas moedas de privatizagao, a divida interna
também se reduz visto que tais moedas sdo também contabilizadas em D'. Segundo,
pode haver transferéncias de dividas da empresa para o setor privado, visto que as

dividas das estatais fazem parte de D'. Os mesmos argumentos aplicam-se para D°.

Conforme Carvalho (2001), havendo crescimento dos ativos financeiros no

setor publico, reduz-se o déficit nominal.
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Conforme Giambiagi (2002, p. 35), a privatizagdo foi uma mudanga
estrutural relevante. No campo das contas federais, a retirada de empresas do setor de
telecomunica¢do e da Cia. Vale do Rio Doce da contabilidade publica, com sua venda
em leildo, poderia ter permitido, na auséncia de outros fatores, uma redugdo importante
na divida publica. Além disso, a privatizagdo das empresas estatais tirou uma fonte
potencial de pressdo sobre o gasto publico associada aos investimentos dessas empresas.
Haveria aumento do gasto publico se essas empresas passassem a investir como o
fizeram na década de 1980. Se isso ocorresse, certamente o déficit publico seria
pressionado'”. Ao mesmo tempo, a venda de empresas tradicionalmente problematicas,
como a Rede Ferroviaria Federal, aliviou as contas publicas de uma pressao até entao
permanente de gastos relacionados com a despoupanca dessas empresas, notadamente

estas que trabalhavam recorrentemente no prejuizo.

No campo estadual, as privatizagdes permitiram eliminar da contabilidade
publica empresas deficitarias. Em outros casos, a propria preparagdo das empresas para
a privatizagdo representou uma melhora consideravel na gestdo das estatais estaduais

remanescentes.

No Brasil, as receitas arrecadadas com as privatizagdes ndo entram no
computo das NFSP apuradas sob a 6tica “acima da linha”. Portanto, essas receitas nao
reduzem diretamente o déficit publico. A redugdo do déficit se da de forma indireta. Se
as receitas da privatizagdo fossem utilizadas para fazer frente a despesas correntes e
fossem encaradas como uma receita corrente, poderia haver uma falsa impressao de que
o governo estaria adotando uma postura fiscal rigida, quando, na verdade, estaria
aumentando os gastos. As receitas das concessdes tém um tratamento diferenciado,

entrando como uma receita tributaria'.

12 Segundo Giambiagi (2002, p. 36, nota 37), “no Brasil, a inclusio dos investimentos das estatais no
computo do déficit publico é considerado um erro metodoldgico por parte de alguns criticos da politica
economica. O questionamento, porém, nos parece improcedente. Primeiro, porque o Brasil segue normas
contabeis adotadas em quase todos os paises. Segundo, porque ¢ impossivel ter um acompanhamento
mensal dos investimentos de todas as empresas estatais que permita excluir esse dado do resultado
‘abaixo da linha’ divulgado pelo Banco Central. E, terceiro, porque, independentemente de como os
recursos sejam gastos, ha necessidades de financiamento que devem ser cobertos, que € justamente o que
se deseja medir com o célculo do déficit, de modo a aferir a pressdo do setor publico sobre o mercado de
crédito e a demanda agregada”.

3 De acordo com Carvalho (2001, p. 14): “Isso ocorre porque os recursos provenientes das concessdes
geram um fluxo de receitas correntes ao longo do tempo, € podem ser renovadas, ao passo que as receitas
decorrentes de alienagdes de ativos estatais sdo, na verdade, receitas de capital, e ocorrem once for all.
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2.1.3 Privatizacédo no Brasil de 1995 a 2005

Conforme vimos anteriormente, no periodo que se inicia em 1995 foi dada
maior prioridade a privatizacdo. Nesse ano iniciou-se uma nova fase no processo de
desestatizagdao no Brasil, em que os servigos publicos comecaram a serem transferidos
ao setor privado. Nessa fase foram incluidos os setores elétrico, financeiro e as

concessdes das areas de transporte, rodovias, saneamento, portos e telecomunicacdes.

Segundo o BNDES, do valor total arrecadado no periodo de 1995 a 2002,

95% foi pago em moeda corrente e 5% foi em moedas de privatizacao.

A participagdo do capital estrangeiro foi bastante significativa, atingindo
53% do total arrecadado com as vendas das empresas estatais realizadas no Brasil no
periodo em analise. As empresas nacionais ficaram com 26%, as entidades do setor

financeiro, 7%, as pessoas fisicas, 8% e as entidades de previdéncia privada, 6%.

Conforme a tabela 2.1, o valor total arrecadado com as privatizagdes
ocorridas no Brasil no periodo de 1995 a 2005 foi de US$ 94,43 bilhdes'*, sendo que
USS$ 79,62 bilhdes referentes aos valores pagos pelas empresas vendidas e US$ 14,81
milhdes referentes as dividas transferidas ao setor privado. No capitulo 3, sera visto se
esses valores foram de fundamental importancia para a sustentabilidade da divida do
setor publico brasileiro no mesmo periodo. Nesse capitulo os valores serdo apresentados

em reais para que se possa fazer uma comparagdo com a DLSP.

Tabela 2.1 — Arrecadacdo com as privatizagdes entre 1995 e 2005

USS$ milhoes
Setores Receita de Divida Resultado
venda Transferida total

Além disso, concessdes de servicos e vendas de ativos publicos afetam a restrigdo orgamentaria
intertemporal e o patrimonio liquido do governo de forma diversa”.

Em razdo da inflagdo no periodo ser maior em reais do que em dodlar, optou-se em apresentar os
valores nesta sub-se¢do em moeda norte americana e ndo na moeda brasileira.
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Inddstria 10.852 4.265 15.117
e Petroquimica 816 706 1.522
o Petroleo 4.840 - 4.840
e Mineragao 5.196 3.559 8.755
Infra-Estrutura/Servigos 63.281 10.545 73.826
e Financeiro 7.077 - 6.329
e Elétrico 22.238 7.510 29.748
e Transporte 2.321 - 2.321
e Portuério 421 - 421
e Gé&s/Saneamento 2.111 88 2.199
e Telecomunicagdes 30.067 2.947 33.014
¢ Informatica 50 - 50
Participacdes Minoritarias 4.481 - 4.481
o Decreto 1.068 753 - 753
e Estaduais 3.728 - 3.728
Total 79.618 14.810 94.428

Fonte: BNDES (2003)

Nos anexos 1, 2 e 3 encontram-se descriminadas as empresas vendidas, a
data de realizacdo de cada leildo, o valor pelo qual cada empresa foi vendida e o valor
da divida transferida para a iniciativa privada. No anexo 1, constam as empresas que
foram vendidas no ambito dos Programas Estaduais de Desestatiza¢des, no anexo 2
encontram-se as empresas vendidas no ambito do Programa Nacional de Desestatizacao
e no Anexo 3 encontram-se discriminadas as empresas vendidas no ambito da Lei das

Telecomunicagoes.

A partir de 1996, uma série de aproveitamentos hidrelétricos e de linhas de
transmissdo foram incluidos no PND, objetivando aumentar a capacidade de producdo

de energia elétrica no pais.

Conforme visto nos anexos, com as privatizacdes no ambito dos Programas
Estaduais de Desestatizagdo foram arrecadados US$ 34,7 bilhdes, sendo US$ 27,95
bilhdes referentes aos valores pagos pelas empresas vendidas e US$ 6,75 bilhdes
referentes as dividas transferidas ao setor privado. No ambito do Programa Nacional de
Desestatizacdo, foram arrecadados US$ 27,8 bilhdes, sendo US$ 21,9 bilhdes referentes
aos valores pagos e US$ 5,9 bilhdes referentes as dividas transferidas para o setor
privado. No ambito da Lei das Telecomunicagdes foram arrecadados US$ 31,175

bilhdes, sendo US$ 19,237 bilhdes provenientes dos valores pagos das vendas, US$
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2,125 bilhdes provenientes das dividas transferidas e US$ 9,813 bilhdes provenientes

das concessdes de telefonia celular, bandas B, D ¢ E e das empresas espelho”.

Na licitagdo para a exploracdo de aproveitamentos hidrelétricos, os novos
concessionarios obrigam-se a implantar as usinas com poténcia minima e prazo maximo
definidos no contrato de concessdo. O pagamento pela outorga da concessdo s6 ¢ devido
apos o inicio da operagdo comercial do produto. Na licitacdo para empreendimentos de
transmissdo, ndo ha pagamento pela concessdo. Os vencedores sdo os que oferecerem a

menor tarifa de transmissao.

A tabela 2.2 abaixo apresenta os valores arrecadados com os processos de
desestatizacdo no periodo de 1995 a 2005, incluindo os processos nos ambitos do PND,
dos PEDs ¢ da Lei das Telecomunicagdes. Em 1995 houve a venda de algumas poucas
empresas no ambito do PND. Em 1996, além das empresas participantes do PND, os
Estados passaram a participar dos processos de privatizacdo com a venda de duas
empresas e de participagdes minoritdrias em diversas outras empresas. Em 1997, a
participagdo dos Estados foi extremamente forte, conseguindo arrecadar, entre preco de
venda, dividas transferidas e participacdes minoritarias, um valor total de US$ 15,116
bilhdes. No ambito do PND o destaque foi a venda da CVRD por um valor total de US$

6,858 bilhdes, entre o valor pago e a transferéncia de divida.

No ano de 1998 tem-se a entrada das empresas do setor de telecomunicacdes
no processo de desestatizagdo, apesar de que cerca de US$ 4,73 bilhdes foram
arrecadados nos meses de junho, julho e agosto de 1997 referentes a venda de telefonia
celular (da banda B). No ano de 1998, o total arrecadado com as empresas de
telecomunicagdes foi de US$ 28,975 bilhdes (incluindo os valores das vendas realizadas
em meados de 1997, mencionados acima). Os estados também tiveram uma participagao
bastante forte nesse ano, com as vendas de suas empresas totalizando um valor total de

USS$ 10.857. O restante ficou por conta das vendas das empresas pertencentes ao PND.

Tabela 2.2 — Valores arrecadados por ano com as privatizagdes no Brasil

'3 Mesmo sendo uma empresa de telecomunicagdo, a CRT consta no dmbito dos Programas Estaduais de
Desestatizag¢@o por ser uma empresa pertencente a um governo estadual, o Rio Grande do Sul.
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USS$ bilhdo
Valor total arrecadado com a
Ano privatizacao
1995 1,62
1996 6,53
1997 27,7
1998 37,5
1999 45
2000 10,7
2001 2,9
2002 2,23
2003 0
2004 0,314
2005 0,434
TOTAL 94,43

Fonte: BNDES (2003)

Em 1999, os valores arrecadados representaram 11,8% do total arrecadado
em 1998. Do valor arrecadado, US$ 3,9 bilhdes estiveram associados as privatizagodes

estaduais e o residuo as empresas do PND e de Telecomunicagoes.

Em 2000, o PND rendeu US$ 7,7 bilhdes associados com a venda do
Banespa e a oferta publica de agdes da Petrobras. Enquanto que as empresas no ambito
dos estados responderam pelo restante, US$ 3,0 bilhdes.

Em 2001, uma tUnica empresa foi vendida no ambito dos programas
estaduais, o Banco do Estado da Paraiba (Paraiban), arrecadando apenas US$ 29
milhdes. No ambito do PND, teve-se a venda de agdes da Petrobras, US$ 808 milhoes e
a venda do Banco do Estado de Goids, que tinha sido federalizado, por US$ 269
milhdes. No ambito das Telecomunicagdes foram vendidas as concessoes de telefonia

celular, bandas D e E, cujo valor total foi de US$ 1,816 bilhdes.

Em 2002, o resultado obtido com o PND foi de US$ 1,974 bilhdo,
correspondendo a venda de agdes da CVRD (cerca de US$ 1,9 bilhdo) e a venda do
Banco do Estado do Amazonas (US$ 77 milhdes) e o resultado do setor de
telecomunicagdes foi a venda de sobras da telefonia celular, bandas D e E, no valor total

de US$ 256 milhoes.
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Em 10/02/2004 foram vendidos o Banco do Estado do Maranhdo e trés
subsidiarias por US$ 314 milhdes. Essa venda deu-se no ambito do PND porque esse

banco havia sido federalizado ha alguns anos.

Em 21/12/2005 foram vendidos o Banco do Estado do Ceard e uma
subsidiaria por US$ 434 milhdes. Da mesma forma do caso anterior, essa venda deu-se

no ambito do PND porque esse banco havia sido federalizado hé alguns anos.

Dessa forma, no periodo de 1995 a 2005, com a venda das empresas
pertencentes ao PND, aos PEDs e a Lei das Telecomunicagdes o governo arrecadou
(incluindo preco de venda e dividas que passaram para a iniciativa privada) US$ 94,43

bilhdes.

2.2 Superavit primario no setor publico

As contas publicas brasileiras a partir de 1995 passaram por uma
deterioragdo significativa. No periodo de 1995 a 1998, o superavit primario do setor
publico consolidado foi extremamente baixo, inclusive em 1997 foi negativo. Segundo
Pego Filho et alii (1999), os fatores que explicam esse fraco desempenho fiscal no

periodo sdo os seguintes:

a) Queda dréstica da inflagdo que enfraqueceu um efeito muito utilizado em
periodos de inflagdo alta: atraso nos pagamentos nao indexados, desvalorizando-
0os em termos reais, como os saldrios dos servidores ¢ o pagamento de
fornecedores, conhecido como efeito Patinkin. E um resultado contrario ao efeito
Tanzi, no qual a arrecadacdo tributdria é corroida pela inflagdo, em razdo da
defasagem de tempo entre o fato gerador do tributo e sua efetiva arrecadacao.
Como antes do Plano Real existia uma indexacdo generalizada, principalmente
dos tributos, o efeito Tanzi tornava-se menos importante do que o efeito

Patinkin.
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b) Aumento acentuado dos gastos com a seguridade social. Em 1994 esses gastos
estavam em 4,9% do PIB, elevaram-se para 5,6% do PIB em 1996 e 8,2% do
PIB em 1998;

¢) Deterioracao do resultado de estados e municipios causada principalmente pela
expansdao dos gastos com pessoal, bem acima do limite de 60% da receita
corrente liquida na maior parte dos estados, conforme ¢ estabelecido pela Lei

Camata (Velloso, 1998).

No entanto, a partir de 1999 teve inicio um aumento do aperto na politica
fiscal com superavit primario superior a 3% do PIB em todos os anos, conforme visto na

tabela 2.3. Segundo Giambiagi,

“o fato é que, a partir da assinatura do acordo com o FMI no
final de 1998, a politica fiscal experimentou uma mudanga
drastica, com o pais passando a operar sob um regime de
restrigdo or¢camentdria efetiva. Isso se refletiu particularmente
na trajetoria da rubrica de outras despesas, processo que foi
favorecido pela inflagao de 1999/2000, facilitando a
compressdo do valor real dessas despesas”'®. (Giambiagi, 2002,

p.16)

Outro fator apontado por Giambiagi (2002) pela melhora nas contas
publicas a partir de 1999 foi o aumento da carga tributdria sendo que apenas a
arrecadacdo do governo federal passou de 18,31% do PIB em 1995 para 24,12% do PIB
em 2002.

Com referéncia aos Estados e Municipios a razdo da melhora foi a
federalizacdo de quase todas as dividas estaduais e varias dividas municipais a partir de

1997 cujo instrumento legal foi a Lei 9.496/97. Essa federalizagio das dividas dos

' Segundo Giambiagi (2002), a despesa de custeio e capital, excluindo os gastos do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), tinha representado 5,10% do PIB em 1998, em 1999 teve uma redugdo nominal de
11%.

' De acordo com Giambiagi (2002), o primeiro acordo com os estados foi assinado em maio de 1997 ¢ o
ultimo em outubro de 1999. Quanto aos municipios, o primeiro acordo foi assinado em julho de 1999 ¢ o
ultimo em maio de 2000.
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estados e municipios estabeleceu a contrapartida de pagamentos na forma de uma
Tabela Price, com prestagdes mensais no periodo de 30 anos e juros reais de 6% a.a.,
limitado a 13% da receita liquida. Com referencia a esse acordo entre a Unido e os

estados e municipios, Giambiagi fala o seguinte:

“Na pratica, isso impunha aos beneficiados pelo
refinanciamento a obrigag¢do de se ajustar, uma vez que,
dispondo o governo federal das transferéncias de fundos de
participagdo — entre outros recursos passiveis de bloqueio —
como colateral, ndo era possivel deixar de receber tais
transferéncias. A medida que os contratos foram sendo
assinados, ao longo do tempo, os estados foram modificando a
sua situagado fiscal e passaram a gerar superavits primarios com
os quais poderiam arcar com as prestagoes”’. (Giambiagi (2002,

p. 24)

Segundo Giambiagi (2002), além dos acordos de renegociacdo de dividas
estaduais e municipais, comentados acima, a aprovacdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal em 2000 foi um importante marco institucional para aumentar a austeridade fiscal
no Brasil, nos trés niveis de governo. Em razdo da proibicdo de refinanciamento
embutida nessa lei, significava que, a partir de entdo, os provaveis credores que se
dispusessem a financiar algum ente da federagdo estariam sabendo que o Tesouro
Nacional ndo mais poderia socorrer esse ente em dificuldades, o que estabeleceu uma

disciplina de mercado na aprovagdo de novos empréstimos.

No que se refere as empresas estatais federais, a principal mudanca
ocorrida foi o aumento de pregos internacionais do petrdleo em 1999, que afetou de
forma muito positiva a Petrobrds. A medida que os precos domésticos sofreram o
repasse da alta no mercado internacional, enquanto esta alta afetou apenas parte dos
custos da empresa, em razdo da maior parte do petrdleo e dos derivados que essa
empresa vende serem provenientes da extracdo no mercado doméstico, seus resultados
melhoraram de forma acentuada. Esse aumento acentuado nas receitas da Petrobras, ndo
acompanhado na mesma magnitude do aumento das despesas, € o que proporcionou o

grande aumento no superavit primario nas empresas estatais federais como um todo.
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Tabela 2.3 — Superavit primario entre 1995 e 2005 nos trés niveis de governo e nas
estatais

Em % do PIB
Ano/nivel 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Uni&o 052 04 -03 06 23 19 19 24 26 30 29
Estados -0,18 -06 -0,7 -04 02 04 07 06 08 09 09
Municipios® - - - 02 01 01 03 02 01 01 02
Estatais -007 01 01 -04 06 11 09 07 09 06 08

Consolidado 0,27 01 -09 00 31 35 38 39 44 46 4,8

Fonte: Relatorio Anual do Banco Central do Brasil (1995-2005).

1) Entre 1995 e 1997 os superavits primarios dos municipios eram contabilizados juntos com os dos
estados.

Valores negativos significam déficits.

Quanto as empresas estatais estaduais e municipais, segundo Giambiagi
(2002), essas empresas melhoraram os seus resultados a partir de 1999 pelas mesmas
razdes que explicam a alteracdo fiscal dos estados e municipios, ou seja, mudancas
institucionais e do padrdo de comportamento das autoridades estaduais e municipais,
além das privatizagcdes. Para esse autor, as estatisticas fiscais se beneficiaram da
combinacdo de dois fatores: a) desaparecimento das estatisticas de empresas em
situacdo deficitarias e que foram vendidas; e b) melhora na gestdo das empresas estatais
remanescentes, em um contexto mais competitivo € no qual ndo mais eram aceitas

praticas responsaveis no passado pelos péssimos resultados por elas apresentados.

As autoridades, tanto federais, como estaduais e municipais, passaram a
exigir dos administradores das empresas estatais resultados condizentes com uma boa

performance dessas empresas no que se refere aos lucros e resultados.

Portanto, o periodo em andlise teve os quatro primeiros anos com média de
superavit primario nas trés esferas de governo negativo em 0,13% do PIB, ou seja, o
setor publico consolidado brasileiro entre os anos de 1995 ¢ de 1998 teve um déficit
primario médio por ano de 0,13% do PIB. No entanto, nos sete anos seguintes, de 1999

a 2005, o setor publico consolidado teve um superavit primario médio por ano de 3,99%

do PIB.
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2.3 Crescimento do PIB

Outro fator que define a sustentabilidade da relagdo divida/PIB ¢é por
definicdo a taxa de variacdo do Produto Interno Bruto. A tabela 2.4 apresenta o historico
da taxa de crescimento da economia brasileira de 1995 até 2005. Observa-se claramente
que do ponto de vista de crescimento a economia brasileira teve um desempenho

extremamente fraco nesse periodo.

Segundo Hermann (2004), o modelo de politica econdmica adotado no pais
tem uma atuacao pro-ciclica, que aprofunda as tendéncias recessivas da economia.
Neste modelo, as taxas de juros sdo um dos principais fatores que inibem o crescimento

da economia.

Tabela 2.4 — Taxa de crescimento do PIB do Brasil entre 1995 € 2005

Em %
Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Crescimento
do PIB no 42 28 37 02 09 39 13 15 06 52 23
Brasil

Fonte: IBGE (1995-2005).

No segundo semestre de 1997, quando a economia estava apresentando
mostras de crescimento razoavel, deu-se a crise asiatica, € o governo teve que aumentar

as taxas de juros para ajustar a economia brasileira a situacao econdmica internacional.

Em meados de 1998, antes de se recuperar da crise asidtica, a economia
brasileira esteve diante da crise da Russia, que deixou em recessdo a maioria dos paises
em desenvolvimento. Nesse ano, no Brasil, as atividades tiveram as maiores

dificuldades nos onze anos em andlise; o PIB praticamente ndo cresceu.
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Em 1999, a crise deu-se na propria economia brasileira, onde, logo apds um
ataque especulativo, o pais teve que desvalorizar a moeda (o Real) e deixé-la flutuar
livremente. Nessa ocasido, o governo brasileiro viu-se obrigado a aumentar as taxas de
juros, no intuito de atrair mais dolares para o mercado brasileiro e também para conter o
aumento no nivel dos pregos provocado pelas grandes desvalorizagdes do Real frente ao

Dolar desde que foi determinada a livre flutuacdo da moeda brasileira no inicio do ano.

Nos anos de 2000 e 2001, a economia brasileira estava caminhando para ter
um crescimento bastante razodvel; no entanto, dois fatores foram determinantes para
que isso ndo se concretizasse: a crise da energia e o atentado nos Estados Unidos da
América em 11 de setembro de 2001. No entanto, o PIB brasileiro ainda cresceu 3,9%

no ano de 2000, mas somente 1,3% em 2001.

2. 4. Passivos contingentes

A partir de 1996, na divulgacao da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP),
comecou a ser registrado o reconhecimento de passivos contingentes, em que se

sobressaem os chamados esqueletos.

Nesta secdo serd feita uma pequena descrigdo dos passivos contingentes,
incluindo os valores envolvidos e a questdo legal-institucional dos principais passivos
contingentes ocorridos entre 1996 e 2005. Serd apresentada também uma questdo
relacionada aos riscos fiscais que estdo intimamente relacionados aos passivos

contingentes.
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2.4.1 Conceituacdao e classificagcao

Diversas definigdes podem ser dadas aos passivos contingentes. De acordo
com o Banco Central, os esqueletos devem ser definidos como dividas do setor publico,
geradas no passado, que ja produziram efeitos macroecondmicos, € que no momento em
que sdo reconhecidas pelo governo passam a fazer parte da Divida Liquida do Setor
Publico. No entanto, a Lei de Diretrizes Or¢camentarias de 2004 (LDO, 2004, Anexo
XIX, § 2) define passivos contingentes do governo como dividas cuja existéncia
depende de fatores imprevisiveis. Para Towe (1999, p. 433), passivos contingentes
publicos sdo instrumentos de politica do governo que nao envolvem apenas um fluxo de
caixa corrente, mas uma obriga¢ao relativa a possiveis fluxos futuros de caixa. Ainda de
acordo com Towe (1999, p. 434) para esses tipos de passivos a obrigacdo do governo ¢

dependente, em seu valor, da ocorréncia de um determinado evento.

O Fundo Monetéario Internacional (FMI) em seu Goverment Finance
Statistics Manual (GFSM, § 7.146) tem uma defini¢do similar as apresentadas
anteriormente. Para o FMI os contratos contingentes sdo os que criam direitos ou
obrigacdes condicionais a ocorréncia de determinados eventos, o que deve implicar
importantes efeitos fiscais e macroecondomicos. No GFSM, os passivos contingentes nao
sdo tratados como passivos financeiros; por isso ndo figuram nos balancos

governamentais, mas nos anexos a estes, como “itens de memorando”.

Para Pego Filho e Pinheiro (2003, p. 27), o adjetivo “contingente”, da
expressao “passivo contingente”, tem sempre uma conotagdo de condicional, potencial,
provavel e termos assemelhados, indicando que o fato gerador da obrigacdo do governo
(por exemplo: invalidez, aposentadoria, desemprego, perda de agdo judicial pelo
governo, etc) depende de fatores imprevisiveis, na maior parte das vezes. Ou seja, os
passivos contingentes sempre se associam a possibilidade de ocorréncia ou ndo do

evento gerador da obrigacdo do governo, sem que se possa atribuir, na maioria dos

casos, probabilidades a esses eventos.
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Pode-se concluir que todo esqueleto (uma divida em processo de
reconhecimento e cujos fatos geradores tiveram impactos fiscais € macroecondmicos no
passado) ¢ um passivo contingente, no entanto, nem todo passivo contingente ¢ um

esqueleto.

Quanto a classificagdo dos passivos contingentes, tanto na literatura
especializada nacional quanto na internacional, ndo existe uniformidade. O FMI, em seu
GFSM, ndo classifica os ativos e os passivos contingentes; isso ¢ feito apenas para os

ativos e passivos em geral.

Em Towe (1999, pp 434-6), os passivos sdo divididos em trés grupos,

conforme certos programas do governo:

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

etc.);

b) Programas de estimulo a certos ramos de atividade econdmica (garantias de

empréstimos, seguro-depdsito bancario, garantias hipotecarias, etc.);

¢) Programas de garantias implicitas (ndo contratuais) a agéncias ou empresas

estatais ou paraestatais (garantia de divida de empresas estatais).

Segundo Pego Filho e Pinheiro (2003), no Brasil, a classificagio mais
criteriosa e mais recente dos passivos contingentes encontram-se na LDO 2004 (Anexo
XIX; §§ 3.1-3.6). Essa LDO classifica os passivos contingentes em seis categorias, que

sdo as seguintes:

a) Passivos que resultam de controvérsias sobre indexagdo e controles de precos
praticados durante os planos economicos e derivam, também, das solugdes
propostas para sua compensacdo. Sdo exemplos desses tipos de passivos
contingentes: a corre¢ao dos cruzados bloqueados pelo Plano Collor (marco de
1990), as agodes trabalhistas referentes a aplicacdo da Unidade Real de Valor

(URV), as acdes do setor sucro-alcooleiro e o percentual de reajuste dos saldos
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d)

&3

do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), as a¢des impetradas por

entidades conveniadas ao Sistema tnico de Saude (Pego Filho e Pinheiro, 2003,

p. 28);

Passivos decorrentes de questao de ordem tributdria. Sao exemplos desses tipos
de passivos contingentes: as acdes das empresas que foram excluidas do
cadastro do programa de Recuperacao Fiscal (Refis) pelo ndo-cumprimento do
acordo com a Secretaria da Receita Federal (SRF), agdes que reivindicam
créditos fiscais decorrentes do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
questionamento quanto a cobranga da Contribuicdo de Interven¢ao no Dominio
Econdmico (Cide) e empréstimos compulsorios de combustiveis e compra de

veiculos (Pego Filho e Pinheiro, 2003, p. 28);

Questdes judiciais pertinentes a administragdo do Estado, como as privatizagoes,
a extingdo dos Orgdos, a liquidacdo de empresas e atos que afetam a
administragdo de pessoal. Os principais itens sdo as obrigagdes trabalhistas da
Rede Ferroviaria Federal (RFFSA), da Ferrovia Paulista S/A (Fepasa), Empresa
Brasileira de Planejamento de Transportes (Geipot) e do Departamento Nacional

de Estradas e Rodagens (DNER) (Pego Filho e Pinheiro, 2003, p. 28);

Os chamados esqueletos ou dividas passadas em processo de reconhecimento.
Neste, o destaque sdao as dividas relativas ao Fundo de Compensagao das
Variacdes Salariais (FCVS). Segundo Pego Filho e Pinheiro (2003), ao final de
fevereiro de 2003, dos R$ 77,8 bilhdes do total de dividas em reconhecimento
por parte do governo, R$ 70,7 bilhdes eram referentes ao FCVS;

Ativos decorrentes de operagdes de liquidacdo extrajudiciais de institui¢des
financeiras, além de créditos contra o Fundo de Compensacdo de Variacdes
Salariais (FCVS) e os estados, registrados no balanco do Banco Central do
Brasil (Bacen). Nesta classe enquadram-se os ativos decorrentes de liquidacao
extrajudicial de alguns bancos publicos, como o Banco do Estado do Rio de

Janeiro (Banerj) e os do Banco Econdmico;

Operagdes prestadas (avais e garantias) pela Unido aos demais entes da

federagdo e as empresas estatais, nos trés niveis de governo. Nesta ultima classe
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estdo as acdes impetradas por empregados ativos e aposentados de empresas
estatais, objetivando a reposicdo de expurgos inflaciondrios de diversos planos
economicos. Existem também avais concedidos a estados e municipios, a¢des
judiciais contra as estatais federais patrocinadoras de planos de beneficios
administrados por entidades fechadas de previdéncia privada, Pego Filho e

Pinheiro (2003).

2.4.2 Arcabouco legal institucional

Como veremos, os problemas de risco moral que estdo associados aos
subsidios de precos e garantias que o governo oferece tornam muito dificil a
mensuracdo dos passivos contingentes do setor publico. Existe um efeito de feedback
das reagdes do setor privado aos programas do governo sobre o valor dos proprios
passivos contingentes que pode levar a uma série de canais. Principalmente, os agentes
privados podem realizar ataques especulativos a estoques reguladores e a programas de
subsidios, podem também realizar liquidacdo ineficiente de firmas insolventes,
motivados pelas garantias do governo (Pego Filho e Pinheiro, 2003, p. 33).

Para termos uma abordagem mais adequada do problema dos passivos
contingentes do governo brasileiro, ¢ necessario realizar uma descri¢cdo abrangente do
arcabougo legal-institucional a partir do qual esses passivos foram originados e de sua
gestdo. De acordo com Ourives (2002, pp. 27-28), “os valores relativos aos passivos
contingentes encontram-se contabilizados nas propostas or¢amentarias do ano atual e
dos proximos anos, sob a denominagdo de ‘Despesa de Capital com a Amortizagdo da
Divida Contratual Refinanciada’”. No entanto, quando ndo ha previsdo or¢amentaria
para essa finalidade, utiliza-se a securitiza¢do da divida e posterior emissdo de titulos,

sempre mediante a aprovagao do Senado Federal (Pego Filho et alii, 1999, p, 24).

De acordo com Pego Filho e Pinheiro,

“a necessidade de explicitar passivos contingentes esta
estreitamente ligada a dificuldades financeiras oriundas do
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desequilibrio entre obriga¢oes assumidas e ativos mantidos em
carteira, ou seja, do chamado ‘descasamento patrimonial’.
Quando um banco oficial chega a essa situagdo, uma das
solugoes possiveis é o Banco Central promover a troca de
titulos em carteira, do seguinte modo: a Autoridade Monetdria
recebe, da institui¢do contratada, papéis de baixa liquidez e os
substitui por titulos federais. As capitalizagoes dos bancos
oficiais federais sdo exemplos dessa situacdo”. (Pego Filho e
Pinheiro, 2003, p. 34)

Dessa forma, passa a existir uma melhoria na qualidade dos ativos dessas
institui¢des em dificuldades, ¢ o mercado passa a aceitd-los como garantia para a
rolagem dos passivos dessas instituicdes. Para essas instituigdes financeiras em
dificuldades, outra opcao seria o aporte direto de recursos do Tesouro Nacional para
levar ao equilibrio patrimonial desse banco publico. No entanto, em ambos 0s casos,
ocorre emissdo de titulos publicos, acarretando aumento da divida mobilidria em

mercado.

Nao existe uma legislagdo abrangente a respeito de passivos contingentes.
Existem apenas algumas normas especificas para cada passivo reconhecido. O quadro 1
apresenta as principais normas legais associadas aos passivos contingentes mais
importantes que tiveram impactos na DLSP, conforme Pego Filho e Pinheiro (2003, p.

35):

Quadro 1 — Principais marcos legais dos passivos contingentes assumidos pelo governo
a partir de 1996.

Passivo Leg. Original Descrigao Leg. Complementar

1. Programa de
Incentivo a

Estabelecem mecanismos objetivando

MPs 1.514 incentivar a reducgéo da presenca do setor

Reducéo do Setor
Publico Estadual
na Atividade
Bancaria (Proes)

(7/8/96), 1.556
(18/12/96) e
1.590-15
(2419/97)

publico estadual na atividade financeira
bancéria, dispbe sobre a privatizacéo de

instituicdes financeiras e ddo outras
providéncias

Resolugdo CMN 2.365 (28/2/97)
e Circulares Bacen 2.742/97,
2.743/97, 2.744/97 e 2.745/97

2. Fundo de
Compensacao de
Variacoes
Salariais (FCVS)

Resolucéo 25
do Conselho de
Administragcéo
do Banco
Nacional de
Habitacéo
(BNH)(16/6/67)

Cria 0 FCVS com o objetivo de cobrir os
saldos devedores residuais aos agentes
financeiros, decorrentes da diferenca de
critérios de atualizacdo monetaria das
prestacdes pagas do saldo devedor em

operacao

Decreto-Lei 2.164 e 2.406
(5/1/88), Leis 8.004 (14/3/90) e
8.100 (5/12/90), Resolu¢cdo CMN
1.980 (30/4/93 MP 1.520
[24/9/96(convertida na Lei 10.150
de 21/12/01)], Resolugéo
Conselho Curador 91 (24/6/98)
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3. Securitizagéo MP 1655 . .
de dividas (20/4/98) Tesou!'o Nacional e as entldadAes que MP 2.181-45 (24/8/01)
menciona e dar outras providéncias
4. Capitalizagéo
da Caixa MP 2155 Estabelece o Programa de Fortalecimento das
Econémica (22/6/01) Instituicbes Financeiras Federais (Proef) MP2196-3 (24/8/01)
Federal
5. Capitalizagdo MP 2155 Estabelece o Programa de Fortalecimento das
do Banco do s - h ) MP2196-3 (24/8/01)
Brasil (22/6/01) Instituicbes Financeiras Federais (Proef)
6. Assuncio de Lei 8.029 I_Dl_spoe ~sobre ex‘tmgao‘ do In_stltuto de
P Administracéo e Assisténcia Social e submete n.d.
dividas do lapas (12/4/90) i o
a Unido seus direitos e deveres
7 Permite as instituicdes financeiras conceder
Provisionamentos Lei 9.138 - . .
P financiamento rural sob a modalidade de n.d.
de créditos a (29/11/95) crédito rotativo
receber
8. quulda(;ao_ dos Lei 6.024 Dlspoe _so_br~e a |_nterver_1(;ao extrajudicial de Resolucao do Bacen 1.008
Bancos Comind e instituices financeiras e dar outras
- (13/3/74) PR (2/5/85)
Auxiliar providéncias
9. Capitalizagao MP 2155 Estabelece o Programa de Fortalecimento das
do Banco do s - ’ ) MP2196-3 (24/8/01)
(22/6/01) Instituicbes Financeiras Federais (Proef)
Nordeste
10. Emisséo de MP 1655 Autoriza a Unido a emitir NTN-P, sob a forma
NTN-P (20/4/98) de colocagao direta, em favor do BNDES MP2.181-45 (24/8/01)
o A Unido fica responsavel perante a CEF pelas
11. Renegociagéo brigacses d dami 50.d
da divida MP 1655 obrigagdes decorrentes da migracao dos
participantes da Associagéo de Previdéncia MP2.181-45 (24/8/01)
PGFN/CAF (20/4/98) .
) dos Empregados do BNH/Previab para a
(Previab)
Funcep ou o Sasse
12. Capitalizagdo MP 2155 Estabelece o Programa de Fortalecimento das
do Banco da s - . h MP2196-3 (24/8/01)
Amazonia (22/6/01) Instituicbes Financeiras Federais (Proef)

Fontes: Bacen, STN e Pego Filho e Pinheiro (2003)
No caso do Brasil, segundo Pego Filho e Pinheiro (2003), na maioria das

vezes, a formacdo dos esqueletos que ocorre em razdo dos financiamentos do setor

privado para o governo ndo implica, necessariamente, no influxo imediato de recursos

para as contas publicas. Um exemplo de quando isso acontece ¢ quando o setor publico

garante precos subsidiados aos consumidores de certos servicos ou produtos,

comprometendo-se, de forma simultinea, a repassar aos vendedores desses servigos ou

produtos o diferencial de pregos. Com o passar do tempo esses diferenciais podem gerar

volumosos passivos do governo junto as institui¢cdes oficiais que sdo, normalmente, as

financiadoras dessas atividades.
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Além desses passivos contingentes apresentados no quadro 1, outros podem
ser citados: Conta Petréleo, Derivado e Alcool; correcdo monetaria do FGTS referentes

A e ~ 1. . Jon : 18
aos Planos econdmicos; corre¢do de débitos tributarios pela Taxa Overnight; etc.

No comando do processo de reconhecimento dos passivos contingentes
encontram-se a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) (dividas estaduais, agricolas, do
setor sucro-alcooleiro, aporte financeiros dos bancos publicos, etc.); a CEF (FCVS); o
Banco do Brasil, Basa ¢ BNB (Setores agricolas, industriais, etc.) o Banco Central
(Proes); a Secretaria da Receita Federal e a empresas estatais em seus projetos setoriais.
No entanto, a STN participa de todos os processos de reconhecimento dos passivos

contingentes.

2.4.3 Riscos Fiscais

A avaliacdo dos riscos fiscais que sdo embutidos nos programas € nos
projetos dos orcamentos dos governos tem chamado a atengdo da literatura
internacional. No caso brasileiro, o governo instituiu a Lei de Responsabilidade Fiscal
que determinou a necessidade de elaboracdo de anexos de riscos fiscais na Lei de
Diretrizes Orgamentarias, nos quais sdo explicitados os riscos sobre as contas publicas
no momento da elaboraciao do or¢amento.

De acordo com Polackova (1999, p. 1), os governos estdo fazendo frente
com crescentes riscos fiscais e incertezas. Duas das razdes para essa situagdo sao:
primeiro, a integragdo dos mercados financeiros internacionais, que tem significado
maiores volumes e velocidades de fluxos de capital privado entre as fronteiras dos
paises; e, segundo, a privatizacdo das fungdes dos estados, acompanhada por garantias

publicas implicitas ou explicitas.

Uma terceira razdo ¢ que os formuladores de politica econdmica agem com
oportunismo fiscal, o que terd um custo fiscal posteriormente. Os principais riscos

fiscais fora do or¢amento derivam das promessas explicitas ou expectativas implicitas

'8 Para obter maiores detalhes a respeito consultar Pego Filho et alii (1999) e Pego Filho e Pinheiro
(2003).
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que o governo ajudara quando o agente ndo puder pagar. Como conseqiiéncia dessas

garantias ou expectativas, cria-se o risco moral que aumenta ainda mais os riscos fiscais.

Além dessas causas, Pego Filho e Pinheiro (2003, p. 40) citam as seguintes:

a) O carater transitivo (para a estabilidade e para o crescimento sustentado) das
economias em desenvolvimento faz com que estas passem a ter grandes riscos
fiscais.

b) Falhas em suas corporagdes e nos setores financeiros sdo grandes, por esses
paises dependerem de financiamento externo, por terem mercados acionarios
incipientes, inadequadas fontes de informagdo, regulacdo fragil, desarticulado
sistema de execugdo penal e seus governos serem, freqlientemente, submetidos a

pressao politica para financiar a companhias falidas ou a institui¢des financeiras.

De acordo com Pego Filho e Pinheiro (2003), todas as causas dos riscos
fiscais existem por que os governos realizam seus objetivos de politica econdmica de
longo prazo com instabilidade fiscal. Conforme Polackova (1999), os riscos fiscais
podem ser explicitos ou implicitos, ¢ cada um desses ¢ dividido como direto ou
contingente. Os riscos explicitos diretos sdo obrigagdes cuja conseqiiéncia € prevista,
enquanto que os riscos implicitos contingentes sdo obrigagdes que irdo ou nado
acontecer, dependendo da ocorréncia de eventos particulares. Essas distingdes de

passivos estdao descritas no quadro 2.

Os implicitos diretos sdo freqiientemente previstos como conseqiiéncia das
politicas de gasto publico de longo prazo, e nao sdo incluidos no or¢camento (exemplo:
pensoes futuras). Outro fator que faz esses tipos de passivos aumentar € o crescimento
da populagdo e da economia. Quanto aos implicitos contingentes, s6 sdo organizados

apos a falha ter ocorrido.

Na maioria dos paises, 0os mais sé€rios passivos implicitos contingentes sao
representados pelo sistema financeiro. Quando a estabilidade financeira de um
determinado pais estd correndo sério risco, o mercado cria a expectativa de que o

governo ird socorrer a quem precisar nesse mercado.
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De acordo com Polackova (1999, p. 5) existem cinco possiveis

conseqiiéncias do risco fiscal:

a) leva ao aumento dos custos dos or¢amentos dos governos;

b) cria a possibilidade de redugdo temporaria da produgao do pais;

¢) produz fuga de capitais para lugares considerados mais seguros;

d) desvia o comportamento dos agentes econdmicos e risco moral nos mercados;

e) retarda ou torna o desenvolvimento econdmico inviavel.

Segundo Pégo Filho e Pinheiro (2003), existem medidas que podem ser

utilizadas para levar disciplina fiscal para um governo. O Ministério da Fazendo e

Orgdos Superiores de auditoria podem ter autoridade para publicar quais os passivos

contingentes, seus objetivos e outros riscos fiscais. Essas instituicdes do governo podem

exercer o controle da relacdo entre as atividades fora do or¢gamento e as prioridades de

politica.

Quadro 2 — Matriz de riscos fiscais

Passivos®

Diretos
(obrigagcBes em qualquer
evento)

Contingentes
(obrigacBes se ocorrerem eventos
ocasionais)

1. Explicitos: Passivos
governamentais
reconhecidos por uma lei ou
contrato

1. empréstimos ou fiangas
internos e externos providos
pelo governo

2. gastos orcamentarios

3. gastos orgamentarios
legalmente obrigados no
longo prazo (saléarios e
pensdes do funcionalismo
publico civil)

1. garantias do Estado para empréstimos e
obrigacgbes fornecidas para estados,
municipios e entidades dos setores publico e
privado

2. garantias estatais para varios tipos de
empréstimos (hipoteca, educacao, agricola e
pequenos negocios)

3. garantias de comércio e taxa de cambio
nos investimentos privados

4. garantias estatais ao investimento privado
5. plano de seguro publico (depésito, fundos
de penséo privada, colheita, enchente e
risco de guerra)




2. Implicitos:

Obrigag¢é@o moral do governo
como reflexo da pressao do
publico e de grupos de
interesse

1. pens@es publicas futuras,
COmo Oposi¢ao ao servigo
privado de penséo, se nédo
requerida por lei

2. plano de seguro social se
néo requerido por lei

3. financiamento de
prevengdo da saude futura, se
ndo requerido por lei

4. custos futuros decorrentes
de investimentos publicos
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1. calotes de governos estaduais e
municipais ou entidades publicas e privadas
em débitos ndo garantidos e outras
obrigacGes

2. reconhecimento de passivos de entidades
publicas sendo privatizadas

3. falha do sistema bancario (apoio além do
seguro publico)

4. falha de um fundo de penséo ndo
garantido, fundo de emprego ou fundo de
seguro social (protecdo a pequenos
investidores)

5. calote do Banco Central em suas
obrigacdes (contratos de cambio, protecédo
da moeda em circulag&o e estabilidade no
balanco de pagamentos)

6. inexisténcia de fianca, resultante de uma
mudanca no fluxo de capital privado

7. recuperacdo ambiental, ajuda a desastre e
financiamento militar

Fonte: Polackova (1999)
" exclui o Banco Central

Como uma forma de reduzir todos os riscos contingentes passiveis de existir

no pais em determinado momento, na tentativa de identificar pressoes fiscais potencias

futuras, esses poderdo ser analisados por ordem de importancia, baseados no montante

de programas existentes do governo e em suas promessas.

De acordo com Pégo Filho e Pinheiro (2003, p. 43), devem ser observadas

algumas medidas sistémicas que promova o entendimento dos riscos fiscais por parte do

publico, dos formuladores de politica e dos mercados em gerais:

a) para a politica fiscal

(1) deve-se considerar toda performance fiscal, além do orcamento e das

obrigagdes;

(2) ¢ importante identificar, classificar e analisar todos os riscos fiscais em um

portfolio separado ou individual;

(3) € necessario expor e determinar o risco 6timo do governo segundo a politica de

reserva para sua preferéncia de risco e capacidade de manejo de risco.

b) para as institui¢des de finangas publicas

(1) internalizar, publicar e da publicidade a todo o quadro fiscal;
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(2) monitorar constantemente, regular e identificar eventuais riscos nos setores

publicos e privados.

No que diz respeito aos programas existentes do governo, as medidas a

serem tomadas pelas instituigdes de financas publicas e pela politica fiscal devem

obedecer a trés etapas: antes do reconhecimento, quando reconhecidos e quando forem

executados, de acordo com o quadro 3.

Quadro 3 — Medidas de politica fiscal para programas individuais

Politica fiscal

Instituigdes de financas publicas

1. Antes do reconhecimento

1.1 acesso com ajuste das politicas

1.2 considerar risco financeiro

1.3 anunciar os limites do programa para
minimizar o risco moral

1. Antes do reconhecimento

1.1. avaliar os riscos, estimar o potencial do custo fiscal
e estimar e/ou fixar a reserva adicional requerida

1.2. desenhar bem para minimizar o risco do governo

2. Quando reconhecido
- trazer para o valor presente

2. Quando reconhecido
- risco esta descoberto, estimado e orgado

3. Quando for executado

3.1. executar dentro do valor presente no
or¢camento do ano

3.2 se implicito, acessar com as prioridades
de ajuste da politica e dos procedimentos
demandados pelo mercado

3. Quando for executado

- comparar e relatar o custo fiscal atual com o
estimado, a evolugdo do desempenho e a punigdo para
as falhas.

Fontes: Polackova (1999) e Pego Filho e Pinheiro (2003)

Segundo Pego Filho e Pinheiro (2003, p. 44), a partir do momento em que

o governo tenha consciéncia e identifique os riscos fiscais existentes, esses riscos

podem ser propriamente regulados e administrados. De acordo com esses autores, para o

policiamento de uma politica fiscal prudente devem ser seguidos os seguintes passos:

a) identificar, classificar e entender os riscos dos governos;

b) disciplinar o mercado para a fiscalizagdo do comportamento;

c¢) identificar os mecanismos institucionais que devem ser aplicados para

otimizacao dos riscos adquiridos pelo governo.

O principal desafio para o governo de cada pais ¢ a utilizagdo do esfor¢o

correto para evitar o risco em excesso € administrar de forma prudente os riscos que ja



92

existem. Para que isso possa tornar realidade, ¢ necessario que o governo tenha mais

transparéncia e disciplina fiscais.

2.4.4 Descricao dos principais passivos contingentes de 1996 a 2005

A seguir, faz-se uma andlise explanatéria dos principais passivos
contingentes do setor publico brasileiro, levando em consideracdo os valores envolvidos
e que implicou em grande aumento da DLSP. Os valores sdo expressos em pregos

correntes ! 9.

FCVS

Esse fundo foi constituido em 1967 com trés finalidades:

a) garantir a quitacdo dos saldos devedores residuais de contrato de financiamento
habitacional, decorrentes de critérios de atualizacdo monetaria das prestacdes
pagas e do saldo devedor da operacao;

b) garantir o equilibrio do seguro habitacional;

¢) liquidar as obrigagdes remanescentes do extinto Seguro de Crédito.

Inicialmente, o fundo era financiado pelo entdo Banco Nacional de
Habitacdo (BNH) e pelas contribui¢cdes dos mutudrios. Dada a inviabilidade financeira
do sistema, o governo, em 1984, determinou que a contribuicdo seria paga,
trimestralmente, pelos agentes do SFH, limitada a 0,025% dos saldos dos
financiamentos imobiliarios concedidos, que a partir de 1996 passou a ser de 0,1%.

Outra fonte de recursos sao as dotagdes orgamentarias.

Durante a década de 1980, o governo concedeu diversos subsidios aos
mutuarios do SFH, permitindo que os valores contratados nao fossem majorados

conforme estabeleciam os contratos.

' Para uma descrigdo detalhada desses passivos contingentes ¢ de outros, consultar Pego Filho et alii
(1999) e Pego Filho e Pinheiro (2003).
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A divida estimada do FCVS, em 31 de dezembro de 2001, correspondia a
R$ 62,6 bilhdes. Dentre os principais credores estdo a CEF (32,2%), agentes financeiros
privados (27,7%), Cohab (15,7%), agentes financeiros publicos (13,4%), ¢ instituigdes

financeiras em liquidacao (8,9%).

Capitalizacdo dos bancos oficiais federais

Em 1996, foram aportados R$ 8 bilhdes para o Banco do Brasil e em
junho de 2001 foram alocados 8,9 bilhdes para a CEF, 2,6 bilhdes para o Banco do
Nordeste (BNB), e 1,1 bilhdo para o Banco da Amazonia (Basa); todos esses casos

mencionados estdo com seus valores historicos .

Transferéncia para o fundo de pensao (Petros)

Na década de 1970, quando foi criado o fundo de pensdo dos
empregados da Petrobras, a empresa patrocinadora ndo aportou os recursos iniciais
necessarios a cobertura das obrigagdes atuariais assumidas com a incorporacao dos

empregados que ja trabalhavam na empresa quando da constitui¢cdo do fundo.
Para sanar essa pendéncia, em 2002 a Petrobras fez uma transferéncia para
o fundo dos seus empregados no valor de R$ 8 bilhdes. Essa transferéncia foi feita na

forma de moeda corrente e em titulos do Tesouro Nacional de diversas caracteristicas.

Assuncdo de dividas do antigo lapas

Com a extingdo do Iapas coube a Unido os direitos e os deveres desse

instituto. Em 2001 teve que reconhecer uma divida de RS 4,6 bilhoes.

Liquidacdo dos bancos Comind e Auxiliar

Esses dois bancos foram liquidados extrajudicialmente em 1985 e em

1996 o governo fez um aporte liquido de 3,7 bilhdes.
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Dos casos vistos acima, todos aumentam a DLSP; no entanto, existem
diversos outros passivos do governo que surgiram no periodo em andlise em que a
divida liquida do setor publico ndo foi atingida, seja porque sdo referentes apenas a
agentes do setor publico (governo federal, governos estaduais, governos municipais ou
empresas estatais), ou porque o resultado da transacdo ¢ a geragao de um passivo e um

ativo no mesmo montante para o governo.

Os valores vistos acima se referem apenas aos casos principais
ocorridos no periodo. Para sabermos de quanto foi o valor total, em cada ano, que o
setor publico reconheceu dividas que ndo eram contabilizadas, na tabela 2.5 sdo
apresentados os valores totais referentes ao reconhecimento de divida por parte do setor

publico, nos trés niveis de governo e das empresas estatais nos anos de 1996 e 2005.

Segundo Pego Filho e Pinheiro (2003, p. 60), a maior parte dos ajustes que
pressionou a divida publica do Brasil no periodo em andlise deveu-se a certos
programas que, pelo menos prima facie, contribuiram para consolidar um ajuste fiscal
estrutural no setor publico. Porque ajustes como o saneamento dos bancos publicos e o
equacionamento do FCVS foram formas de se encaminhar a solugdo definitiva de
problemas antigos que, se ndo fossem solucionados, certamente no futuro iriam ter um
custo fiscal para a sociedade brasileira extremamente elevado, muito maior do que o

custo que o pais sofreu ao reconhecer essas dividas.

Tabela 2.5 - Reconhecimento de dividas do setor publico entre 1996 e 2005

Em milhoes de reais

Ano Valor % do PIB*
19967 19.078 2.4
1997 4.242 0.4
1998 15.215 1,7
1999 14.014 1,3
2000 8.673 0,8
20012 26.999 2,2
2002 14.286 1,1
2003 604 0,0
2004 6.516 0,4
2005 3.262 0,2

Fonte: Relatérios do BACEN (1996-2005).
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1 Em valores correntes.
2 Inclui os aportes as institui¢des financeiras federais.

Na tabela 2.5, observa-se que o0s anos que tiveram o0s maiores
reconhecimentos de divida foram os de 1996, com 2,4% do PIB, 2001, com 2,2% do
PIB e 1999, com 1,7% do PIB. Os valores que constam nos anos de 1996 e 2001
incluem os aportes aos bancos publicos federais, Banco do Brasil (em 1996), a Caixa
Econdmica Federal, ao Banco do Nordeste do Brasil e ao Banco da Amazonia, estes trés

ultimos em agosto de 2001.

2.5 Desvalorizacéo da taxa de cambio

Antes de 1998, havia divida interna indexada a variacdo da taxa de
cambio além, evidentemente, da divida externa. No entanto, devido ao percentual muito
baixo da divida interna atrelada a variagdo do cambio e pelo fato de 1995 a 1997 a taxa
de cambio ter se mantido razoavelmente estavel, a contribuicdo do cambio para o

aumento da DLSP nesse periodo foi insignificante.

Conforme visto no anexo 4, a partir de 1998 a taxa de cambio passou a
ter um aumento razoavel como conseqiiéncia, principalmente, das turbuléncias no
mercado internacional. Para atrair investidores, os administradores da divida publica
brasileira passaram a oferecer ao mercado titulos da divida interna indexados a taxa de
cambio. Observa-se na tabela 2.6 que nesse ano 0,7 ponto percentual do PIB no

aumento da divida publica se refere ao aumento da taxa de cambio.

Tabela 2.6 — ajustes na DLSP em razdo de desvalorizagdo na taxa de cambio de 1998 a
2005
Em milhdes de R$"

Ano Ajuste da divida valor? % PIB
Ajuste Cambial 6.853 0,7
1998 Divida interna 4.261 0,5

Divida externa 2.592 0,2
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Ajuste Cambial 69.380 6,5
1999 Divida interna 39.873 3,8
Divida externa 29.507 2,8
Ajuste Cambial 18.345 1,6
2000 Divida interna 9.479 0,8
Divida externa 8.866 0,8
Ajuste Cambial 37.431 3,0
2001 Divida interna 19.182 1,5
Divida externa 18.249 1,5
Ajuste Cambial 147.225 9,4
2002 Divida interna 76.662 4.9
Divida externa 70.564 45
Ajuste Cambial -64.309 -4,1
2003 Divida interna -22.715 -1,5
Divida externa -41.594 -2,6
Ajuste Cambial -16.194 -0,9
2004 Divida interna -3.336 -0,2
Divida externa -12.858 -0,7
Ajuste Cambial -18.202 -0,9
2005 Divida interna -4.554 -0,2
Divida externa -13.648 -0,7

Fonte: Boletim do Banco Central (de 1995 a 2005)
1/ Em valores correntes
2/ Considera a soma dos efeitos mensais até o més de referéncia.

No ano seguinte, com a forte desvalorizacdo cambial e com cerca de
24,2% dos titulos publicos federais da divida interna indexados ao cambio teve-se um
acréscimo na DLSP de 6,5% do PIB. O ano de 2001, embora apresentasse o maior
percentual de titulos publicos federais indexados 4 taxa de cambio de todo o periodo,
28,6%, ¢ a divida publica federal maior, a desvalorizagdo contribuiu com 3,0% do PIB

para aumentar a DLSP.

O ano de 2002 ¢ caracterizado como o ano em que a desvalorizagdo da
taxa de cambio mais contribuiu para o aumento da DLSP, 9,4% do PIB. As causas
principais foram as fortes desvalorizagdes cambiais ocorridas durante todo o ano e o
montante da divida indexada a varia¢do da taxa de cambio, que embora em termos
percentuais fosse inferior ao de 2001, no entanto era muito superior em termos

absolutos.

No ano de 2003, houve um ajuste da taxa de cambio, revertendo a
exagerada desvalorizagdo de 2002. A forte valorizagdo da taxa de cambio ocorrida em

2003 contribuiu para a diminui¢ao da DLSP em cerca de 4,1% do PIB.
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Em 2004 e em 2005, pelo fato de as valorizacdes cambiais terem
ocorrido em menores magnitudes e o montante da divida interna indexada a varia¢do do
cambio ser muito pequeno, a contribui¢do do cambio para a diminuicdo da DLSP foi

bem inferior ao ano de 2003.

Portanto, nos anos de 1999, 2000, 2001 ¢ 2002 a desvalorizagao da taxa de
cambio foi responsavel por aumentos da divida liquida do setor publico correspondentes
a 6,5%, 1,6%, 3,0% e 9,4% do PIB, respectivamente. No entanto, nos anos de 2003,
2004 e 2005 como conseqiiéncia da valorizagao da taxa de cambio do Real com relagao
ao dolar norte-americano, ocorrida nesses trés anos, houve uma diminuicao na DLSP,

respectivamente, de 4,1%, 0,9% e 0,9% do PIB.

Do exposto acima, percebe-se que a variagdo da taxa de cambio
proporcionou um aumento consideravel no montante da DLSP no periodo de 1995 a
2005. No capitulo 4 sera feita uma estimacao da contribuicao da desvalorizacao cambial

para o aumento da DLSP para todo esse periodo.

2.6 Os efeitos das taxas de juros sobre a divida publica no Brasil

Na tabela 2.7 observa-se que, no periodo em analise, o setor publico
brasileiro pagou juros nominais sobre a sua divida em montante sempre superior a 5%
do PIB, tendo em 1999, como conseqiiéncia também da desvalorizacdo da taxa de

cambio, chegado a 13,1% do PIB.

Indubitavelmente, a taxa de juros implicita, o total dos juros nominais

pagos como propor¢do da DLSP, foi extremamente alta, conforme visto na tabela 2.7.
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Os anos em que o setor publico brasileiro pagou as maiores taxas implicitas de juros

foram 1995, 24,5%, e 1999, com 24,6%. Nos outros anos do periodo, a taxa de juros

implicita ficou sempre em torno de 13 a 17%.

Observa-se claramente que a contribuicdo dos juros foi de fundamental

importancia tanto para aumentar a DLSP quanto para o aumento da relacdo (divida

publica liquida)/PIB em todo o periodo em analise. Como sera visto no capitulo 3, os

juros contribuem para aumentar a divida publica porque o valor que o governo paga em

juros todos os anos € muito superior ao superavit primario, de forma que a diferenca ¢

coberta com a emissao de titulos publicos que, evidentemente, aumenta o montante da

divida publica existente. Como a economia em todo o periodo tem crescido muito

pouco, o aumento do PIB ndo ¢ suficiente para manter a relagdo acima estavel e,

portanto, esse que ¢ o principal indicador de solvéncia do governo, a relagao divida/PIB,

tende a aumentar.

Na tabela 2.7 observa-se que até¢ 1997 a Unido pagava menos da metade do

total dos juros. No entanto, a partir de 1998 a Unido contribuiu com a maior parte dos

juros pagos, cerca de 64% do total dos juros pagos pelo setor publico.

Tabela 2.7 - Juros pagos em valores correntes, como porcentagem do PIB e como
porcentagem da DLSP entre 1995 e 2005

milhdes de R$

Ano Juros Valor” %DLSP % PIBY Ano Juros valor’ %DLSP % PIBY
Juros nominais 51.065 24,5 7,5 Juros nominais 86.444 13,1 7,3
Governo Central® 19.555 9.4 2,9 Governo Central® 47253 7.2 4,0
1995 Governos estaduais® 22992 11,0 34 2001 Governos estaduais” 30291 46 25
Governos municipais - - - Governos municipais 4437 0,7 04
Empresas estatais 8.519 41 13 Empresas estatais 4.463 0,7 04
Juros nominais 46.464 17,3 58 Juros nominais 114.004 12,9 8,6
Governo Central® 23.586 8,8 2,9 Governo Central® 41.948 4,8 32
1996 Governos estaduais® ~ 17.392 6,5 2,2 2002 Governos estaduais¥ 52.356 5,9 4,0
Governos municipais - - - Governos municipais ~ 9-770 11 0,7
Empresas estatais 5.486 2,0 07 Empresas estatais 9.929 11 0,7
1997 juros nominais 45621 148 51 2003 juros nominais 145203 159 9,6
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Governo Central® 20.593 6.7 23 Governo Central® 100.894 11,0 6,7
Governos estaduais® ~ 20.445 6.6 23 Governos estaduais®  34.851 38 2,3
Governos municipais - - - Governos municipais  5.973 0,7 0,4
Empresas estatais 4.483 15 0.5 Empresas estatais 3.484 0,4 0,2
Juros nominais 72.887 18,9 8,0 Juros nominais 128.253 134 7,3
Governo Centra” 54.784 14,2 6.0 Governo Central® 79.417 8,3 4,5
1998 Governos estaduais® ~ 12.958 34 14 2004 Governos estaduais” 43557 4.6 2,5
Governos municipais 3.702 1,0 0.4 Governos municipais ~ 7.906 0.8 0,4
Empresas estatais 1.443 0.4 0,2 Empresas estatais 2627 03 0,1
Juros nominais 127.245 24,6 13,1 Juros nominais 157.146 157 81
Governo Central® 88.881 17,2 9,3 Governo Central® 129.025 12,9 6,7
1999 Governos estaduais¥ ~ 27.673 54 2,7 2005 Governos estaduais® 21.949 2,2 11
Governos municipais ~ 5.021 10 0.5 Governos municipais ~ 4.790 0,5 0,2
Empresas estatais 5.670 11 0.6 Empresas estatais 1.381 01 01
Juros nominais 87.446 155 8,0
Governo Central® 54.930 9,8 5,0
2000 Governos estaduais® ~ 24.534 4,4 2,2
Governos municipais 4.413 08 0,5
Empresas estatais 3.569 0,6 0,3

Fonte: Boletim do Banco Central (1995-2005).

1/ Pregos correntes

2/ Governo Federal, Banco Central e INSS

3/ Governos estaduais e municipais até 1997, a partir de 1998 apenas governos estaduais.

2.7 Resumo

Neste capitulo foram apresentados e analisados os principais fatores para a
variagdo da divida publica e da relagdo DLSP/PIB, tanto os que aumentam quanto os
que diminuem a divida. Esses fatores sdo: as privatizagdes, o superavit primario, a taxa
de crescimento do PIB, os passivos contigentes, desvalorizagcdes da taxa de cambio e as
altas taxas de juros que remuneram a nossa divida publica.

A privatiza¢do no Brasil teve trés fases distintas: a primeira ocorreu durante
a década de 1980 e foram vendidas 38 empresas de médio e pequeno portes, gerando
um valor total de US$ 726 milhdes em valores da época. O principal objetivo dessa fase
foi o saneamento financeiro da carteira do BNDES; a segunda fase foi iniciada com a
criacdo do PND (Programa Nacional de Desestatiza¢do), mediante a Lei n® 8.031, de 12
de abril de 1990. As empresas privatizadas nessa fase encontravam-se em setores
industriais, tais como siderurgia, petroquimica e fertilizante. Nessa fase foram
arrecadados US$ 8,61 bilhoes, sendo US$ 6,97 bilhdes em moedas de privatizagdo e
USS$ 1,64 bilhdes em moeda corrente; na terceira fase, referente ao periodo de 1995 a
2005, com a venda das empresas pertencentes ao PND, PED e a Lei das

Telecomunicacdes o governo arrecadou (incluindo preco de venda e dividas que
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passaram para a iniciativa privada) US$ 94,43 bilhdes. Do preco de venda, 95% foram

pagos em dinheiro e 5% em moedas de privatizacao.

Quando a privatizagdo ocorre em larga escala e as receitas sdo usadas para
abater a divida publica, os principais efeitos em curto prazo sdo a redu¢do da taxa do
crescimento da divida e a economia de juros correspondente. A reducdo do estoque da

divida resultara no pagamento de menores encargos de juros ao longo do tempo.

Caso o governo privatize uma empresa estatal que tenha um patrimonio
positivo, a divida publica tende a se reduzir por dois motivos. Primeiro, porque uma
parte ou a totalidade da receita da venda dessa empresa pode ser utilizada para abater
divida publica. Se nessa privatizacao forem utilizadas moedas de privatizagado, a divida
publica também se reduz. Segundo, pode haver transferéncias de dividas da empresa
privatizada para o setor privado, visto que as dividas das estatais fazem parte da divida

publica.

No periodo de 1995 e 1998, o superdvit primdrio do setor publico
consolidado foi extremamente baixo. Os motivos principais sdo 0s seguintes: com a
queda drastica da inflagdo os governos, nos trés niveis, ndo podiam mais obter ganhos
ao postergar o pagamento a fornecedores e funcionarios; aumento acentuado dos gastos
com a seguridade social no periodo; e deterioragcdo do resultado nos estados e
municipios causada, principalmente, pela expansdo dos gastos com pessoal.

No entanto, a partir de 1999 teve inicio a um aumento do aperto na politica
fiscal, com superavit primario superior a 3% do PIB em todos os anos. Os principais
motivos desse aumento no superavit primario no setor publico foram os seguintes:
aumento da carga tributdria; federalizagdo das dividas estaduais e dos principais
municipios exigindo-se dos seus governantes maior rigor nas financas desses entes da
federacdo; aprovagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000; exclusao de empresas
historicamente deficitarias que foram privatizadas; maior rigor na gestdo das empresas
publica quanto a geragdo de lucros e resultados; e os lucros excepcionais gerados pela

Petrobras.



101

No periodo de 1995 a 2005, do ponto de vista de crescimento, a economia
brasileira teve um desempenho extremamente fraco. Nesse periodo, a economia
brasileira cresceu em média 2,42 % ao ano, taxa muito inferior ao que seria necessario

para gerar emprego ¢ dar sustentabilidade a relacdo divida/PIB.

Atualmente, a classificacdo dos principais passivos contingentes no Brasil
¢ a seguinte: passivos que resultam de controvérsias sobre indexagdo e controles de
pregos praticados durante os planos econdmicos e derivam, também, das solugdes
propostas para sua compensagao; os chamados esqueletos ou divida em processo de
reconhecimento, € cujos fatos geradores tiveram impactos fiscais € macroecondmicos
no passado; passivos decorrentes de questdo de ordem tributaria; questdes judiciais
pertinentes a administragdo do Estado, como as privatizagdes, a extingdo dos 6rgdos, a

liquidacao de empresas e atos que afetam a administragdo de pessoal.

Os passivos contingentes sempre se associam a possibilidade de
ocorréncia ou ndo do evento gerador da obrigagdo do governo, sem que se possa
atribuir, na maioria dos casos, probabilidades a esses eventos. Assim, pode-se concluir
que todo esqueleto (uma divida em processo de reconhecimento e cujos fatos geradores
tiveram impactos fiscais € macroecondmicos no passado) ¢ um passivo contingente, no

entanto, nem todo passivo contingente ¢ um esqueleto.

Nao existe uma legislagdo abrangente a respeito de passivos
contingentes. Existem apenas algumas normas especificas para cada passivo
reconhecido. O quadro 1 apresenta a legislacdo pertinente aos principais passivos

contingentes.

Os governos estdo fazendo frente a crescentes riscos fiscais e incertezas.
No Brasil, a Lei de Responsabilidade Fiscal, que determinou a necessidade de
elaboracdo de anexos de riscos fiscais na Lei de Diretrizes Orgamentarias, nos quais sao
explicitados os riscos sobre as contas publicas no momento da elaboracao do

or¢amento, foi uma iniciativa que vai na dire¢ao de diminuir esses riscos.

Os riscos fiscais podem ser explicitos ou implicitos, e podem ser

subdivididos em diretos ou contingentes. Os explicitos diretos sdo obrigagdes cuja
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conseqiiéncia ¢ prevista, enquanto que os implicitos contingentes sdo obrigagdes que

irdo ou ndo acontecer, dependendo que eventos particulares ocorram.

O principal desafio para o governo de cada pais € a utilizagdo do esforco
correto para evitar o risco em excesso ¢ administrar de forma prudente os riscos que ja

existem.

O principal passivo contingente do governo brasileiro ¢ o Fundo de
Compensacao das Variagdes Salariais. Mas existem outros que contribuiram fortemente
para aumentar a divida publica; entre esses podem ser mencionados os seguintes:
capitalizacdo dos bancos publicos federais, transferéncia de verba para o fundo de
pensdo dos empregados da Petrobrés, assuncao de dividas do antigo Iapas e a liquidacao

dos bancos Comind e Auxiliar.

Os anos em que o governo teve de reconhecer mais divida foram 1998,
com valores correspondentes a 1,7 ponto percentual do PIB; em 2001, com 1,5 ponto

percentual do PIB; e 2002 com 1,1 ponto percentual do PIB.

A variacdo da taxa de cambio proporcionou um aumento consideravel

no montante da DLSP no periodo de 1995 a 2005.

Os anos em que a variacdo da taxa de cambio mais contribuiu para o
aumento do crescimento da DLSP foram 1999, com 6,5 pontos percentuais do PIB,

2001, com trés pontos percentuais do PIB e 2002, com 9,4 pontos percentuais do PIB.

No entanto, nos anos seguintes, quando a taxa de cambio teve uma forte
apreciac¢do, a variacdo cambial ndo foi suficiente para compensar os fortes aumentos na
divida publica proporcionados pelas desvalorizagdes ocorridas nos anos anteriores. Em
2003 a apreciagdo cambial proporcionou uma diminui¢do na DLSP em 4,1 pontos
percentuais do PIB, enquanto que em 2004 e em 2005 a apreciagdo cambial
proporcionou em cada ano uma diminui¢do nessa divida em 0,9 ponto percentual do

PIB.
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A contribuicdo dos juros foi de fundamental importancia tanto para
aumentar a DLSP quanto para o aumento da relagdo (divida publica liquida)/PIB em

todo o periodo em andlise.

Capitulo 3 — Calculo das contribuicdes para a variacao da
divida liquida do setor publico

Neste capitulo, serd calculada a participacdo das privatizagdes, dos
superavits primarios, reconhecimento de dividas por parte do governo e das
desvalorizagdes cambiais para a variacado da DLSP. Além desses fatores, também serdao
calculados separadamente a contribui¢do do crescimento da economia para a alteragdo
da relacao DLSP/PIB e o efeito das altas remuneragdes da divida publica determinadas
pelas altas apropriacdes de juros que o setor publico realizou em todos os anos do

periodo em que estamos analisando.

A politica de esterilizagdo do efeito monetario da acumulagdo das reservas

de moedas estrangeiras mantidas pelo Banco Central do Brasil contribuiu nos trés
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primeiros anos do periodo em analise (1995-1997) para aumentar os custos da divida
publica brasileira. Isso ocorreu porque, embora o crescimento das reservas em moedas
estrangeiras, principalmente délar norte-americano, reduza a DLSP, no entanto, a
emissdo de divida interna para esterilizar o efeito monetario dessas reservas elevou as
despesas com juros, em razao dos custos de financiamento doméstico nesses trés
primeiros anos terem sido muito mais altos do que os juros que o setor publico recebeu

pelas reservas mantidas em moedas de outros paises.

Isso ocorreu porque o governo objetivava acumular reservas em moeda
estrangeira como forma de sustentar o Plano de Estabilizagdao (Plano Real) vigente e
assim, comprava ddlar norte-americano e, para enxugar os reais emitidos para viabilizar
essas compras da moeda estrangeira, colocava titulos no mercado doméstico como
forma de esterilizar esse efeito monetario. O efeito direto e imediato para a DLSP era
nulo porque se por um lado aumentava a divida liquida interna, por outro diminuia a
divida liquida externa com o aumento das reservas em moedas estrangeiras em poder do
Banco Central. A grande diferenga estava na dinamica da divida, por causa do
diferencial de remuneragdo dos titulos emitidos no mercado interno ¢ da remuneracao

das reservas do Banco Central.

Dada a dificuldade de se obter os dados a respeito da quantidade e dos
valores desses titulos que o governo emitiu para esterilizar o efeito monetario da
emissao de moeda doméstica para comprar moeda estrangeira, optou-se por nao
quantificar esse efeito individualmente; no entanto, o seu efeito aparecera
conjuntamente com os outros fatores que contribuiram para a variagdo na divida publica
na se¢do 3.4, quando sera tratada da contribuicdo dos juros provenientes de todos os

fatores para a variagao da DLSP.

O objetivo deste capitulo ¢ quantificar e analisar a contribuicdo dos fatores
mencionados no capitulo 2 para a variacdo da divida publica brasileira entre 1995 e
2005. A DLSP cresceu muito nesse periodo, apesar de o governo nos trés niveis ter
realizado aperto fiscal, aumentado a carga tributaria, e de muitas empresas de
propriedade do setor publico terem sido privatizadas. Serdo respondidas questdes tais
como: Sem a ocorréncia desses fatores, de quanto seria a DLSP no final de 2005?

Quanto o setor publico brasileiro apropriou de juros nesse periodo? Quanto seria a
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DLSP em dezembro de 2005, na auséncia de cada um desses fatores? Qual a
contribui¢do dos juros para a nossa divida publica? Quanto seria a DLSP no final de
2005 se a taxa média de remuneracdo da DLSP fosse igual a praticada nos paises

pertencentes a Organizagdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)?

Para responder a essas questdes e fazer uma analise a respeito, o capitulo

esta dividido conforme segue.

Na primeira secao, sera discutida a evolugdo da DLSP no periodo de 1995 a
2005, mostrando o montante do seu estoque em termos nominais ao final de cada ano.
Sera também apresentada a evolugdo em termos de percentual do PIB, desagregada por
nivel de governo e pelas estatais. Ainda na primeira se¢do sera apresentado o montante
pago de juros da divida publica em todos os onze anos, tanto em termos correntes como

atualizado pelo IPCA até o final de 2005.

Na segunda secdo, sera analisada a contribui¢do de cada fator para a evolugao
da DLSP em todo o periodo. A contribui¢ao do reconhecimento de dividas por parte do
governo ¢ descrita a partir de 1996, porque € nesse ano que o Banco Central comecou a
disponibilizar dados em suas publicacdes. A contribui¢do das desvalorizagdes cambiais
¢ calculada a partir de 1998, porque o Banco Central passou a disponibilizar esses dados
a partir daquele ano. A taxa de crescimento da economia nao foi quantificada, apenas

foi apresentada para se ter uma idéia da sua importancia para a relagaio DLSP/PIB.

Na terceira se¢do, sera analisada a contribuicao dos juros apropriados para a
evolucdo da DLSP. Nessa secdo serd feita uma comparagao dos efeitos da taxa média de
juros paga sobre a divida publica do Brasil e os que teriam existido caso a taxa de juros
brasileira fosse igual a média das taxas pagas nos paises da OCDE incluindo o IPCA

brasileiro.

Na quarta secdo serd analisada a DLSP e calculado qual seria o seu saldo no
final de 2005 sem a ocorréncia desses fatores, incluindo a hipotese a taxa média de
apropriagdo de juros ter sido igual a praticada nos paises da OCDE. Na quinta se¢ao ¢

apresentado um pequeno resumo das questdes discutidas e analisadas no capitulo.
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3.1 A variacédo da divida publica

Como se observa na tabela 3.1, a Divida Liquida do Setor Publico em termos
nominais, ao final de 1995, estava em R$ 208,5 bilhdes, e ao final de 2005 essa mesma
divida estava em R$ 1,002 trilhdo, o que representa um aumento de 480,8% em termos
nominais. Como no periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2005 a inflacao
acumulada medida pelo IPCA foi de 103,98%, esse acréscimo na divida correspondeu a

um aumento real de 184,7%20, quase triplicando a divida em termos reais.

A tabela 3.2 apresenta a evolucao da DLSP em relagdo ao PIB ao final de
cada ano do periodo em andlise. Observa-se que a DLSP em 1995 representava 30,5%
do PIB e em 2005 essa divida representava 51,6% do PIB, o menor percentual desde
2000, quando essa relacdo era de 49,4%. Observa-se que a DLSP apresentou uma
tendéncia crescente até 2003, quando, ao final do ano, a relagio DLSP/PIB atingiu

58,7%. Nos dois tltimos anos do periodo, como visto acima, essa relagdo baixou para

51,6%.

Tabela 3.1 — DLSP em valores correntes (1995 —2005)

Em milhdes R$'
Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000
DLSP  208.460 269.193 308.426 385.870 516.579 563.163
Ano 2001 2002 2003 2004 2005
DLSP  660.867 881.108 913.146 956.994 1.002.485

Fonte: Boletim do Banco Central (1995 a 2005).
1 Em valores correntes de dezembro de cada ano.

Esse desempenho tdo favoravel no que se refere a relagdo divida/PIB
alcancado no final do periodo decorreu de uma combinagdo de diversos fatores. Entre os

principais, pode-se destacar a continuidade do equilibrio fiscal em todos os segmentos

20 Segundo a matematica financeira esse céalculo é realizado por meio da seguinte formula: ((1 + 1;)/(1
+i,.) — 1), onde i; € o percentual da variagdo do montante em um determinado periodo e i, ¢ a inflagdo
acumulada no mesmo periodo. Utilizando os dados do texto, temos: ((5,8080)/(2,0398))-1 = 184,7%.
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do governo, com a manutengdo de um superavit primario alto, o crescimento da

economia (principalmente em 2004) e a estabilidade cambial.

Ao longo deste capitulo, serdo quantificadas e discutidas as causas do
aumento vertiginoso na relagdo divida/PIB verificado na maior parte do periodo em

analise, e também da redu¢do da DLSP em termos do PIB ao final do periodo.

Observa-se que a divida interna no final de 1995 representava 24,9% do PIB
e no final de 2005 esta divida representava 49,0% do PIB, apresentando nesses onze
anos uma tendéncia sempre crescente, ou seja, cada ano sempre maior do que o ano

anterior, em termos de percentual do PIB.

Por outro lado, a divida publica liquida externa, no final de 1995 era de
5,6% do PIB, enquanto ao final de 2005 essa divida era de apenas 2,6% do PIB,
majoritariamente do governo federal. Isso aconteceu apesar de, em conseqiiéncia,
principalmente, das desvalorizagdes ocorridas entre os anos de 1999 e 2002, a divida

liquida publica externa ter chegado neste ultimo ano a 14,6% do PIB.

Observa-se também uma participagdo decrescente das empresas estatais na
divida liquida do setor publico. No inicio do periodo, as empresas publicas eram
responsaveis por 6,7% do PIB dessa divida enquanto, no final de 2005 eram credoras
liquidas em 0,6% do PIB. Entre as causas principais dessa melhora acentuada da divida
liquida estrangeira e também da divida interna das estatais estdo as privatizagdes € o
aumento da eficiéncia na administragdo das empresas que ainda se encontram nas maos

do governo.

Tabela 3.2 — Divida Liquida do Setor Publico - % do PIB (1995-2005)

% do PIB

Discriminagdo/Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Divida Total 30,5 333 345 433 494 494 533 56,5 58,7 51,8 51,6
- Gov. Fed. e Bacen 13,2 159 18,8 21,5 257 26,8 289 36,0 37,2 325 34,2
Divida Remunerada 10,0 1355 152 171 21,1 226 246 308 325 275 291
Base Monetaria 32 24 36 44 46 42 43 52 47 50 51

- Est_aglo_s e 106 115 13,0 14,7 16,4 16,2 18,5 18,8 20,4 19,0 18,0
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Municipios

- Empresas Estatais 6,7 59 28 27 27 22 16 18 11 02 -06

Divida Interna 249 294 30,2 32,5 34,4 355 38,4 42,0 46,7 44,3 49,0
- Gov. Fed. e Bacen 9,8 14,3 16,8 21,6 22,3 235 248 23,3 26,9 25,8 31,8
- Estados e

10,3 11,2 125 14,0 155 153 17,5 17,5 19,1 180 17,3
Municipios

- Empresas Estatais 49 39 09 13 12 09 04 12 0,7 05 0,

Divida Externa 56 39 43 64 104 9,7 106 146 120 75 26
- Gov. Fed. e Bacen 3,5 16 20 43 80 75 84 12,7 103 6,7 25
- Estados e

03 04 05 07 09 09 10 14 13 10 0,8
Municipios

- Empresas Estatais 18 20 19 14 15 13 12 05 05 -0,3 -0,6

Fonte: Boletim do Banco Central (Anos de 1995 a 2005).

Observa-se também um aumento da participacdo do Governo Federal e do
BACEN na DLSP, passando de 13,2% do PIB em dezembro de 1995 para 34,2% do
PIB no final de 2005, o que representa um aumento de 2,59 vezes entre esses dois anos.
Por outro lado, a participagdo dos Estados e Municipios na DLSP passou de 10,6% do
PIB para 18,0% do PIB nesse mesmo periodo, representando um aumento de 1,69 vezes

na sua participagao.

Na tabela 3.3, s3o mostrados o quanto o setor publico brasileiro pagou de
juros entre 1995 e 2005 e a taxa média de juros paga. A taxa média de juros, que ¢
chamada de taxa implicita de juros sobre a divida, ¢ exatamente o valor total de juros
pago em cada ano em ralagdo ao valor total da DLSP nesse mesmo ano. Essa taxa foi
em todo o periodo muito alta, considerando os padrdes internacionais, como sera visto
mais adiante. Como essa taxa realmente ¢ a “Proxy” que mais se aproxima do
verdadeiro custo da divida publica, ela sera utilizada para medir a contribui¢do de cada

fator para aumentar ou diminuir a DLSP.

Tabela 3.3 — Taxa média de juros pagos sobre a DLSP e o valor dos juros atualizado até

o final de 2005

Em milhdes de RS
1 0 2 Atualizado
Ano Juros pagos %DLSP pelo IPCA
1995 51.065 24,5 127.502
1996 46.464 17,3 94.776
1997 45.621 14,8 84.933

1998 72.887 18,9 128.957
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1999 127.245 24,6 221.464
2000 87.446 15,5 139.706
2001 86.444 13,1 130.320
2002 114.004 12,9 159.620
2003 145.203 15,9 180.665
2004 128.256 13,4 146.001
2005 157.146 15,7 166.252
Valor Total 1.061.781 - 1.580.196

Fontes: Boletim do Banco Central (Anos de 1995 — 2005) e IBGE (Anos de 1995 — 2005).

1 Em valores correntes.

2 Valor dos juros pagos ao final do ano, em valores correntes, dividido pelo saldo da DLSP no final do
mesmo ano.

A tabela 3.3 apresenta o valor dos juros pagos em cada ano, atualizado
pelo IPCA até dezembro de 2005. Somando-se os onze anos, chega-se a um valor de
1,58 trilhdo de reais. Esse valor é cerca de uma vez e meia o valor da DLSP em
dezembro de 2005. Na secdo 3.3, quando sera apresentada a contribui¢do dos juros para
o aumento da DLSP, sera feita uma comparagdo entre os juros que se pagou da divida
publica no Brasil e o que teriam sido pagos caso a taxa de juros fosse igual a média dos

paises da OCDE.

3.2 A contribuicdo de cada fator para a variagdo da divida

Nesta se¢do sera analisada a contribui¢do dos fatores principais que sao
determinantes para a variagdo da relagio DLSP/PIB no periodo de 1995 a 2005.
Conforme visto ao longo deste trabalho, os principais fatores que nesse periodo
determinaram a diminui¢do da divida publica em rela¢do ao PIB foram as privatizagdes,
0 superavit primario ¢ o crescimento do PIB. E os fatores que fizeram essa relagdo
divida/PIB aumentar, no periodo em analise, foram os reconhecimentos de dividas, as
desvalorizacdes cambiais e, principalmente, as altas taxas de juros pagas pelo setor

publico.

3.2.1 A contribuicéo das privatizacfes para diminuir a divida
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De acordo com a equagdo (2.1), as receitas das privatizagdes sdo incluidas
entre as receitas ndo financeiras do setor publico. Estas servem para financiar o
consumo ou o investimento do governo, pagar juros das dividas interna e externa ou
abater o principal tanto da divida publica interna quanto da externa. Considerando que
nao haja mudancas na carga tributaria, percebe-se que, na auséncia das privatizagoes, €
sem mudancas nos gastos com custeio e investimento do setor publico, e com
pagamento de juros da divida publica (interna e externa), haveria aumento na base
monetaria ou na divida publica interna ou externa, ou em ambas; qualquer desses trés

tipos de aumentos elevaria a DLSP.

Com as privatizagdes puderam-se obter recursos no momento em que o
governo nao tinha alternativa para financiar os seus déficits nominais a ndo ser por meio
de emissao de titulos de muito curto prazo pagando altas taxas de juros ou indexados a
varidveis altamente volateis, o que deixaria a administragdo da divida publica com
muito mais dificuldades do que de fato foi encontrada. Sem as privatizagdes, teria
ocorrido um aumento muito grande no déficit primario, o que aumentaria a divida
publica. Primeiro, pela agdo das proprias empresas estatais. Sem os ajustes ocorridos
antes das privatizagdes, muitas das empresas privatizadas teriam muitas dificuldades em
disputar o seu mercado com empresas do setor privado, principalmente com a
desregulamentacdo e a abertura desses mercados a competi¢ao estrangeira. Segundo, os
Estados e a Unido, sem os recursos obtidos com as vendas de suas empresas que foram
direcionados para os gastos que ndo sdo relacionados diretamente com a divida publica,
ou seja, com gastos de custeio ou investimentos, esses mesmos gastos teriam ocorrido
sem as privatizagdes. Sem outra contrapartida para fazer frente a essas despesas, esses
governos teriam incorridos em déficits primarios que seriam cobertos com a emissao de

divida publica a altissimos custos financeiros para o setor publico.

Desta forma, pode-se considerar como receita das privatizagoes (vendas
e concessoes) as dividas que passaram para a iniciativa privada, o principal da divida
publica abatida e a parte que foi direcionada para o custeio ou investimento publicos.
Isto porque sem essas receitas, esse custeio ou investimento, que foi financiado com a
receita das privatizagdes, o teriam sido pelo aumento da divida publica. Portanto, ¢

plausivel considerar que toda a receita obtida com as privatizagdes, neste periodo em
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analise, como meio para evitar o aumento da DLSP, seja diretamente ou indiretamente,

ao impedir a emissdo de mais divida publica.

Tabela 3.4 — Valores totais por ano e por tipo de privatizagdo e como percentagem do
PIB

11~ .1
Em milhoes de reais

Ano Estaduais PND Telecomunicacdes Total® %PIB
1995 - 1.732 - 1.732 0,25
1996 1.813 5.120 - 6.933 0,86
1997 16.692 8.260 5.174 30.126 3,37
1998 12.573 3.352 28.305 44.230 4,85
1999 7.250 252 217 7.719 0,70
2000 5.751 14.493 - 20.244 1,77
2001 74 2.537 3.916 6.527 0,53
2002 - 2.141 728 2.869 0,22
2003 - - - - -
2004 - 753 - 799 0,05
2005 - 954 - 970 0,05

Fontes: BNDES, BACEN e IBGE.
1 Valores atualizados pelo IPCA do més subseqiiente da privatizagdo até dezembro do mesmo ano.
2 Inclui as dividas que passaram para a iniciativa privada.

Conforme a tabela 3.4 mostra, as privatizagcdes ocorridas a partir de 1995,
principalmente, até o ano de 2002, foram de fundamental importancia para que a divida

publica brasileira ndo tivesse tomado um caminho que tendesse a explosao.

Nos anos de 1995 e 1996, as privatizagdes brasileiras corresponderam a
0,25% do PIB e 0,86% do PIB respectivamente, que mostra o crescimento nas receitas

obtidas com as alienagdes de empresas estatais.

Das tabelas 3.1 e 3.2 observa-se que, nos anos de 1997 e 1998, houve um
salto muito grande da relacdo divida/PIB (cujas causas serdo quantificadas e analisadas
adiante), de 34,5% para 43,3%, mesmo sendo esses 0s anos em que as privatizagdes
mais contribuiram para a sustentabilidade da divida publica, com 3,37% do PIB ¢ 4,85%
do PIB, respectivamente, notadamente levando-se em conta o alto custo da divida

nesses dois anos.
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A partir de 1999, o ano em que as privatizagdes foram muito importantes
para a DLSP foi 2000, quando as receitas chegaram a mais de R$ 20 bilhdes em valores
de dezembro de 2000, correspondendo a 1,77% do PIB daquele ano. Os anos de 1999,
2001 e 2002 tiveram numeros mais modestos no que diz respeito aos valores das

privatizagoes; 0,70%, 0,53% e 0,22% do PIB, respectivamente.

No ano de 2003 ndo se obteve receita proveniente de privatizacdo; e nos
anos de 2004 e 2005 obteve-se uma receita muito modesta, correspondendo,

respectivamente, a 0,04% e a 0,05% do PIB.

Portanto, as privatizagdes ocorridas no Brasil a partir de 1995 ajudaram o
setor publico a segurar a trajetoria explosiva da divida publica. Isto se torna mais claro
quando se verifica que o valor das privatizagdes ocorridas entre os anos de 1996 e de

2000 correspondeu a cerca de 11% do PIB deste tltimo ano.

Na tabela 3.5, observa-se que as privatizagdes foram importantes para a
DLSP ndo apenas pelas dividas abatidas, dividas transferidas para a iniciativa privada
ou pelo fato de ter evitado a emissdo de mais divida, mas fundamentalmente em razao
das altas taxas as quais a divida publica estava indexada nesse periodo. Com as
privatizagdes, o setor publico brasileiro deixou de pagar um montante extraordindrio de

juros que certamente iria ser incorporado a divida publica ja existente.

Considerando o periodo como um todo, em valores de dezembro de cada
ano, obteve-se um total de R$ 122,149 bilhdes com as vendas das empresas no ambito
dos Programas Estaduais de Desestatizacdes, da Lei das Telecomunicagdes e do
Programa Nacional de Desestatizacdes. Esse valor, atualizado pelo IPCA para dezembro
de 2005, chega a um total de R$ 204,1 bilhdes. Esse ultimo valor deve ser considerado
do ponto vista estatico. Mas para considerar do ponto de vista da dindmica da divida
publica brasileira, deve ser considerado outro indice de atualizacdo, que ¢ a taxa de
juros implicita da DLSP, conforme discutido anteriormente. Essa ¢ a forma mais
adequada de medir a verdadeira contribui¢do das receitas obtidas com as privatizagdes
para a diminui¢do ou evitar a explosdo da divida publica no Brasil no periodo em

analise.
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Tabela 3.5 - Contribuicao das privatizagdes para a diminuicdo da DLSP

Em milhoes de R$

Atualizado até Atualizado até 2005

. . e 1
Ano % juros Valor historico 2005 pelo IPCA  pelos juros da DLSP
1995 245 1.732 3.533 6.709
1996 17,5 6.933 12.907 26.444
1997 14,8 30.126 53.301 100.094
1998 18,9 44.230 76.980 123.596
1999 24,6 7.719 12.332 17.311
2000 15,5 20.244 30.519 39.308
2001 13,1 6.527 9.139 11.206
2002 12,9 2.869 3.570 4.363
2003 15,9 - - -
2004 13,4 799 845 924
2005 15,7 970 970 970
Valor total 122.149 204.096 330.926

Fonte: Boletim do Banco Central (anos de 1995 a 2005).
1 Atualizado pelo IPCA da data da privatizagdo até dezembro do mesmo ano.

Conforme visto na tabela 3.5, considerando a dindmica da divida publica
brasileira, as taxas de juros as quais ela ¢ indexada, os valores arrecadados e as dividas
das ex-estatais que passaram para as maos do setor privado, e atualizando pela taxa
média que o setor publico brasileiro pagou de juros nesse periodo chega-se a um valor
de R$ 330,9 bilhdes ao final de 2005, correspondente a 17% do PIB desse ano. Esse
valor pode ser considerado uma sub-estimativa visto que muitas das dividas que o setor
publico abateu com a verba das privatizagdes eram as mais caras, ou seja, o setor

publico pagava por elas uma taxa de juros superior a taxa média.

3.2.2 A contribuicéo do superavit primario para diminuir a divida

Foi visto no capitulo 2 que o superavit primario, nos primeiros quatro anos
do periodo, foi muito baixo, apesar das receitas extraordinarias, principalmente as
provenientes das concessdes; € que nos anos seguintes o setor publico foi mais
parcimonioso em seus gastos. No entanto, conforme visto na tabela 3.6 abaixo, de 1998
em diante o setor publico trabalhou com um aumento sistematico da carga tributéria

bruta. Em 1997 ela era de 29,7% do PIB e em 2005 era de 37,4% do PIB. Entre 1995 e
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2005, a carga tributaria bruta no Brasil aumentou 9,6 pontos percentuais do PIB. Isso
leva-nos a concluir que nesses anos se o governo teve que fazer algum
contingenciamento de gastos em alguma 4rea, isso ocorreu apenas isoladamente, e foi

mais que compensado por aumento de gastos em outras areas.

Conforme observado na tabela 3.6, de 1995 até 1998 o superavit primario do
setor publico consolidado era inexistente, tendo na média desse periodo ficado negativo,
caracterizando-se como um déficit primério. De 1999 até 2005, o setor publico
consolidado brasileiro tem apresentado recorrentemente crescimento em seu superavit
primario, o que tem contribuido extraordinariamente para inibir a trajetoria crescente da
DLSP. Deve-se lembrar, conforme visto no capitulo 2, que o setor pubico passou a
trabalhar sob um regime de restricdo orgamentdria de forma efetiva somente a partir de
1999, com o acordo com o FMI?, as renegociagdes de dividas com os estados e
municipios que mais deviam e, com maior énfase em 2000, com a aprovagdo da Lei de

Responsabilidade Fiscal.

Como o resultado da previdéncia social faz parte do superavit do governo
federal, nota-se na tabela 3.7 que, se a previdéncia social apresentasse equilibrio em
suas contas, certamente os valores apresentados do superavit do setor publico
consolidado seria muito mais robusto. Vé-se nessa tabela que, principalmente, de 1998
em diante, a previdéncia social brasileira tem apresentado sistematicamente déficits
crescentes, sendo cobertos pelo governo, o que diminui o superavit primdrio. Em
valores de 2005, no periodo de 1995 e 2005 o déficit acumulado da previdéncia foi de
R$ 229,8 bilhdes.

Tabela 3.6 — Superavit primario do setor publico consolidado e a carga tributaria bruta
entre 1995 e 2005
Em % do PIB

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Superavit primario 0,27 01 -09 00 31 35 38 39 44 46 48

2l Apbs a assinatura desse acordo, a politica fiscal nos trés niveis de governo € nas empresas estatais
experimentou uma mudanga drastica, com o pais passando a operar sob um regime de restrigdo
orcamentaria efetiva.
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Carga tributéaria

bruta 29,8 29,0 29,7 318 328 32,6 340 356 349 359 374

Fonte: Banco Central e Receita Federal
Valores negativos significam déficits.

Observa-se que a previdéncia social tem se apresentado como o grande
problema para ser resolvido pelas autoridades do governo e do Congresso Nacional.
Isso aparece claramente ao observar a tabela 3.7. Em valores atualizados até o final de
2005 pelo INPC, em 1995 o déficit foi de 1,8 bilhdo de reais e em todos os anos os seus
resultados foram sempre caracterizados por déficits crescentes, chegando em 2005 com
38,4 bilhdes de reais. O aumento na arrecadagdo tributaria, como visto na tabela 4.6,
esta servindo, em parte, para fazer frente a esse crescimento continuo do déficit
previdenciario. Em 2005, em termos brutos, o setor publico arrecadou em torno de R$
147 bilhdes a mais do que se tivesse mantido o mesmo percentual de arrecadagdo de
1995 com relagdo ao PIB. Como o déficit previdenciario no ultimo ano em andlise foi
de R$ 38,4 bilhdes, conclui-se que, em 2005, 26% do aumento da carga tributaria bruta

verificado no periodo foi para pagar o déficit da previdéncia.

Tabela 3.7 — Resultados da Previdéncia Social de 1995 a 2005

Em bilhdes de RS

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total

Despesas com
beneficios 738 80,4 89,1 991 1029 1094 116,0 1229 128,3 1358 149,2 1.206,9
previdenciarios

ﬁ;{ﬁggga‘f‘a" 720 783 811 826 828 885 922 949 924 101,3 1108 9769
Saldo 18 -20 -80 -165 -200 -209 -238 -280 -359 -345 -384 -229,8

Fontes: Anuario Estatistico da Previdéncia Socia — AEPS,

Boletim Estatistico da Previdéncia Social — BEPS e

Banco de Dados do IPEA — IPEADATA

1 Em valores de dezembro de 2005, atualizados pelo INPC.

2 Arrecadagdo liquida correspondente ao somatério das arrecadagdes e das receitas oriundas de
recuperacdo de créditos, menos as transferéncias ao sistema S.

A contribui¢do do superavit primario ocorrido em todos os niveis de governo
€ nas empresas estatais para a conten¢do do crescimento da divida publica brasileira no

periodo em andlise deve ser medida atualizando o superdvit em cada ano pela taxa
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média de juros pagos pela DLSP, conforme estd sendo considerado com todos os fatores
que contribuem para a variacdo da divida publica. Mas, conforme também estd sendo
apresentado em todos os fatores discutidos aqui, serdo apresentados os valores
historicos dos superavits primarios em cada ano e os valores corrigidos pelo IPCA até
dezembro de 2005, o que mede a contribui¢ao dos superavits primdrios para a reducao
ou a ndo explosdo da divida publica brasileira do ponto de vista estatico. No entanto, a
forma mais adequada de medir a contribui¢do dos superdvits primarios para a redugao
da divida publica ¢ a que leva em conta a remuneracao dessa divida que ¢é representada

pela taxa média de juros sobre a divida publica, conforme discutido anteriormente.

Da tabela 3.8, observa-se que, de 1999 em diante, o setor publico brasileiro
tem, a cada ano, em valores nominais, aumentado o seu superavit primario. Em valores
historicos, no periodo de 1995 a 2005 o superavit primario foi de R$ 408.,4 bilhdes; em
valores corrigidos pelo IPCA até dezembro de 2005; foi de R$ 491 bilhoes; e,
atualizado até 2005 pela taxa média de juros pagos sobre a DLSP, esse valor passa para
R$ 571,8 bilhdes. Esse ultimo valor é o que deve ser considerado como a contribui¢do

do superavit primario para a conten¢ao da DLSP no periodo em analise.

Tabela 3.8 - Contribuicdo dos superavits primarios para a diminui¢ao da DLSP

Em milhdes de R$
ANno valor histérico Atualizado até 2005 Atuali;ado até 2005 pelos
pelo IPCA juros da DLSP
1995 1.845 3.763 7.147
1996 809 1.506 3.086
1997 -8.051 -14.244 -26.750
1998 123 214 344
1999 34.167 54.586 76.626
2000 39.987 60.283 77.644
2001 47.067 65.900 80.805
2002 51.538 64.125 78.371
2003 66.657 75.879 87.457
2004 81.075 85.773 93.804
2005 93.225 93.225 93.225
Valor total 408.442 491.010 571.758

Fonte: Boletim do Banco Central (1995 a 2005).
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Isso comprova a importancia do superavit primario para as finangas do setor

publico brasileiro nesse periodo, notadamente de 1999 em diante.

3.2.3 A contribuicao do crescimento do PIB para diminuir a relagdo
divida/PIB

Conforme visto nas equacdes (1.8) e (1.48), a taxa de crescimento da
economia ¢ de fundamental importancia para manter a sustentabilidade da divida
publica. A evolugdo da relacdo divida/PIB depende, além do superdvit primario, do
produto da razdo da divida acumulada em relacdo ao PIB vezes a diferenca entre a taxa

de juros reais e a taxa de crescimento.

No capitulo 1, foi visto que a variagdo do coeficiente da divida publica,
(B/Y:— Bw1/Y¢1), € igual a soma de dois termos. O primeiro ¢ a diferenca entre a taxa
real de juros e a taxa de crescimento da economia vezes o coeficiente inicial da divida.

O segundo termo ¢ a razao entre o déficit primario e o PIB.

Conforme observado na tabela 2.4, os anos em que o crescimento do PIB
contribuiu razoavelmente para a sustentabilidade da relagdo divida/PIB foram 1995,
1997, 2000 e 2004. Nos outros anos do periodo, a taxa de crescimento do PIB foi
extremamente decepcionante, com contribuigdo modesta para diminuir a rela¢do

mencionada.

Deve-se observar que a contribui¢do do crescimento do PIB para diminuir a
divida publica também se dé indiretamente por meio do aumento da arrecadagdo sem
majoragdo da carga tributaria em relagdo ao PIB. Essa contribui¢do ¢ muito dificil de ser
medida, e por isso ndo serd apresentada aqui. Nesta subsecdo, serd analisada apenas a

contribui¢do do crescimento da economia para diminuir a relagio DLSP/PIB.
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O crescimento econdémico, mesmo o nominal, ¢ de muita importancia para
diminuir a relagio DLSP/PIB, porque essa rela¢do, como a propria defini¢do indica, € o
saldo da divida liquida total ao final do ano dividida pelo valor total da producdo
ocorrida nesse mesmo ano. No entanto, do ponto de vista da dinamica da economia, a
melhor medida para definir a contribuicdo do crescimento da economia para a

diminui¢do da relacdo DLSP/PIB ¢ por meio do crescimento real, descontado a inflacao.

No gréfico 3.1 sdo apresentados o saldo da divida liquida do setor publico
consolidado em cada ano ¢ a taxa de crescimento da economia no mesmo ano. No
grafico, observa-se que, 0os anos em que a economia menos cresceu foram os anos em
que a divida mais aumentou, como se vé nos anos de 1998, 1999, 2001, 2002 e 2003. A
unica excecao foi o ano de 2004; no entanto outros fatores contribuiram para isso, como

a valorizagdo da taxa de cambio, como sera visto mais adiante.

Grafico 3.1 — Crescimento do PIB x a relacado DLSP/PIB entre 1995 e 2005

Crescimento do PIB x Divida/PIB

60,0

50,0

40,0

m Divida Total

0 Crescimento do PIB

%do PIB 30,0

0,0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

ANO

Fonte: Boletim do Banco Central (1995 a 2005).
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No grafico 3.1 esta claro que o crescimento da economia foi de pouca
importancia para diminuir a relagdo DLSP/PIB no periodo em analise, em razdo do

baixo desempenho econémico apresentado pela economia brasileira.

Observando a equacao (1.8) e a tabela 3.9, verifica-se que o diferencial entre
a taxa média real de juros paga sobre a DLSP e o crescimento do PIB brasileiro foi
extremamente alto, com exce¢do de 1995, 2002 e 2004. Nota-se que 0s anos em que a
economia menos cresceu foram aqueles em que a taxa média de juros foi maior, 1998 e
1999, quando a economia cresceu 0,2% e 0,9%, respectivamente e as taxas médias de

juros reais foram 17,0% e 14,4%, respectivamente.

Tabela 3.9 — Taxa de crescimento do PIB

Em %

Discriminagéo 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Juro real médio* 17 71 91 170 144 90 50 03 60 54 94

Crescimento do

PIB 42 28 37 02 09 39 13 15 06 52 23

Diferenca’ -25 43 54 168 135 51 37 -12 54 02 71

Fontes: BACEN e IBGE (Dados primarios)
1 Taxa média de juros paga pela DLSP deflacionada pelo IPCA.
2 Diferenga entre o juro real médio pago sobre a DLSP e o crescimento do PIB.

3.2.4 A contribui¢do do reconhecimento de dividas para aumentar a

divida publica

Nesta subsec¢do serd abordada a questao da importancia do reconhecimento

de dividas pelo setor publico para o aumento da divida publica no Brasil.
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Na tabela 2.5 estdo apresentados os valores referentes ao reconhecimento de
divida extraidos do Boletim do BACEN nos diversos anos. Pelos nimeros apresentados
naquela tabela, o reconhecimento de dividas liquidas pelo setor publico foi bastante

significativo, e contribuiu muito para aumentar a divida publica.

Para obtermos a contribuicdo do reconhecimento de dividas pelo governo ao
aumento da DLSP utilizaremos a taxa de juros implicita que o setor publico pagou no
periodo sobre a DLSP (coluna %DLSP da tabela 2.7) como Proxy para os juros pagos
sobre essas dividas reconhecidas, de acordo com o que se vem utilizando nesta

dissertacdo para medir a contribui¢dao dos diversos fatores para a variacdo da DLSP.

Conforme visto anteriormente, essas dividas reconhecidas sdo referentes a
diversos tipos de dividas como o reconhecimento das dividas do FCVS, a capitalizacao
dos bancos federais, transferéncia de verba para o fundo de pensao dos funciondrios da
Petrobras, liquidagdo dos bancos Comind e Auxiliar, securitizagdo de diversas dividas
entre outros tipos de passivos do governo. Deve-se frisar que algumas dessas
ocorréncias ndo necessariamente devem ser tratadas como reconhecimento de divida,

como o caso dos aportes aos bancos publicos federais.

Conforme visto no capitulo 2, sempre existe a possibilidade de haver dividas
para serem reconhecidas pelo setor publico ao longo do tempo. O que pode variar € o
tipo de divida e o montante a ser reconhecido ou a necessidade de socorrer
financeiramente um ente do setor publico. Deve-se considerar que diversos tipos de
dividas que passaram de um ente do setor publico para outro por meio de acordos, como
o caso dos acordos assinados envolvendo dividas dos estados e municipios que

passaram para o governo federal, ndo envolvem diretamente aumento da divida liquida.

Observa-se a partir da tabela 3.10 que as dividas liquidas reconhecidas pelo
setor publico de 1996 a 2005 em valores nominais do ano em que foram reconhecidas
alcangaram R$ 112,9 bilhdes e que, quando atualizadas pelo IPCA, chegam a R§ 171,4
bilhdes nesse mesmo periodo. Quando atualizadas pela taxa média de juros pagos sobre
a DLSP, alcan¢am, neste ultimo ano, 2005, R$ 257,32 bilhdes. Este é um valor
consideravel, correspondente a 13,25% do PIB de 2005.
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Em todos os anos surgiram diversos passivos que o governo passou a
reconhecer como divida publica, aumentando consideravelmente a DLSP. No entanto,
deve ser feita a ressalva de que o ato de reconhecimento contribuiu para a solugdo de
diversos problemas que vinham se arrastando por muito tempo e que, se eles nao
tivessem sido reconhecidos e ndo iniciasse o seu pagamento, certamente, no longo
prazo, o setor publico brasileiro iria arcar com custos muito maiores do que de fato
arcou ao reconhecer essas dividas. No caso dos aportes aos bancos publicos federais,
caso o governo nao tivesse realizado essa agdo, no futuro ndo muito distante poderia
ocorrer uma falta de competitividade no mercado financeiro por parte dessas
instituicdes, e o setor publico e a sociedade teriam que pagar um preco muito mais alto

do que pagou ao realizar esses aportes.

Tabela 3.10 — Contribui¢do dos reconhecimentos de divida para o aumento na DLSP

Em milhdes de R$

Atualizado até 2005 Atualizado até 2005 pelos

Ano Valor historico pelo IPCA juros da DLSP
1996 19.078 35.518 72.768
1997 4.242 7.505 14.094
1998 15.215 26.481 42517
1999 14.014 22.389 31.429
2000 8.673 13.075 16.841
2001 26.999 37.802 46.352
2002 14.286 17.775 21.724
2003 604 688 792
2004 6.516 6.894 7.539
2005 3.262 3.262 3.262

Valor total 112.889 171.388 257.319

Fonte: Boletim do Banco Central (Anos de 1995 a 2005).

1 Inclui os aportes de verba aos bancos publicos federais ocorridos em 1996 e em 2001.
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3.2.5 A contribuicéo das desvalorizagdes da taxa de cambio para a

variacdo da divida publica

Conforme visto em outras partes desta dissertagdo, aqui serd tratada a
contribuicdo da variagdo da taxa de cambio para a variagdo da DLSP. Os ntimeros
utilizados sao oriundos das publicacdes do BACEN, e aqui serdo apresentados conforme
foi feito nas outras partes desta se¢do, ou seja, em valores historicos, em valores
atualizados até dezembro de 2005 pelo IPCA, e em valores atualizados pela taxa de

juros paga sobre a DLSP, também até dezembro de 2005.

Como ¢ a partir de 1998 que o Banco Central do Brasil passa a publicar
separadamente o quanto da varia¢do da divida publica se deve a variacdo da taxa de
cambio, e porque entre os anos de 1995 e 1997 a contribuicdo liquida para a divida
publica da valorizagdo ou desvalorizagdo cambial certamente ndo foi muito relevante,
optou-se por comecar a medir tal contribuicdo somente a partir de 1998. Deste tltimo
ano até 2002 ¢ que efetivamente a desvalorizagdo cambial contribuiu para aumentar a
DLSP, notadamente nos anos de 1999 ¢ de 2002. De 2003 até 2005 a valorizacao
cambial contribuiu significativamente para a diminuicao da divida publica no Brasil,
principalmente em 2003. No entanto, esta contribuicdo teve magnitude bem inferior a

das desvalorizagdes ocorridas anteriormente.

Como visto anteriormente, a variacdo cambial modifica a divida publica
porque o setor publico possui divida externa e divida interna indexada a variacdo
cambial, que sempre aumenta quando a confianga na moeda do nosso pais diminui.
Quando ocorre uma desvalorizagdo da taxa de cambio, o valor da divida publica externa
aumenta porque essa divida convertida para o real passa a ser maior em razao do dodlar
em relagdo ao real agora ser mais caro do que antes. Ao contrario, quando ocorre
valoriza¢cdo na taxa de cambio, a divida publica externa tende a diminuir, porque a
mesma divida ao ser convertida de dolar para real se torna menor pelo motivo inverso
ao apresentado acima, ou seja, com o real valendo mais se compra mais ddlares com a

mesma quantidade de reais.
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No caso da divida publica interna indexada a variacdo cambial, quando
ocorre uma desvalorizacdo na taxa de cambio, o setor publico paga, além de outros tipos
de indexadores, a variacdo do cambio. Essa contribuicdo para a variacdo da divida
depende do montante da divida publica que esteja indexada a variagdo do cambio.
Quando existe uma tendéncia para ocorrer valorizagao cambial, o percentual da divida
publica indexada a variagdo cambial ¢ bastante reduzido, como ¢ verificado nos tltimos

anos do periodo em anélise.

Conforme se observa na tabela 3.11, a desvalorizagdo cambial contribuiu
de forma fundamental para o crescimento da DLSP. Nessa tabela, vé-se que os anos em
que a taxa de cambio mais contribuiu foram 1999 e 2002. O primeiro foi 0 ano em que a
moeda brasileira sofreu o primeiro grande ataque, e a taxa de cambio do real em relagao
ao dolar norte-americano passou em dezembro de 1998 de 1,21 para 1,84 em dezembro
de 1999, chegando a 1,97 em outubro de 1999, conforme visto no anexo 4. O segundo,
foi 0 ano em que a variacdo da taxa de cambio mais contribuiu para aumentar a DLSP.
Nesse ano, a variacdo do cAmbio foi muito grande, passando em dezembro de 2001 de
uma média de 2,36 reais por ddlar para 3,63 em dezembro de 2002, sendo que em
outubro de 2002 a taxa de cambio média foi de 3,81 reais por dolar. Apenas nesses dois
anos a desvalorizagao cambial contribuiu com R$ 216,6 bilhdes em valores histdricos e
em R§ 379,5 bilhdes em valores atualizados pela taxa de juros média sobre a DLSP para

o aumento da divida publica.

Tabela 3.11 - Contribui¢@o das desvalorizagdes cambiais para o aumento na DLSP

Em milhdes de R$
ANo valor histérico Atualizado até 2005 Atuali;ado até 2005
pelo IPCA pelos juros da DLSP
1998 6.853 11.927 19.150
1999 69.380 110.844 155.598
2000 18.345 27.656 35.621
2001 37.431 52.408 64.262
2002 147.225 183.181 223.878
2003 -64.309 -73.207 -84.376
2004 -16.194 -17.132 -18.736

2005 -18.202 -18.202 -18.202
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Valor total 180.529 277.475 377.194
Fonte: Boletim do Banco Central (Anos de 1998 a 2005).

Apobs o repique do cambio em 2002, a partir de janeiro de 2003 a moeda
brasileira tendeu sempre a se valorizar diante da moeda norte-americana. Isso
proporcionou uma ajuda bastante significativa para a reducdo da DLSP. Em valores
historicos, essa contribuicao foi de R$ 98,7 bilhdes, ¢ em valores atualizados pela taxa

de juros média foi de RS 121,3 bilhdes.

No periodo de 1998 a 2005, a contribuicdo total da variagdo do cambio para
a divida publica brasileira foi de R$ 180,5 bilhdes em valores histéricos, de RS 277,5
bilhdes atualizados até dezembro de 2005 pelo IPCA e de R$ 377,2 bilhdes atualizando
pela taxa média de juros da DLSP.

3.3 Taxas de juros sobre a DLSP

Nesta secdo sera analisada a contribui¢do dos juros para o aumento da
DLSP. Em qualquer tipo de empréstimo ¢€ licito e logico que se exija um valor a mais ao
final do empréstimo, além do principal; ou se cobra um aluguel por més ou ano de
vigéncia desse empréstimo até o mesmo ser liquidado. No caso dos empréstimos do
setor publico brasileiro no periodo em que estamos analisando, esse valor a mais ou
aluguel representado pela taxa média de juros paga pela DLSP revelou-se muito mais
alto do que os praticados na grande maioria dos paises. Em razao disso, buscou-se fazer
uma comparacdo entre os efeitos sobre a DLSP da média das taxas de juros reais
praticadas nos paises considerados desenvolvidos e da taxa média de juros da divida

publica do Brasil.

Conforme visto na se¢do 2 deste capitulo, as taxas de juros que

remuneravam a divida publica no periodo em andlise foram extremamente altas, e
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certamente foram a principal causa do forte aumento do endividamento publico, apesar
dos esforcos com as privatizagdes e o aperto fiscal. Na tabela 3.12 abaixo, ¢ apresentado
quanto o setor publico brasileiro pagou de juros em cada ano entre 1995 e 2005, o
quanto teria sido pago se a divida fosse remunerada de acordo com os juros médios
reais praticados nos paises da Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE)* nesse mesmo periodo e a diferenga entre esses dois tipos de

remuneracao.

Com os valores apresentados nessa tabela, observa-se que se a DLSP fosse
remunerada pelas taxas de juros reais praticadas nos paises da OCDE, a média dos juros
pagos em cada ano seria de apenas 68,55% do que efetivamente o setor publico
brasileiro pagou em apropria¢ao de juros. Isso se deu em razdo do alto diferencial entre
a remuneracdao da DLSP e os juros praticados nos paises da OCDE. Enquanto as dividas
nesses paises eram remuneradas, em média com atualizacdo pelo IPCA do ano, no
periodo de 1995 a 2005, por 11,55%, a divida publica brasileira era remunerada por

16,98%, em média, considerando o mesmo periodo de onze anos.

Tabela 3.12 - Taxa média de juros reais nos paises da OCDE.

Em milhdes de R$'

Juros Tx. Juros OCDE Utilizando as taxas

Ano efetivamente  %DLSP  real incluindo o . Diferenga
de juros da OCDE

pagos IPCA
1995 51.065 245 25,73 53.637 -2.572
1996 46.464 17,3 12,4 33.380 13.084
1997 45.621 14,8 7,98 24.612 21.009
1998 72.887 18,9 4,24 16.361 56.526
1999 127.245 24,6 11,48 59.303 67.942
2000 87.446 15,5 9,36 52.712 34.734
2001 86.444 13,1 11,3 74.678 11.766

2 Essa média ¢ composta pelos juros pagos sobre os principais titulos publicos em moedas dos seguintes
paises: Austria, Australia, Bélgica, Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Coréia do Sul, Inglaterra,
Nova Zelandia, Noruega, Espanha, Suica, Suécia, Estados Unidos, Hungria, Dinamarca, Republica
Tcheca e Pol6nia. A partir de 1999 os paises citados acima que passaram para o Euro os seus titulos
também passaram a ser cotados na moeda da Unido Européia.
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2002 114.004 12,9 15,64 137.805 -23.801
2003 145.203 15,9 11,39 104.007 41.196
2004 128.256 13,4 10,02 95.891 32.365
2005 157.146 15,7 7,52 75.387 81.759

Fontes: BACEN e OCDE
1 Em valores correntes.

Na tabela 3.13 ¢ apresentado em sua segunda coluna o valor historico em
cada ano da diferenca entre o que o setor publico brasileiro pagou de juros e o que teria
sido pago se a DLSP fosse remunerada pelos juros reais médios praticados nos paises da
OCDE. Essa coluna ¢ a mesma da ultima coluna da tabela 3.12; foi apresentada aqui
apenas para realgar a terceira e a quarta coluna. A terceira coluna mostra essa diferenca
atualizada até 2005 pelo IPCA, e a quarta e Ultima coluna mostra-a atualizada até 2005

pela média da remuneragdo da DLSP em cada ano.

Esse diferencial entre a remunera¢do média da DLSP e a taxa média real
de juros dos paises da OCDE tem-se mostrado bastante grande. Levando em conta os
valores historicos nos onze anos da analise, esse diferencial é de R$ 334,08 bilhdes.
Quando atualizado pelo IPCA até dezembro de 2005, esse diferencial passa a ser de R$
492,09 bilhdes; e, quando atualizado pela taxa média de remuneracdo da DLSP, esse
diferencial passa para R$ 644,1 bilhdes, correspondendo a 33,2% do PIB de 2005. Isso
comprova que o custo da divida consubstanciado pelos altos juros praticados no pais
foram os fatores principais para o aumento vertiginoso da divida publica brasileira entre

1995 e 2005.

Tabela 3.13 - Atualizacdo do diferencial entre os juros pagos pela DLSP e os juros

pagos nos paises da OCDE
Em milhdes R$
Valqr historico da diferenca entre Atualizado até Atualizada até 2005 pela
Ano 0s juros pagos pela DLSP e os ~
; 2005 pelo IPCA relacdo juros/DLSP
pagos nos paises da OECD
1995 -2.572 -6.421 -9.963

1996 13.084 26.684 49.906
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1997 21.009 39.108 69.803
1998 56.526 100.002 157.955
1999 67.942 118.236 152.373
2000 34.734 55.485 67.444
2001 11.766 17.737 20.200
2002 -23.801 -33.323 -36.193
2003 41.196 51.255 54.051
2004 32.365 36.841 37.446
2005 81.759 86.493 81.759
Valor total 334.008 492.096 644.781

Fontes: BACEN, IBGE e OCDE (dados primarios)

Conforme visto na secdo 2, essa alta remuneracdo da divida publica
brasileira elevou muito a contribui¢do dos fatores para aumentar ou diminuir a DLSP.
Ou seja, se a remuneracdo da divida fosse menor certamente as contribui¢cdes dos

fatores seriam muito menores do que as apresentadas na segunda secdo deste capitulo.

Portanto, com uma divida publica que fosse remunerada como o sdo as
dividas publicas nos paises desenvolvidos, o Brasil teria tido um custo muito menor na
sua divida publica do que de fato teve. Isso ¢ refletido nessa diferenga astrondmica, que
conforme visto acima, apenas considerando do ponto de vista estatico sem considerar a
dindmica da divida publica, ou seja, sem considerar que o governo emitiu divida para
pagar os juros e, portanto, passando a ser remunerada também pela taxa média de juros,
o setor publico brasileiro pagou no periodo em analise cerca de R$ 492 bilhoes
(desconsiderando a dindmica da DLSP determinada pela taxa média de sua
remuneragdo) além do que teria pago se a sua divida publica fosse remunerada como

sdo as dividas publicas dos paises desenvolvidos.

3.4 DLSP sem os ajustes
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Nesta secdo sera mostrado de quanto seria a DLSP se as privatizagdes, os

superavits e déficits primdrios e os reconhecimentos de dividas ndo tivessem ocorrido

como de fato ocorreram.

34.1

Para isso sao necessarias algumas hipoteses:

os gastos com custeio € investimento, tanto nos trés niveis de governo quanto
nas empresas estatais, sao 0s mesmos, com ou sem a ocorréncia de cada fator;

as taxas de juros e as outras formas de remuneragdo da divida publica brasileira
sd0 as mesmas, tanto com ou sem a ocorréncia de cada fator;

a carga tributaria bruta ¢ a mesma, tanto com a presenca dos fatores quanto na
auséncia dos mesmos;

0 governo ndo monetariza os seus déficits mais do que de fato o fez com a
presenca desses fatores. Ou seja, o governo nao emitiria mais moeda do que
realmente emitiu e;

as condi¢cdes econdmicas tanto internas quanto externas sdo as mesmas tanto

com a presenca quanto na auséncia desses fatores.

A DLSP sem as privatizacdes

Como discutido acima, para avaliar a contribui¢do das privatizagdes no

Brasil para a DLSP ndo devem ser consideradas apenas as dividas que realmente foram

abatidas com os recursos obtidos das vendas das empresas estatais ou de dividas dessas

empresas que passaram para a iniciativa privada, mas também os recursos arrecadados

por meio da venda dessas empresas que o governo utilizou para investimento e custeio,

porque na auséncia desses recursos o governo seria levado a emitir mais divida publica

para se contrapor ao déficit primario ou para cobrir a insuficiéncia de superavit

primario.
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Ao observar as tabelas 3.1 e 3.3, verifica-se que as mesmas mostram,
respectivamente, os valores nominais da DLSP em dezembro de cada ano e os valores
obtidos com as privatizagdes entre 1995 e 2005, em valores de dezembro do ano da
realizacdo da privatizacdo, atualizado pelo IPCA até dezembro de 2005 e atualizado até
2005 pela taxa de rendimento médio anual da DLSP. Conforme discutido em diversas
partes deste trabalho, esta ultima medida ¢ a mais apropriada para determinar a

contribui¢cdo de cada fator para a variagdo da divida publica.

Como, de acordo com a tabela 3.1, a divida publica em dezembro de 2005
era de R$ 1.002.485.000.000,00 e conforme a tabela 3.5, o total das privatizagdes no
periodo em anadlise atualizado até 2005 pelo rendimento médio da DLSP foi de R$
330.926.000.000,00, conclui-se que na auséncia das privatizagdes que ocorreram nesse
periodo a DLSP seria de R$ 1.333.411.000.000,00, ou seja, seria de um trilhdo,
trezentos e trinta e trés bilhdes e quatrocentos e onze milhdes de reais em dezembro de
2005, um valor 33% maior do que o saldo da divida com as privatizagdes. Portanto,
conclui-se que as privatizagdes foram muito importantes para que a DLSP nao tomasse
um caminho explosivo, e; a sociedade brasileira teria sofrido muito mais do que de fato

sofreu.

3.4.2 A DLSP sem o superavit primario

Conforme visto ao longo deste trabalho, o superavit primario tem sido de
grande importdncia para garantir a sustentabilidade da divida publica brasileira e

permitir que a sociedade brasileira tenha um custo menor com essa divida.

Como visto anteriormente, em dezembro de 2005 a DLSP era de um trilhao,
dois bilhdes e quatrocentos e oitenta e cinco milhdes de reais, e na tabela 3.8 verifica-se
que o superavit primario do setor publico no periodo de 1995 a 2005 atualizado pela
taxa média de juros pagos sobre a DLSP, foi de R$ 571.758.000.000,00. Se o superavit

primario desse periodo fosse apenas atualizado monetariamente, seria de RS$
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491.010.000.000,00; portanto, vé-se que essa economia que 0 governo conseguiu fazer,
denominada superavit primario, lhe proporcionou um ganho de R$ 80.748.000.000,00,
proporcionado pelos juros que o setor publico deixou de pagar. Esse valor ¢ o resultado
da diferenca entre os superavits primarios atualizados até 2005 pela taxa média de juros

sobre a DLSP e os superavit primarios atualizados pelo IPCA até dezembro de 2005.

Se o governo ndo tivesse obtido superavit primario como de fato obteve, mas
sempre trabalhasse no equilibrio do ponto de vista dos gastos primarios, a DLSP ao
final de 2005 seria de R$ 1.574.243.000.000,00, em torno de 57% a mais do que
efetivamente alcangada no final desse ano. Apesar de muitas criticas que recebe de
diversas areas da sociedade brasileira, a verdade ¢ que o superdvit primario tem se
mostrado de eficicia bastante significativa para segurar a divida publica, e
conseqiientemente evitado que o setor publico pague um valor extremamente alto de

juros.

3.4.3 A DLSP sem os reconhecimentos de dividas

O reconhecimento de dividas por parte do governo foi uma atitude que, por
um lado proporcionou a solugdo de diversos problemas que levariam a muito mais
dificuldades para serem solucionados no longo prazo; por outro, levou o governo a
contabilizar em sua divida liquida passivos que antes ndo eram considerados como

dividas e cuja existéncia era ignorada.

Conforme visto na tabela 3.10, o valor total das dividas reconhecidas,
incluindo os aportes as instituigdes financeiras federais, atualizadas pela taxa média de
juros paga sobre a DLSP até 2005, foi de R$ 257.319.000.000,00. Portanto, caso ndo
existissem esses passivos ocultos que o governo teve de incluir em sua divida e a
necessidade de realizar aportes financeiros aos bancos do governo federal, a DLSP em
dezembro de 2005 seria de R$ 745.166.000.000,00, cerca de 25,7% a menos do que de

fato foi o saldo dessa divida ao final de 2005. Portanto, se ndo tivessem ocorrido os
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reconhecimentos de dividas nem os aportes aos bancos federais, a DLSP em dezembro

de 2005 seria de 38,37% do PIB.

O reconhecimento de dividas foi de importancia fundamental para o aumento
da divida publica, mas a sua importancia ¢ mais realgada, como aconteceu com todos os
fatores, por conta dos juros e dos outros indexadores da divida publica. O valor total do
reconhecimento de divida atualizado pelo IPCA foi de R$ 171.388.000.000,00, RS
85.931.000.000,00 menor do que o atualizado pela média dos juros da DLSP. Esses
85,9 bilhdes de reais podem ser considerados como 0s juros que se pagou por essas

dividas reconhecidas e os aportes financeiros aos bancos federais.

3.4.4 A DLSP sem as desvalorizagdes da taxa de cambio

A variagdo da taxa de cambio contribuiu para a DLSP de forma distinta de
1998 a 2002 e de 2003 a 2005. No primeiro periodo, com as desvalorizagdes e o grande
percentual de divida interna indexada a taxa de cdmbio teve-se uma grande contribuicao
para o aumento da divida publica. No segundo periodo, houve valorizacdo e esta
contribuiu para diminuir a nossa divida publica, embora com muito menos intensidade

da verificada com as desvaloriza¢des no primeiro periodo.

Ao atualizar pelo IPCA, as desvaloriza¢des cambiais de 1998 a 2002 foram
de R$ 386.016.000.000,00 e as valorizacdes cambiais ocorridas de 2003 a 2005 foram
de R$ 108.541.000.000,00, o que atualizado monetariamente foi de RS
277.475.000.000,00.

A contribuicdo das desvalorizacdes e valorizagdes cambiais para a DLSP
também deve ser atualizada pela taxa média de juros paga sobre essa divida. Por essa
medida, de 1998 a 2002 as desvalorizagdes contribuiram para aumentar a DLSP em R$
498.508.000.000,00 e entre 2003 e 2005 as valorizagdes contribuiram para diminuir
essa divida em R$ 121.314.000.000,00, o que significa para o periodo de 1998 a 2005 a
variagdo cambial contribuiu em R$ 377.194.000.000,00 para aumentar a DLSP.
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Portanto, caso nao tivessem ocorrido nem as desvalorizagdes nem as valorizagdes, ou
seja, a taxa de cambio tivesse ficado estavel, em dezembro de 2005 a DLSP seria de R$
625.291.000.000,00, 38% a menos do que a apresentada naquele més. Portanto, se ndo
tivessem ocorrido as desvalorizacdes nem as valorizagdes no periodo em andlise a

DLSP em dezembro de 2005 seria de 32,20% do PIB.

Ao comparar os valores apresentados no ultimo e no penultimo paragrafo
percebe-se que a diferenga entre a variagdo cambial atualizada pela taxa média de juros
da DLSP e a atualizada pelo IPCA ¢ de R$ 99.719.000.000,00. Esse valor representa
uma estimativa de juros pagos sobre o montante da variacdo cambial que afetou a DLSP

no periodo de 1998 a 2005.

3.4.5 A DLSP sem a presenca dos fatores

Nesta subsecdo serd apresentado um resumo das subsegdes anteriores nas
quais foram descritos os valores da DLSP se cada fator ndo tivesse ocorrido.
Privatizagdes, superavits primarios, reconhecimento de dividas e desvalorizagdes
cambiais foram fatores determinantes para a variacdo da divida publica brasileira no
periodo em andlise. Mas, conforme analisado na se¢do 3.3, as taxas de juros praticadas
no periodo foram o fator determinante para que o setor publico brasileiro sofresse tanto

com a sua divida, principalmente a sua divida interna.

Na tabela 3.14, encontram-se descritos os valores da DLSP se cada fator nao
tivesse ocorrido, e também se a remuneracdo da nossa divida publica fosse igual a dos
paises pertencentes 8 OCDE. Se ndo tivesse ocorrido nenhuma privatizagao entre 1995 e
2005 a DLSP seria 33% maior do que a verificada ao final de 2005. Se ndo tivessem
ocorrido os superavits primarios a DLSP seria 57% maior no mesmo periodo. Se ndo
tivesse ocorrido o reconhecimento de dividas por parte do governo a DLSP seria 25,7%
menor. Se nado tivessem ocorrido as desvaloriza¢des essa mesma divida teria sido 38%
menor. E se nenhum dos fatores acima ndo tivesse ocorrido a DLSP seria 26,75%

maior.
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No entanto, se todos os fatores mencionados acima tivessem ocorrido, mas a
nossa divida publica fosse remunerada pela taxa média de juros dos paises da OECD e
tudo mais igual ao que de fato aconteceu, a nossa DLSP ao final de 2005 seria de R$

357 bilhoes.

Tabela 3.14 — A DLSP na auséncia de cada um dos fatores

Em R$
Valor da DLSP em Maior ou menor do que o
Descri¢éo do fator ausente dezembro de 2005 sem  verdadeiro saldo da DLSP em
o fator dezembro de 2005

DLSP sem as privatizages 1.333.411.000.000,00 33% maior

DLSP sem os superavits primarios ~ 1.574.243.000.000,00 57% maior

gl,'\'/isdi semos reconhecimentos de 7,5 166 000.000,00 25,7% menor
DLSP sem as desvalorizagges 625.291.000.000,00 38% menor
cambiais

5;22 sem a ocorréncia dos fatores 4 ,7 656 000.000,00 26,75% maior
g'éSDPEcom Juros iguais aos da 357.704.000.000 64,32% menor

Fontes: BACEN, BNDES ¢ IBGE (dados primarios).

A tabela acima ¢ elucidativa da importancia de cada fator para o saldo da
DLSP ao final de 2005. Dos quatro primeiros fatores, o mais importante foram os
superavits primarios, seguidos pelas desvalorizagdes cambiais. A importancia dos
fatores que diminuem a DLSP foi maior do que a dos fatores que a aumentam, como ¢
observado em seu valor sem ocorréncia de nenhum fator. Como discutido
anteriormente, a grande importancia desses fatores foi proporcionada, principalmente,
pela alta remunerag@o da nossa divida publica, que foi muito superior a praticada nos
paises desenvolvidos. Isto ¢ comprovado acima que mostra que se tivesse ocorrido tudo
que de fato ocorreu no Brasil durante esse periodo, mas que a DLSP tivesse uma
remuneragdo média igual a dos paises da OCDE o nosso pais teria apropriado, no
minimo, em juros R$ 644,7 bilhdes a menos, que ¢ suficiente para se concluir que a
DLSP em dezembro de 2005 seria 64,32% menor do que o seu valor efetivamente

existente nesse ano.

3.5 Resumo
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A DLSP entre 1995 e 2005 aumentou de 208,5 bilhdes de reais para R$
1,002 trilhdo de reais, aumento de R$ 480,8% em termos nominais ¢ 184,7% em termos
reais. Nesse mesmo periodo, essa divida em relagdo ao PIB passou de 30,5% para
51,6%, sendo que 49 pontos percentuais correspondem a divida interna e 2,6 pontos

percentuais a divida externa.

O total dos juros apropriados pelo setor publico atualizado pelo IPCA de
janeiro de 1995 até dezembro de 2005 foi de R$ 1,062 trilhdo, se a atualizagdo for feita
pela taxa média de juros paga pela DLSP o valor total passa para R$ 1,58 trilhdo.

O valor total da contribui¢do das privatizagdes realizadas no periodo para a
redu¢do da DLSP foi de R$ 330,9 bilhdes, concentradas, principalmente, nos anos de

1997 e 1998.

Apesar de a Previdéncia Social ter apresentado déficits recorrentes e
crescentes durante todo o periodo, principalmente a partir de 1998, o superavit primario
contribuiu muito para a ndo explosao da divida publica brasileira, notadamente, a partir
de 1999. A sua contribui¢do total foi de R$ 571,7 bilhdes, no entanto, a sociedade
brasileira incorreu num aumento acentuado da carga tributdria bruta, que passou de
29,8% do PIB em 1995 para 37,4% do PIB em 2005. Desse aumento na arrecadacio de
impostos e tributos, nesse ultimo ano, cerca de 26% serviu para pagar o déficit da

previdéncia social.

Quanto a relacio DLSP/PIB, o fraco crescimento da economia ajudou
muito para que essa relagdo mantivesse uma tendéncia sempre ascendente em boa parte
do periodo. A diferenga entre a taxa de crescimento da economia e taxa de juros reais

média foi muito alta, chegando em 1998 em 16,8%.

O reconhecimento de dividas por parte do governo e os aportes de recursos
aos bancos publicos federais ocorridos entre 1996 e 2005 contribuiram muito para o
aumento da DLSP. A contribui¢do total nesse periodo foi de R$ 257,3 bilhdes, que
correspondem a 12,25% do PIB em 2005.
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As variagdes cambiais ocorridas entre 1998 e 2005 contribuiram muito para
as variacdes na DLSP, tanto para aumenté-la quanto para diminui-la. De 1998 até 2002
em razao das desvalorizagdes que ocorreram em todos esses anos, principalmente, nos
anos de 1999 e 2002, e pelo fato de haver um aumento acentuado da divida publica
interna indexada a taxa de cambio, a variagdo cambial proporcionou um aumento muito
grande na divida publica. No periodo de 2003 até 2005, a variacdo cambial contribuiu
para diminuir a divida publica, no entanto, essa contribui¢do foi bem mais modesta do
que a contribui¢cdo para aumenté-la ocorrida no periodo anterior. As razoes disso foram
que a magnitude das valorizagdes foi muito menor do que a das desvalorizacdes, e a
divida publica indexada a variagdo cambial era significativamente menor a do periodo
anterior. Para o periodo como um todo, a contribui¢ao das variagdes cambiais foi de R$

377,2 bilhdes.

O principal responsavel pelo aumento da divida publica no periodo de 1995
a 2005 foram os juros médios aos quais essa divida estava indexada. Enquanto as
dividas publicas nos paises da OCDE eram remuneradas, em média, no periodo de 1995
a 2005 por 11,55%, a divida publica brasileira era remunerada por 16,96%, em média,
considerando o mesmo periodo de onze anos analisados aqui. Se a DLSP fosse indexada
a taxa média de juros igual a praticada nesses paises e as outras condigdes e fatores

tivessem se mantido, o seu saldo em dezembro de 2005 seria cerca de 64% menor.

Se as privatizagdes ndo tivessem ocorrido no periodo de 1995 a 2005, a
DLSP nesse ultimo ano seria 33% maior, se 0s superdvits primarios ndo tivessem
ocorrido essa divida seria 57% maior em 2005, sem os reconhecimentos de dividas por
parte do governo nem os aportes de verba para os bancos publicos federais, a divida
seria 25,7% menor nesse mesmo ano; sem as variagdes cambiais ocorridas entre 1998 e
2005 a DLSP seria 38% menor nesse ultimo ano. Na auséncia de todos os fatores
citados acima, a DLSP seria 26,75% maior do que efetivamente foi no final de 2005. Se
a nossa divida publica fosse remunerada a uma taxa média real (incluindo o IPCA) igual
as dos paises da OCDE, com nada mais mudado, a DLSP em 2005 seria de R$ 357

bilhdes; correspondendo a 35,68% da efetivamente verificada ao final de 2005.
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4 - Conclusao

Esta dissertacdo discutiu e analisou os motivos principais da evolucdo da
divida liquida do setor publico do Brasil entre 1995 e 2005 e dos seus custos
financeiros. Na analise, constatou-se que a gestao de politica econdmica adotada pelo
Brasil a partir de 1999 foi basicamente ortodoxa, buscando orcamento equilibrado e
controle da relagdao divida/PIB. Constatou-se que o causador principal do aumento na
divida publica do Brasil nesse periodo foi a alta taxa de juros determinada pela politica
monetaria adotada. No primeiro capitulo, foi visto que nesta concepcdo a politica

monetaria deve se pautar pelo controle da inflagao, para o qual o principal meio ¢ a taxa
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de juros basica, a taxa SELIC, enquanto a politica fiscal deve ter por um de seus
objetivos a estabilizagdo da rela¢do divida/PIB, para o que o principal meio ¢ a obtengdo
de superavits primarios pelo setor publico. Essa politica ortodoxa, apesar da ocorréncia
de mudangas no ambiente internacional que repercutiram sobre o fluxo de capital
estrangeiro e sobre a variacdo cambial, o que levou os gestores da politica econdmica a
manterem uma alta taxa de juros conjugada com fortes desvalorizagdes cambiais, e
mesmo tendo a principal parte da divida atrelada a taxa SELIC, culminou ao final do

periodo em uma tendéncia decrescente da relagdo divida/PIB.

De forma diversa ao enfoque da teoria ortodoxa, a teoria keynesiana avalia
que a administragdo da divida publica deve privilegiar a colocagdo de titulos de longo
prazo em periodos com inflacdo e titulo de curto prazo em periodo de baixa atividade.
Desse modo, a gestdo da divida publica possibilita a estabilizagdo do nivel de atividade,
visto que conforme a curva de rendimentos ascendentes a taxa de juros de longo prazo ¢
mais elevada do que a taxa de juros de curto prazo. No entanto, para as duas escolas do

pensamento, ¢ melhor para o governo manter a divida publica a niveis baixos.

Ainda no primeiro capitulo, foi analisado o modelo de sustentabilidade fiscal
de Blanchard et alii (1990), no qual ¢ derivada uma taxa de imposto sustentavel, t , que
¢ igual aos valores dos gastos e transferéncias futuros, mais a diferenca entre a taxa de
juros ex ante e a taxa de crescimento da economia vezes a relagdo divida/PIB. Se essa
taxa ¢ maior do que a taxa corrente, t, entdo ou os gastos e transferéncias terdo que
diminuir, ou os impostos terdo que aumentar. Ou seja, na auséncia de superavits
primarios, a taxa de impostos deve ser tal que produza receitas suficientes para manter a

relacdo divida/PIB constante.

No primeiro capitulo, foi também analisado um modelo dos efeitos fiscais da
privatizagdo (Montiel 2003), no qual se conclui que as empresas podem ser vendidas se
forem lucrativas nas maos da iniciativa privada e também que, mesmo se a empresa for
lucrativa nas maos do governo, este pode ficar fiscalmente melhor vendendo-a, caso

essa empresa seja mais lucrativa nas maos do setor privado.

No segundo capitulo, foi apresentada uma descricdo dos fatores que

contribuem para a reducao da divida publica e consequentemente para a redugdo da
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relagdo divida/PIB. A privatizacdo no Brasil deu-se em trés fases distintas. Na primeira
fase, ocorrida durante a década de 1980, foram vendidas 38 empresas de médio e
pequeno porte que ja haviam pertencido a iniciativa privada, arrecadando-se US$ 726
milhdes, em valores da época. Na segunda fase, ocorrida entre 1991 e 1994, foram
vendidas empresas de maior porte e historicamente estatais. Nessa fase foram
arrecadados US$ 8,61 bilhdes. Em 1995 foi iniciada a terceira fase, com a participacao
dos estados, das empresas do setor de telecomunicacdo, mineracdo e setor elétrico.
Nessa fase, o processo de privatizagdo, ao contrario das outras fases, proporcionou

ganhos fiscais consideraveis.

O valor total arrecadado com as privatizagoes entre 1995 e 2005 foi US$
94,428 bilhdes entre receita de vendas e dividas transferidas. Das receitas, 95% foram
em dinheiro e 5% em moedas de privatizagdo. A participac¢ao do capital estrangeiro foi
de 53% e 47% do capital nacional. Os anos em que mais se arrecadou com as

privatizagdes foram 1997 e 1998.

O resultado primario do governo até 1998 foi extremamente baixo. Nos
quatro primeiros anos da analise, o setor publico brasileiro apresentou um déficit
primario de 0,13% do PIB. No entanto, a partir de 1999, o setor publico consolidado
passou a apresentar superavit primario de forma crescente em todos os anos, sempre

superior a 3,5% do PIB.

Ainda no segundo capitulo, foram examinados os principais fatores que
contribuiram para aumentar a divida ptblica brasileira no periodo em anélise, que sdo os
passivos contingentes, as variagdes na taxa de cambio ¢ as altas taxas de juros pagas
sobre a divida. A necessidade de explicitar esqueletos, principalmente nos casos dos
aportes dos bancos federais, estd estreitamente relacionada a dificuldades financeiras
oriundas do desequilibrio entre obrigagdes assumidas e ativos mantidos em carteira, ou

seja, num descasamento patrimonial.

Até 1997, a taxa de cambio manteve-se relativamente estavel. No entanto, a
partir de 1998 e notadamente a partir de 1999, com a livre flutuacdo do cdmbio e com os
ataques especulativos que antecederam e sucederam ao inicio da implantacao do cAmbio

flutuante, associados ao fato de boa parte da divida interna estar indexada a taxa de
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cambio, as desvalorizagdes do real levaram a aumentos significativos na divida publica.
Apenas nos anos de 1999 e 2002 esses ajustes foram de 6,5% do PIB e 9,4% do PIB,
respectivamente. A partir de 2003, o real valorizou-se, o que proporcionou uma redugao

da divida, embora em magnitude inferior a verificada quando das depreciagdes.

Em todo o periodo em andlise, o total de juros pagos como propor¢do da
DLSP foi extremamente alto. Os juros foram de fundamental importancia para aumentar
a divida publica brasileira. Nos primeiros trés anos o governo central, incluindo o
Tesouro Nacional, o Banco Central e a Previdéncia Social, pagava juros equivalentes
aos que os estados pagavam. Mas, de 1998 em diante, os governos estaduais passaram a
pagar muito menos do que a Unido, em alguns anos chegando a pagar menos de um

tergo.

No terceiro capitulo foram quantificadas as causas das variagdes da DLSP.
Nesse capitulo, foi visto que a politica de esterilizacdo do efeito monetario da
acumulacdo de reservas em dolar mantidas pelo Banco Central, ocorrida,
principalmente, nos trés primeiros anos, contribuiu para aumentar os custos da divida
publica. Isso aconteceu porque, embora o crescimento das reservas em moedas
estrangeiras reduza a DLSP, a emissdo de divida interna para esterilizar o efeito
monetdrio dessas reservas eleva as despesas com juros, em razdo dos custos de
financiamento doméstico nesses trés primeiros anos terem sido muito mais altos do que
0s juros que o setor publico recebeu pelas reservas mantidas em moedas de outros
paises. Portanto, o efeito direto e imediato era nulo; no entanto, no longo prazo, esse
diferencial de juros leva o setor publico a pagar juros liquidos substanciais em razao

desse efeito de esterilizagao.

A DLSP no final do ano de 1995 era de RS 208,5 bilhoes, e no final de 2005
essa mesma divida era de R$ 1.002,5 bilhdes, um aumento de R$ 480,8% nominais e de
184,7% em termos reais. Com relagdo ao PIB, em 1995 a DLSP representava 30,5% e
em 2005 51,6%, embora no final de 2003 fosse de 58,7%. Dessa divida em 1995, a
DLSP externa correspondia a 5,6% do PIB, e em 2005 essa divida era de 2,6% do PIB.

Entre 1995 e 2005 obteve-se um total de R$ 122,149 bilhdes com as vendas

das empresas estatais, o que, atualizado pelo IPCA para dezembro de 2005, atinge um
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total de R$ 204,1 bilhdes. Esse ultimo valor deve ser considerado do ponto vista
estatico. Para considerar do ponto de vista da dindmica da divida publica brasileira,
deve ser levado em conta outro indice de atualizac¢do, que ¢ a taxa de juros implicita da
DLSP, ou seja, o total de juros apropriados em cada ano em relagdo a DLSP nesse
mesmo ano. Essa ¢ a forma mais adequada de medir a verdadeira contribuicao das
receitas obtidas com as privatizagdes para diminuir ou evitar a explosdo da divida
publica no Brasil no periodo em analise. Utilizando essa medida, chega-se a um valor de

R$ 330,9 bilhdes com as privatizagdes.

O setor publico consolidado a partir de 1999 passou a obter superavits
primdrios crescentes; no entanto, a elevac¢do da carga tributdria cresceu no mesmo ritmo.
Entre 1998 e 2005, o superavit primario passou de 0,0% do PIB para 4,8% do PIB,
enquanto a carga tributdria bruta nesse mesmo periodo passou de 31,8% do PIB para
37,4% do PIB, continuando com tendéncia crescente. Em todo o periodo, o superavit
primario atualizado pelo IPCA foi de R$ 491 bilhdes, e atualizado pela taxa de juros
implicita foi de R$ 571 bilhdes. Nota-se que o superavit primario foi de importancia
fundamental para manter a sustentabilidade da divida publica, principalmente diante de

altas taxas de juros e na auséncia de crescimento economico.

As dividas reconhecidas pelo setor publico, incluindo os aportes as
instituicdes financeiras do governo federal, no periodo de 1996 a 2005, elevaram a
DLSP em R$ 257,32 bilhdes. No entanto, essas acdes contribuiram para solucionar
diversos problemas que vinham se arrastando por muito tempo e que se nao tivessem
sido solucionados elevariam ainda mais os seus custos financeiros. Enquanto isso, a

variagdo da taxa de cambio acrescentou a divida ptblica liquida R$ 377,2 bilhoes.

Se a DLSP fosse remunerada de acordo com taxas de juros reais praticadas
nos paises da OCDE, a média dos juros pagos em cada ano seria 68,55% do que
efetivamente o setor publico brasileiro pagou de juros. Enquanto que, se a divida
publica brasileira fosse remunerada com taxas de juros reais iguais as taxas médias da
OCDE ela pagaria 11,55% ao ano, ela foi remunerada com uma taxa de 16,96%, em

média, considerando o mesmo periodo de onze anos.
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Caso nao tivesse ocorrido nenhuma privatizagdo entre 1995 e 2005, a DLSP
seria 33% maior do que a verificada ao final de 2005. Se ndo tivessem ocorrido os
superavits primarios, a DLSP seria 57% maior no mesmo periodo. Se ndo tivesse
ocorrido o reconhecimento de dividas por parte do governo, a DLSP seria 25,7% menor.
Se nao tivessem ocorrido as variagdes do cambio, essa mesma divida teria sido 38%
menor. E se nenhum dos fatores acima tivesse ocorrido, a DLSP seria 26,75% maior. Se
todos os fatores mencionados acima tivessem ocorrido, mas a nossa divida ptblica fosse
remunerada pela taxa média real de juros dos paises da OECD ou seja, por uma taxa
nominal igual a esta taxa real acrescida pelo IPCA, e tudo mais igual ao que de fato
aconteceu, a nossa DLSP ao final de 2005 seria de R$ 357 bilhdes, correspondendo a
18,38% do PIB. O mais impressionante ¢ o valor total de juros, atualizado pelo IPCA
até dezembro de 2005, que o setor publico pagou nesse periodo de 1995 a 2005: RS 1,58

trilhdo.

A politica monetaria aplicada no Brasil em todo o periodo foi a principal
responsavel pela apropriagdo de um valor extraordinario de juros e, conseqiientemente,
pelo aumento da relagdao divida/PIB. A politica monetaria restritiva e a politica fiscal
apertadas em quase todo o periodo tiveram como uma das conseqiiéncias o baixo
crescimento médio do PIB verificado no periodo, que foi um importante fator para o

aumento da relacdo acima.

Assim, a sustentabilidade da divida publica a longo prazo depende tanto da
politica fiscal quanto da politica monetiria adotadas. A politica fiscal foi,
aparentemente, altamente restritiva; no entanto, o superdvit primdrio anual, que
caracteriza uma politica fiscal restritiva, foi mais do que compensado pelo aumento da
carga tributaria. Ou seja, o aumento dos impostos foi suficiente para cobrir os superavits
primarios na maior parte do periodo e ainda serviu para cobrir o caixa da previdéncia
social, que apresenta déficits continuos e crescentes. Este desequilibrio da previdéncia

social caracteriza um dos principais desafios do setor publico a médio e longo prazo.

Nossa experiéncia desde a implantagdo do real, com os nUmeros
apresentados nesta dissertacdo, mostrou que com uma politica monetaria restritiva,

como preconizado pela tendéncia ortodoxa, ¢ extremamente dificil obter a
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sustentabilidade da divida publica, além de isso elevar exageradamente os custos

financeiros para o setor publico.

Apesar do grande custo financeiro para o setor publico brasileiro, a DLSP
estd encontrando um caminho decrescente com relacdo ao PIB. Essa tendéncia
decrescente ¢ viabilizada principalmente pelo superavit primario alto e pela valorizagao
do cambio, verificada no final do periodo. No entanto, sem as privatiza¢cdes ocorridas no
periodo, certamente a divida publica brasileira teria encontrado enormes dificuldades

para alcancar esse caminho de sustentabilidade.
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6 - Anexos

Anexo 1 — Privatizacdes no ambito dos Programas Estaduais de Desestatizagao

Preco

Empresa Dat_a~d0 de traells\i‘griiida Total ATX' . Total ';igag'?;‘i?
leildo venda (US$) (US$) Cambio (R$) do ano
(US$)
Cerj 20/11/1996 587 364 951 1,033 982 987
Ferroeste 10/12/1996 25 0 25 1,039 26 26
Participa¢des minoritarias 794 794 1,008 800 800
Banerj 26/6/1997 289 0 289 1,077 311 314
Riogas 14/7/1997 146 0 146 1,083 158 159
Ceg 14/7/1997 430 0 430 1,083 466 470
Coelba 31/7/1997 1.598 213 1.811 1,083 1.961 1.978
Credireal 7/8/1997 112 0 112 1,092 122 123
Cachoeira Dourada 5/9/1997 714 140 854 1,096 936 942
CEEE - N/NE 21/10/1997 1.486 149 1.635 1,103 1.803 1.814
CEEE - CO 21/10/1997 1.372 64 1.436 1,103 1.584 1.594
CPFL 5/11/1997 2.731 102 2.833 1,103 3.125 3.138
Enersul 19/11/1997 565 218 783 1,110 869 873
Cia. Unido de Seguros
Gerais 2011/1997 4 0 4 L1o 50 50
Cemat 27/11/1997 353 461 814 1,110 904 907
Energipe 3/12/1997 520 40 560 1,110 622 622
Cosen 12/12/1997 606 112 718 1,116 801 801
Metrd do Rio de Janeiro 19/12/1997 262 0 262 1,116 292 292
Participacdes minoritarias 2.388 2.388 1,081 2.581 2.581
Cornej 5/2/1998 29 0 29 1,124 33 33
Coelce 2/4/1998 868 378 1.246 1,137 1.417 1.419
Eletropaulo Metrpolitana 15/4/1998 1.777 1.241 3.018 1,144 3.453 3.458
CRT 19/6/1998 1.018 822 1.840 1,157 2.129 2.132
Celpa 9/7/1998 388 116 504 1,157 583 580
Flumitrens 15/7/1998 240 0 240 1,163 279 278
Elektro 16/7/1998 1.273 428 1.701 1,163 1.978 1.968
Benge 14/9/1998 494 0 494 1,186 586 587
Emp. Bandeirante de
Energia 17/9/1998 860 375 1.235 1,186 1.465 1.468
Terminal Garagem M.
Cortés 28/10/1998  ©7 0 67 119 80 81
Bandepe 17/11/1998 153 0 153 1,201 184 185
Participacdes minoritarias 330 330 1,164 384 384
Congas 14/4/1999 988 88 1.076 1,661 1.787 1.882
Baneb 22/6/1999 147 0 147 1,770 260 272
Cesp - Paranapanema 28/7/1999 682 482 1.164 1,789 2.082 2.158
Cesp - Tieté 27/10/1999 472 668 1.140 1,953 2.226 2.261
Gés Noroeste 9/11/1999 143 0 143 1,923 275 277
Participacdes minoritarias 216 216 1,851 400 400
Celpe 17/2/2000 1.004 131 1.135 1,769 2.008 2.112
Gés Sul 26/4/2000 298 0 298 1,807 538 562
Cemar 15/6/2000 289 158 447 1,800 805 839
Manus Saneamento 29/6/2000 106 0 106 1,800 191 199
Banestado 17/10/2000 869 0 869 1,909 1.659 1.674
Saelpa 30/11/2000 185 0 185 1,960 363 365
Banco do Est. Da Paraiba 8/11/2001 29 0 29 2,529 73 74
TOTAL 27.948 6.750 34.698 43.632

Fonte: BNDES(2003)



Anexo 2 — Privatizagdes no ambito do Programa Nacional de Desestatizacao

Preco L Preco L .
Data do dg D'V'dfa Total TX. dg D'V'd"?‘ Total Final
Empresa leil3 transferida AT transferida do
eildo venda (US$) (US$) Cambio venda (R9) (R$) Ao
(USs$) (R$)

Copene 15/8/1995 270 475 745 10,9420 254 447 702 741
CPC 29/9/1995 100 61 161 0,9528 95 58 153 160
Salgema 5/10/1995 139 44 183 0,9597 133 42 176 181
CQR 5/10/1995 2 0 2 0,9597 2 0 2 2
Pronor 5/12/1995 64 35 99 0,9683 62 34 96 96
Nitrocarbono 5/12/1995 30 7 37 0,9683 29 7 36 36
CBP 5/12/1995 0 0 0 0,9683 0 0 0 0
Polipropileno 1/2/1996 81 5 86 0,9811 79 5 84 90
Koppol 1/2/1996 3 67 70 0,9811 3 66 69 74
Deten 22/5/1996 12 0 12 0,9953 12 0 12 12
Polibrasil 27/8/1996 99 12 111 1,0134 100 12 112 113
EDN 26/9/1996 17 0 17 11,1930 20 0 20 20
Escelsa 11/7/1995 519 2 521 10,9288 482 2 484 516
Lght 21/5/1996  2.508 586 3.094 0,9953 2.496 583 3.079 3.203
Gerasul 15/9/1998 881 1.082 1.963 1,1809 1.040 1.278 2.318 2.343
Malha Oeste 5/3/1996 63 0 63 0,9861 62 0 62 66
Malha Centro-Leste 14/6/1996 316 0 316 1,0013 316 0 316 325
Malha Sul 20/9/1996 208 0 208 11,1930 248 0 248 251
Malha Sudeste 22/11/1996 871 0 871 1,0304 897 0 897 901
M. T. Cristina 13/12/1996 18 0 18 11,0373 19 0 19 19
Malha Nordeste 18/7/1997 15 0 15 11,0807 16 0 16 16
Malha Paulista 10/11/1998 206 0 206 11,1937 246 0 246 247
CVRD 6/5/1997  3.299 3.559 6.858 1,0683 3.524 3.802 7.326 7.446
Tecon 1 17/9/1997 251 0 251 1,0936 274 0 274 276
Meridional 4/12/1997 240 0 240 1,1136 267 0 267 267
Codesa - Cais de 11481
Capuaba 6/5/1998 26 0 26 7 30 0 30 31
Codesa - Cais de Paul 6/5/1998 9 0 9 1,1481 10 0 10 10
Tecon 1 - Porto de 11481
Sepitiba 13/5/1998 79 0 79 7 91 0 91 96
CDRJ 3/9/1998 27 0 27 1,1809 32 0 32 32
Porto Angra dos Reis 3/11/1998 8 0 8 1,1937 10 0 10 10
Datamec 23/6/1999 50 0 50 1,7654 88 0 88 92
Porto de Salvador 21/12/1999 21 0 21 1,8428 39 0 39 39
Banespa 20/11/2000 3.604 0 3.604 1,9480 7.021 0 7.021 7.062
Oferta publica - acdes 1843
Petrobras 2000 4.032 0 4.032 ’ 7.431 0 7.431 7431
Oferta publica - acdes 2353
Petrobras 2001 808 0 808 ’ 1.901 0 1.901 1.901
Banco Estado Goias 4/12/2001 269 0 269 2,3627 636 0 636 636
Banco E. Amazonas 24/1/2002 77 0 77 2,3779 183 0 183 205
Oferta publica - acdes 2 3466
CVRD 20/3/2002  1.897 0 1897 ™ 4.452 0 4.452 4.936
Banco do Estado do
Maranhéo e trés 11/2/2004 314 0 314 2,398 753 0 753 799
subsidiarias
Banco do Estado do
Ceara e a subsidiaria 15/9/2005 434 0 434 2,198 954 0 954 970
BEC-DTVM
Participacdes minoritarias 753 0 753 753 0 753 753
TOTAL 22.620 5.935 28.555 35.063 6.336 41.399

BNDES (2003)



Anexo 3 — Privatiza¢des no ambito da Lei das Telecomunicagdes

milhdes
R$
16.371
8.100

340

abaixo
2.671

53
1.007

695
201

R$ Final
do Ano

16.514
8.171
343

2.847

53
1.069

695
217

Data do Preco de Divida Total mlhdes

Empresa Leildo venda transferida US$
Sistema Telebras 9/7/1998 11.970 2.125 14.095
Telefonia celular - Banda A 9/7/1998 6.974 0 6.974
Oferta aos empregados 9/7/1998 293 0 293
Concessdes
Telefonia celular - Banda B 1997/1998 7.613 0 7.613
Telefonia celular - Banda D 13/2/2001 1.334 0 1.334
Telefonia celular - Banda D
(sobras) 2002 18 0 18
Telefonia celular - Banda E 13/3/2001 482 0 482
Telefonia celular - Banda E
(sobras) 2002 238 0 238
Empresas espelho 1999 128 0 128
TOTAL 29.050 2.125 31.175

MilhGes R$ Final do
Telefonia celular - Banda B Data uss milhdes R$ Ano
Area 1 9/7/1997 2.453 2.651 2.674
Area 2 8/8/1997 1.223 1.331 1.342
Area 3 31/3/1998 1.327 1.504 1.506
Area 4 6/4/1998 457 522 522
Area 5 71411998 729 832 831
Area 6 14/4/1998 315 359 357
Area7 4/6/1997 314 337 340
Area 8 27/11/1998 51 61 61
Area 9 9/7/1997 232 254 256
Area 10 8/8/1997 512 557 562
TOTAL 7.613

Milhdes R$ final do

Empresas-espelho Data US$ Milhdes R$ ano
Areas l e IV 15/1/1999 82 123 135
Arealll 5/5/1999 44 74 78
Arealll 27/8/1999 2 4 4
TOTAL 128

Fonte: BNDES (2003)



Anexo 4 — Taxa de cambio de janeiro/95 a dezembro/05

A Taxa de .. Taxade . Taxade " Taxa

Ano Més Cambio Ano Més Cambio Ano  Més Cambio Ano Més Ade _
Céambio

1995 1 0,8471 1998 1 1,1199 2001 1 1,9545 2004 12,8518

1995 2 0,8408 1998 2 1,1271 2001 2 2,0019 2004 22,9303

1995 3 0,8894 1998 3 1,1337 2001 3 2,0891 2004 3  2,9055

1995 4 0,9075 1998 4 1,1412 2001 4 2,1925 2004 4  2,9060

1995 5 0,8974 1998 5 1,1481 2001 5 2,2972 2004 5 3,1004

1995 6 0,9140 1998 6 1,1546 2001 6 2,3758 2004 6  3,1291

1995 7 0,9288 1998 7 1,1615 2001 7 2,4660 2004 7  3,0368

1995 8 0,9420 1998 8 1,1717 2001 8 2,5106 2004 8  3,0029

1995 9 0,9528 1998 9 1,1809 2001 9 2,6717 2004 9 2,8911

1995 10 0,9597 1998 10 11,1884 2001 10 2,7402 2004 10 2,8529

1995 11 0,9634 1998 11 1,1937 2001 11 2,5431 2004 11 2,7860

1995 12 0,9683 1998 12 1,2054 2001 12 2,3627 2004 12 2,7182

1996 1 0,9745 1999 1 1,5019 2002 1 2,3779 2005 1  2,6930

1996 2 0,9811 1999 2 1,9137 2002 2 2,4196 2005 2  2,5978

1996 3 0,9861 1999 3 1,8968 2002 3 2,3466 2005 32,7047

1996 4 0,9902 1999 4 1,6941 2002 4 2,3204 2005 4 2,5792

1996 5 0,9953 1999 5 1,6835 2002 5 2,4804 2005 5 2,4528

1996 6 1,0013 1999 6 1,7654 2002 6 2,7140 2005 6 2,4135

1996 7 1,0069 1999 7 1,8003 2002 7 2,9346 2005 7 2,3735

1996 8 1,0134 1999 8 1,8807 2002 8 3,1101 2005 8 2,3606

1996 9 1,1930 1999 9 1,8981 2002 9 3,3420 2005 9 2,2944

1996 10 1,0251 1999 10 11,9695 2002 10 3,8059 2005 10 2,2565

1996 11 1,0304 1999 11 1,9299 2002 11 3,5764 2005 11 2,2108

1996 12 1,0373 1999 12 1,8428 2002 12 3,6259 2005 12 2,2855

1997 1 1,0429 2000 1 1,8037 2003 1 3,4384

1997 2 1,0493 2000 2 1,7753 2003 2 3,5908

1997 3 1,0567 2000 3 1,7420 2003 3 3,4469

1997 4 1,0609 2000 4 1,7682 2003 4 3,1187

1997 5 1,0683 2000 5 1,8279 2003 5 2,9557

1997 6 1,0746 2000 6 1,8083 2003 6 2,8832

1997 7 1,0807 2000 7 1,7978 2003 7 2,8798

1997 8 1,0879 2000 8 1,8092 2003 8 3,0025

1997 9 1,0936 2000 9 1,8392 2003 9 2,9228

1997 10 1,1001 2000 10 11,8796 2003 10 2,8615

1997 11 1,1073 2000 11 1,9480 2003 11 2,9138

1997 12 1,1136 2000 12 1,9633 2003 12 2,9253

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (1995-2005)



Anexo 5 — Pagamento de juros com as taxas de juros na OCDE incluindo o IPCA

Tx. Juros Utilizando as . ~ Juros
Juros OCDE taxas de . Jurps_ Inflagdo reais
Ano %DLSP real . Diferenca nominais na IPCA
pagos . ) juros da na
incluindo OCDE na OCDE OCDE
o IPCA OCDE
1995 51.065 24,5 25,73 53.637 -2.572 8,26 54 2,71 22,41
1996 46.464 17,3 12,4 33.380 13.084 7,11 4.4 2,60 9,56
1997 45.621 14,8 7,98 24.612 21.009 6,52 3,8 2,62 5,22
1998 72.887 18,9 4,24 16.361 56.526 5,92 3,3 254 1,66
1999 127.245 24,6 11,48 59.303 67.942 6,12 3,7 2,33 8,94
2000 87.446 15,5 9,36 52.712 34.734 6,71 3,4 3,20 5,97
2001 86.444 13,1 11,3 74.678 11.766 5,96 2,5 3,38 7,67
2002 114.004 12,9 15,64 137.805 -23.801 5,44 2,6 2,77 12,53
2003 145.203 15,9 11,39 104.007 41.196 4,46 2,5 1,91 9,3
2004 128.256 13,4 10,02 95.891 32.365 4,70 2,4 2,25 7,6
2005 157.146 15,7 7,52 75.387 81.759 4,28 2,6 1,64 5,79

Fontes: OCDE, Boletim do Banco Central (1995 — 2005) e IBGE.
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