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INTRODUCAO.

A divida interna brasileira é sem ddvida uma importante questdo a ser estudada — mas,
tdo importante quanto, € a divida interna dos Estados e com se deu seu processo de
renegociacao nos anos noventa — poucos sao os trabalhos fora do @mbito do Governo até o
momento que se dispuseram a tratar o assunto de maneira detalhada, ndo sabemos o porque ao
certo de seu pouco interesse despertado até o momento. Seja por entender a maioria dos
estudiosos que esse tema tenha um peso menor no debate da politica econémica brasileira, ou
seja, pelo fato que esse tema tenha sido colocado na arena de discussdo de maneira desconexa
da realidade — uma mera formalizacdo do debate mais geral, politico e ideoldgico que se vinha
travando naquele momento, sendo a divida interna dos estados subnacionais reflexo imediato

do debate geral, tornando-se um elemento explicavel quase por si s0.

Compreendendo a relevancia do tema, € o intuito desse trabalho demonstrar os
elementos que achamos importantes: juros, abertura comercial e financeira, privatizacéo e
seus impactos na economia brasileira na década de 1990, mais especificamente na gestdo do
presidente Fernando Henrique Cardoso (1994-2002). Combinamos os fatores internacionais e
os domésticos para situar o tema dentro dessa discusséo, ou seja, a conjuntura internacional e
a implementacdo do Plano Real. As transformacdes que ocorreram no mundo e no Brasil, uma
intersecdo entre as conjunturas internacionais e nossa capacidade e as escolhas feitas a partir
das questbes colocadas, como aumento das taxas de juros, metas inflacionérias, divida pablica
e a suas consequéncias para o0 pais como um todo. Por isso fez se necessario discutir pontos
mais gerais, regressando a implementagdo do Plano Real e o Consenso de Washington, a fim
de entrarmos no que queremos efetivamente mostrar, a evolucdo da divida interna nos

Estados.



O meétodo de trabalho para isso ndo € o mais simples, mas entendemos que seja mais
esclarecedor, jA& que a maioria dos autores trabalha com modelos que eliminam a
temporariedade historica, as condi¢des sociais e politicas, em funcdo disso ndo optamos por
trilhar esse caminho, discorrer sobre modelos de administracdo da divida publica. O trabalho
de Giavazzi e Pagano (1990a) que busca estudar em seu modelo a questdo da estrutura de
prazos da divida 6tima no contexto de uma economia aberta, com taxas de cambio fixas, livre
mobilidade de capitais e um elevado estoque de divida publica a ser rolado no decorrer de
todos os periodos, ou ainda 0 modelo de Alesina, Prati e Tabellini (1990), onde se aborda a
questéo do risco de uma crise de confiabilidade, ou mesmo de um default, com um prémio de
risco da divida a ser pago pelo governo, e por ultimo o modelo de Calvo e Guidotti (1990),
onde se analisam as questdes ditas de mercado completo, sendo 0 governo nesse caso como
um inovador financeiro, complementando o mercado mediante emisséo de titulos, indexacao
dos precos da divida publica. Pois bem - qualquer um desses trés modelos poderiam muito
bem se encaixar no escopo desse trabalho, porém entendemos que a abordagem apresentada é
muito mais interessante no sentido de buscar entender o todo a partir de uma andlise historica

econdmica, ja que as coisas ndo estdo soltas.

Devido a essa construgéo, a dissertagdo foi dividida em duas partes. A primeira parte
busca discutir a abertura financeira e a estabilizacdo da economia, tendo o Plano Real como
pano de fundo, desta maneira insere-se o tema da divida publica. Ainda no primeiro capitulo
temos dois topicos que sdo: a transicdo do novo modelo para o Brasil e, finalmente, uma

discussédo sobre o Plano Real e a divida publica.

No segundo capitulo faz-se um resgate histérico da divida externa para chegarmos aos
dias de hoje, a década de 1970 e 1980 sdo discutidas a partir da leitura da divida externa, até

entrarmos na década 1990, na qual se faz a metamorfose da divida externa para a interna.



Finalmente, entramos nas dividas estaduais e no seu processo de renegociacdo e

construcdo de seu arcabouco institucional.

Dentro desse debate, no qual buscamos derivar a divida publica até chegarmos ao

ponto que nos interessa a divida interna e discutirmos a divida de S&o Paulo.

A evolucédo da divida do Estado de S&o Paulo nos ultimos anos governos Covas e
Alckmin (1994/ 2002), fato importante e esclarecedor nessa discussao, ja que o governo tem
passado para a populacdo a idéia de saneamento das contas publicas depois de um grande
aperto fiscal do Estado. Na verdade, o que ocorreu a partir deste governo foi um forte ajuste
fiscal, com venda de patriménio publico e contencdo de gastos (principalmente sociais e com
salarios) e investimentos, com o objetivo de obter superavites primarios e assim destinar
recursos para 0 pagamento do servico da divida publica, prejudicando o desenvolvimento
econdmico e social do Estado de Sdo Paulo. Ajuste fiscal que é colocado para a sociedade

como saneamento das financgas publicas estaduais.

Este estudo tem o objetivo de analisar a evolucdo da divida estadual e mostrar quais 0s
fatores que levaram ao crescimento da divida nos Gltimos anos. Portanto, é necessaria uma
avaliacdo da politica econébmica do Plano Real, do Plano Estadual de Desestatizacdo e do
refinanciamento da divida estadual em 1997. Assim, estaremos mostrando os efeitos desse
ajuste dentro das contas publicas e o esforco tragado pelo governo de Séo Paulo para garantir
0 pagamento do servi¢o da divida estadual. Em uma comparacdo podemos ver como se
gastou, com educacdo, salde, saneamento, habitacdo, seguranca publica, transportes e
investimentos, para que se tenha uma idéia das perdas sociais que a op¢do tomada pelo

Governo do Estado causou.



CAPITULO 1

1. Abertura Financeira e a Estabilizacdo da Economia

Brasileira

O Plano Real, em sua esséncia, ¢ um modelo geral de estabilizacdo® macroecondmico.
Veio fazer frente a uma situacdo de total desestabilizacdo monetéria na qual se encontrava
naquele momento a economia brasileira. O Brasil caminhava a passos rapidos para uma
hiperinflagdo, com uma taxa mensal de 50,7% em junho de 1994, com uma taxa anual de
2.407% em 1994. Esse cenario estava levando a uma perda de confianga na moeda nacional,
gerando um ambiente extremamente dificil, colocando em risco os fendmenos coletivos e
sociais. O descrédito em relacdo a moeda nacional traz um desarranjo na economia. Essa
perda de confianga na moeda de uma forma geral rompe a existéncia do valor das

mercadorias, dos contratos e da riqueza, como destaca Belluzzo e Almeida (2002: 27)

“O metabolismo da troca, da producéo, dos pagamentos depende do grau de certeza
na preservacdo da forma geral do valor, que deve comandar cada ato particular e
contingente. A reproducdo da sociedade fundada no enriquecimento privado depende da
capacidade do estado de manter a integridade da convencao social que serve de norma aos

atos dos produtores independente”.

! Velloso (1997) realca que a estabilidade dos precos atingiu no Brasil um consenso nacional juntamente com a
democracia como valor universal. E inegavel que a estabilidade dos precos tem seu valor indissociavel ao da
estabilidade de um pais, porém ndo entender que outros fatores sdo imperativos e indisolGveis para o
desenvolvimento de um pais e sua consolidacdo democrética, como distribuicdo de renda e justica social séo algo
que nunca deve sair do nosso horizonte, sem isso ndo existe estabilidade de precos que resista a desigualdade
social.



A situacdo de estabilidade de funcionamento das relacfes capitalistas depende dessa
referéncia, de um padrdo comum de valor. Logo, o processo inflacionario desnorteia essa

padronizacdo, levando a um efeito de total desarticulagdo do sistema produtor de mercadorias.

Nesse contexto, o Plano Real trilhou o caminho bésico utilizado para conter a maioria

dos grandes surtos inflacionarios do século XX (Polénia, Alemanha, Hungria e Austria).

O caminho foi buscar recuperar a confianga na moeda nacional, por meio da garantia
de seu valor externo. A ancoragem na taxa de cambio foi levada a beira das ultimas
consequéncias (diferente da Argentina que essa sim levou as Ultimas consequiéncias) nesse

caso e foi o grande trunfo no processo de estabilizagdo monetaria naquele momento, em 1994,

O Programa de Estabilizacdo da moeda ndo se constitui um fim em si préprio. Ele faz
parte de um conjunto de idéias que vieram a ser predominantes com o esgotamento do modelo
keynesiano de expansdo das economias capitalistas a partir dos anos 70 nos paises centrais
(via déficit publico)®. A estabilidade da moeda, ou seja, o fim do surto inflacionario, era
condicdo mais do que necessaria para implementar um conjunto de medidas que se sucederam
desde ent&o, denominadas neoliberais®. Nessa formatagdo que se tornou hegemdnica coube
explicagdo do fato de que a inflagdo era fruto do modelo de intervengdo anti-ciclica da

economia, via déficit publico (Keynesiano).

O novo arcabouco tedrico que veio substituir o antigo modelo de desenvolvimento

econdmico do pbs-guerra se consolidou primeiro nos paises centrais na década de 1980, ndo

2 Em oposicgdo as teses que sugerem papel relevante para a gestdo da divida pablica como instrumento de politica
econdmica. Veja-se a este respeito Pinheiro (2000 : 6).

“Barro (1974) inaugurou nova etapa nas discussdes em torno do assunto. Valendo-se do principio da
equivaléncia ricardiana, 0 autor questiona a existéncia de efeitos reais ( ndo neutros) da divida publica. Em
particular, sugere que a forma de financiamento do déficit orcamentario do setor pdblico ndo é relevante no que
concerne aos efeitos sobre 0 consumo e investimento. Essas conclusfes acenderam o debate em torno do papel
da gestdo da divida governamental; esta passou a ser vista mais como conjunto de ‘técnicas
administrativas’visando & manutenc¢do da solidez fiscal e financeira do setor pablico, e menos como instrumento
efetivo de politica econémica, capaz de afetar os niveis de produto e emprego”.

% O neoliberalismo surge na década de 1930, buscando adaptar as idéias do liberalismo, conforme destaca José N
Pompeo (2003, p. 42; 43).



demorando muito para se transformar em verdadeiro dogma para um conjunto de economistas
desses paises centrais. Logo em seguida essas teorias foram rapidamente absorvidas nas
economias periféricas, em especial no comeco da década de 1990 elas ganham destaque nas

economias da América Latina.*

As teses neoliberais foram apresentadas de maneira que pudessem transmitir o
maximo de credibilidade académica e o minimo de conotacdo politico — ideoldgica. A
construcdo desse suporte com validade cientifica, dando a essa nova linha de pensamento um
ponto de sustentagcdo, consolidado com base no discurso da credibilidade e eficiéncia do
mercado, frente a um quadro de estagflacdo da economia. Aos olhos dessa corrente trata-se de
um mercado que néo estava atrelado ou sob a forte tutela do Estado (como foi consolidado no

poés-guerra).

Com a desregulamentacdo da economia, via menor intervencdo do Estado como
regulador, implementaram-se privatizagOes de empresas estatais (ver anexo 1) e significativa
queda de barreiras protecionistas e abertura financeira, expondo toda economia ao setor
externo. Essas medidas, de um modo geral, vieram dar plena liberdade de movimentagéo aos
agentes economicos, privilegiando a racionalidade — contrapondo dentro desse discurso os
interesses cartoriais que se encastelaram dentro da maquina do Estado. A liberdade de
alocacdo, a livre mobilidade dos agentes para se deslocar a fim de encontrar o seu ponto
“6timo”, em funcdo da sua capacidade de ajuste automatica frente as variagOes apresentadas
pelos demais agentes do mercado, efetivaram assim sua superioridade de resposta as
contingéncias do dia-a-dia, frente a0 modelo de desenvolvimento de Estado autdctone. A
partir desse conjunto de argumentos, a conjuntura econémica fica pautada por um novo

mainstrean econdmico nos anos de 1990, de maneira absoluta.

* Quando falamos da América Latina, entendemos nesse caso o0s principais paises: Argentina, Brasil, Chile,
México e Venezuela.



Essas teses assumiram a forma de “policy-oriented” nos documentos do Banco
Mundial, vinculando claramente as politicas de estabilizacdo monetérias, com as reformas

estruturais mencionadas no paragrafo logo acima, como bem observou Pompeo (2003 : 48).

O Plano Real, apesar de ser um plano geral de estabilizagc&o, no seu primeiro momento
buscou no seu desenrolar consolidar as teses liberais (neoliberais) justamente pautadas nesses
processos de desregulamentacdo do Estado, abertura comercial e financeira, desmontando as

estruturas de um Estado Nacional Desenvolvimentista.

Os passos seguintes dessas acdes no Brasil basearam-se num cenario internacional em
que as teses liberais vinham sustentadas por uma acgdo politica, denominada “Consenso de

Washington”.

O fato marcante dessa consolidacdo teorica e politica ocorreu durante o seminario
mundial realizado em Washington®, no inicio dos anos de 1990, que reuniu a elite politica e
econdmica mundial - quando o economista John Williamson acabou decodificando as bases
fundamentais para uma nova fase virtuosa do capitalismo, sem limites para sua expanséao e
trazendo para o centro dessa expansdo os paises periféricos, buscando uma integracdo entre o
centro e periferia, dotando os novos parceiros da economia internacional de uma chance Unica
de integracdo no chamado mundo da modernidade globalizada® (Chesnais F, 1996; Hirst P

Thompson G,1998; Eichengreen Barry, 2000).

> Em novembro de 1989, reuniu- se em Washington, um conjunto de politicos, economistas e intelectuais de um
modo geral — convocados pelo Institute For International Economics e no Latin America Adjustement. Ver
Sodré (1997, pg. 39). No qual o pano de fundo se colocava qual integracéo era possivel para o pais, uma
integracdo dentro de uma divisdo internacional do trabalho - debate esse que o Brasil ja tinha superado ha muito
tempo, a eficiéncia da divisdo internacional do trabalho. Ver Trade Policy in Brasil: the case for Reform. Banco
Mundial, 1989.

® O termo “Global” surgiu no comeco dos anos 80, nas principais escolas de administracio dos E.U.A,
conhecidas como “ busines management schools” — Harvard, Columbia, Stanford, o termo logo ganhou
popularidade no mundo empresarial e financeiro.



A integracdo dos paises periféricos seria feita a partir de um conjunto de reformas, que
seriam indispenséveis para inser¢cdo dos mesmos dentro da nova realidade econdmica e

politica que se colocava no horizonte préximo.

No caso das economias da América Latina, o objetivo central ndo era apenas
estabilizar as economias e orientar para 0 mercado, mas em particular trazer a coordenacgéo da
economia para 0 mercado (Bresser Pereira, 1999), sepultando em definitivo o0 modelo baseado
na substituicdo de importacdo (S 1). Por conseguinte, o ‘Consenso de Washington®’, conclui

Stiglitz (1998 : 03 ):

“...sustentou que bons desempenhos econdmicos exigiam comercio liberalizado,
estabilidade macroecondmica e a fixacdo correta de precos. Uma vez que o Governo
resolvesse essas questdes — essencialmente, uma vez que o governo ‘saisse do caminho’-, 0s

mercados privados produziriam distribuicdo e crescimento eficientes.”

Para Williamson, as economias periféricas (em especial os paises da América Latina)
deveriam passar por um programa de estabilizacdo e gestdo de reformas econdmicas que
permitissem algd—las a condigdo de mercados emergentes, constituindo novos espagos sadios
de valorizagdo do capital financeiro internacional.® Portanto, o fim da inflacdo era uma
condicdo indispensavel para os defensores dessa tese ndo s6 aqui no Brasil, mas em todos 0s
paises que passaram por graves problemas inflacionarios na década de 1980 e 1990 (Arida,

1989; Belluzzo, 1989; Costa, 1989; Tavares, 1997; Torre, 1997; Oliveira, 2003).

O programa de estabilizacdo ficaria baseado em trés aspectos mais gerais, com uma

forte ligacdo, uma situacdo de interdependéncia entre eles: 1) a estabilizacdo

" Ver Cachanosky (2003 : 33 4 57), uma viso na qual ndo identifica a responsabilidade sobre o Consenso de
Washington nas crises e indo além, nunca se aplicou de fato essa politicas na América Latina.

¥ Nesse caso entendemos que seria importante destacar o acordo da Basiléia: Para buscar constituir um ambiente
saudavel para as atividades bancérias, foi criada em 1975 um Comité de Supervisdo da Atividade Bancaria, pelos
chefes dos bancos centrais do grupo dos dez ( G 10). Em 1988, foi instituido o acordo da Basiléia I, um
compéndio de recomendacdes, diretrizes e padrdes , a fim de preservar a estabilidade financeira nacional e
internacional, instituindo regras de conduta que visam orientar e padronizar o sistema financeiro, preservando 0s
bancos de crises dentro da economia internacional.



macroeconémica, 2) a mudanca do papel do estado na economia, como impulsionador do
processo de industrializagdo, via modelo de substituicdo de importacdes® e 3) a abertura dos

mercados (financeiro e comercial).

Alcancada a estabilizacdo da economia — via controle cambial e reducdo dos niveis de
inflacdo — diminuiria os riscos de desvalorizagdo do capital financeiro internacional em sua
jornada global por maiores retornos, levando a uma crescente desregulamentacdo desses

mercados. (Carvalho, 2000; Carvalho, 2001: 2; Tavares, 1993: 77; Belluzzo, L. G, 1.999)".

Dessa forma, os paises periféricos (ver em especial A.Sampaio, 1998; M. C.Tavares,
1999) perdem seu papel enquanto articuladores diretos do processo de desenvolvimento
econdmico, permitindo assim que estes tivessem melhores condi¢des de atuar como gestores
do valor da moeda, atraveés de acBes cada vez mais constantes no mercado cambial e

monetério. Belluzzo (1999: 85) conclui que.

“Os paises da periferia, até entdo submetidos as condi¢des de ajustamento impostas
pela crise da divida, foram literalmente capturados pelo processo de globalizacéo,
executando seus programas de estabilizacdo de acordo com as normas dos mercados
financeiros liberalizados. Em primeiro lugar, é preciso entender que a regra basica das
estabilizacGes com abertura financeira é a da criacdo de uma oferta de ativos atraentes que
possam ser encampados pelo movimento geral da globalizacdo. Neste rol estdo incluidos
titulos da divida publica, em geral curtos e de elevada liquidez; acbes de empresas em

processo de privatizacdo; bonus e papéis comerciais de empresas e bancos de boa reputacéo;

® A mudanca do perfil do Estado na economia, de “interventor”, em Gltima instancia definidor de uma estratégia
de desenvolvimento, para “regulador”, é situacdo mais do que necessaria para cumprir esse quadro.

O processo de privatizacdo tira ( reduz os dispéndios) do setor publico suas fungdes estratégicas em troca de
menor gastos com investimentos e custeios, dando proporcionalmente mais receitas e transferindo as atividades
mercantis a esfera tipicamente de mercado.

19 No poderiamos de deixar de realgar a importancia da taxa de cambio como fator de estabilizacdo da moeda,
juntamente com a taxa de juros um componente inibidor importante do consumo. A sintonia fina entre esses dois
macro- pregos gerou as condi¢des de sucesso do plano real, como plano de estabilizacdo. Claro que ndo podemos
deixar de esquecer da primeira parte do plano, a criacdo da URV, mas essa ndo é o objeto de discusséo.
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e, posteriormente, acbes depreciadas de empresas privadas, especialmente daquelas mais

afetadas pela abertura econémica e pela valorizagcdo cambial”.

Dentro desse quadro, fica evidente o alto grau de dependéncia externa na qual o
programa de estabilizacdo nos remeteu — ndo é um efeito colateral ou uma casualidade do
programa o enfraquecimento do poder de formulacdo de politicas (estratégicas) nacionais,
transferindo para o exterior, ou seja, a perda dessa ferramenta nos torna reféns das decisdes
externas, logo esse elemento € parte do programa de estabilizacdo, se ndo de maneira explicita

na elaboracdo tedrica, mas de maneira empirica no seu dia a dia.

Para fechar a trinca, a abertura comercial e a liberalizacdo financeira, por sua vez,
completariam as reformas, preparando as economias periféricas para receberem uma nova
rodada de investimentos externos (investimentos estes que estiveram longe desses mercados
durante toda década de 1980)', conforme demonstra a tabela 1, observamos a afluéncia de

capital para América Latina, impulsionando o crescimento econémico™?.

Na tabela 1, fica bem claro a, evolugdo das correntes de IED, saindo em 1989 de US$
8,32 bilhdes, para US$ 16,00 bilhdes em 1992, com um crescimento de 93% em 3 anos no
volume. O volume de bdnus é exponencial ao seu crescimento, saindo de US$ 833 milhdes
em 1989, para US$ 12,27 bilhGes em 1992. O capital acionario em carteira confirma essa

tendéncia de crescimento dos fluxos internacionais.

1 Belluzzo ( 1999, p85) explica bem esse movimento. “ ..... a transformagao dos paises latino americanos, de
doadores de ‘poupanca’em receptores de recursos financeiros. Isso foi possivel gracas a deflagdo da riqueza
mobiliaria e imobiliaria observada ja no final de 89, nos mercados globalizados. A recessdo americana, que se
prolongou até meados de 1992, e 0 “ estouro’ da bolha especulativa japonesa exigiram grande lassiddo das
politicas monetarias com o propdsito de tornar possivel a digestdo dos desequilibrios correntes e no balan¢o
patrimonial de empresas, bancos e familias, atingidos pelo colapso do exuberante surto de valorizagdo de ativos
que seguiu ‘a intervencdo salvadora do Fed 1987”

12 Confrome destacou Paul Krugman, estas medidas estariam na verdade baseadas na antiga crenca da virtude
vitoriana em politica econdmica como elemento chave para o desenvolvimento econdmico : mercados livres e
dinheiro saudavel (“ Foreign Affairs”, jul/ ago de 1995 pég. 29)
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Tabela 1.1 — Afluéncia de Capital para a América Latina (1989-1992)

(Em milhdes de US$)

1989 1990 1991 1992

Correntes de IED 8.326 9.950 15.235 16.000
Bonus 833 2.589 6.832 12.272

Capital Acionério de - 98 4.120 4.195
Carteira *

Fonte: FMI (2003), Extraido de:
Ffrench-Davis e Griffith- Jones (1997)

* apenas novas emissoes.

Os paises em desenvolvimento, em especial o Brasil, aproveitando essa nova onda de
disponibilidade de recursos no mercado internacional, buscam atrair parte do fluxo de capital,
emitindo bonus, conforme mostra a tabela 2, com taxas de juros generosas. No caso do Brasil
vale realcar o paradoxo que as taxas de juros cumprem. De um lado elas tém um papel,
inibidora do consumo e, do outro lado ao mesmo tempo ela é estimuladora para 0s

investidores internacionais.

Os paises em desenvolvimento saltaram em 1989 de um total de US$ 5,48 bilhdes,
para US$ 21,21 bilhGes em 1993, multiplicando por 4 suas emissGes em quatro anos. A
América Latina mostra-se presente com 52% desse total de emissdes, ou seja, US$ 11,16

bilhdes.
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Tabela 1.2 — Emissfes Internacionais de Bénus pelos Paises em Desenvolvimento

(em milhdes de U$$)

1989 1990 1991 1992 1993
Paises em 5.487 6.164 12527 23.574 21.218
desenvolvimento
Ameérica Latina 833 2.589 6.832 12.272 11.167
Argentina - 21 795 1.570 941
Brasil 1.873 3.655 2.962
Chile 200 - 333
México 570 2.306 3.373 5.916 5.932
Asia 1.601 1.630 3.099 6.014 4.930

Fluxos do IED liquidos

Fonte: FMI (1997).

Os fluxos de IED liquidos, que caminharam para os paises em desenvolvimento entre

1973 — 1993 (médias anuais), ndo foram totalmente globalizantes, houve uma clara op¢éo por

regibes que apresentassem um minimo de condi¢Ges de retorno desses investimentos.

Conforme a tabela 3 demonstra, o continente africano praticamente manteve o mesmo volume

de recursos de 1973 para 1993, chegando em determinados momentos a diminuir

sensivelmente. O Oriente Médio juntamente com a Europa em Desenvolvimento apresentam
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uma linha regular de fluxos, sem grandes oscilacBes. A Asia e América Latina saltam de
maneira vertiginosa dentro da participacdo do IED, multiplicando por cinco a América Latina
e multiplicando por quinze a Asia, um verdadeiro fendmeno de credibilidade por parte desses

paises junto ao mercado internacional, um sinal de seguranca aos capitais.

-Tabela 1.3 — Fluxos de IED liquidos para paises em desenvolvimento 1973-

1993
( em milhdes de
Us$$)
1973-1976 1977-1982 1983-1989 1990-1993
Africa 1,1 0,8 1,1 1,4
Asia 1,3 2,7 5,2 19,8
Ameérica Latina 2,2 53 4,4 11,0
Oriente Médio e Europa -1 2,5 2,6 1,6

em Desenvolvimento

Total 3,7 11,2 13,3 34,2

Fonte: ONU Extraido de: Chesnais

(1994).

Os anos 1990 foram sem davida um periodo de grandes aportes de capital para os

paises em desenvolvimento e o Brasil soube de alguma maneira se aproveitar disso.
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Niemeyer Neto (2003: 208)™, destaca que nesse periodo de liberalizacdo financeira
dos anos 1990, os paises selecionados receberam até 0 momento de suas respectivas crises;

segundo o autor o seguinte volume de recursos internacionais (em valores de 1999):
a) Brasil: entre 1994 e 1998, US$ 220 bilhdes;
b) Meéxico: entre 1988 e 1994, US$ 50 bilhdes;
c) Leste Asiatico (com énfase na Creia): entre 1988 e 1997, US$ 260 bilhdes.

Podemos afirmar que a afluéncia de capitais veio favorecer em muito o Plano Real, em
funcdo do grande volume recursos disponiveis nos paises centrais, somada a queda da taxa de
juros nos EUA e em outros paises centrais. Assim sendo, a América Latina e em especial o

Brasil, tornaram-se atraentes a um novo ciclo de investimentos internacionais.

A afluéncia desses capitais é anterior ao Plano Real, ou seja, ja havia uma tendéncia
em se buscar novos mercados. O Plano Real se beneficiou enormemente desse movimento de
capitais na sua implementacdo e ndo ao contrario, de que o Plano Real foi responsavel por

uma nova onda de recursos internacionais.

1.2. A Transicdo e Construcao de um novo modelo no Brasil

Ao fim do processo de estabilizacdo da moeda, com controle inflacionario comega, se
é gue podemos designar dessa maneira, a implantacdo do segundo momento do conjunto do

programa. Como ja destacamos, o plano Real faz parte de um conjunto de idéias que visa ndo

13 Niemeyer Neto destaca em Palma (2000%), que as trés diferentes rotas de crise financeira derivam-se das
diversas formas pelas quais esses paises tentaram lidar com o problema da absor¢éo do influxo repentino de
capitais.

Rota 1, adotada pelo México, via expansao de crédito direcionada para as familias.

Rota 2, adotada pela Coréia, dirigida para o setor privado.

Rota 3, adotada pelo Brasil, aumento das reservas, altos graus de esterilizagdo e altas taxas de juros.
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apenas a estabilizar a moeda, como a aplicar uma série de reformas na economia, reformas
estas que para serem implementadas, faz-se necessaria uma nova base politica de sustentacao

de uma nova hegemonia politica.
Belluzzo & Almeida (2002: 385) destacam esse ponto da seguinte maneira:

“A associacao da politica econémica do Plano Real com o ciclo politico — tal como
este foi concebido pela primeira vez por Kalecki — ndo deve desconsiderar que a politica
econdmica implementada entre 1994 e 1998 foi apresentada como etapa de construcdo de um
novo ‘modelo’ de desenvolvimento, cujas caracteristicas centrais podem ser resumidas no
bindmio abertura e competitividade, dado o suposto da estabilidade inflacionaria. O fato de
que a politica econémica tenha reunido condicGes internas e externas para servir ao ciclo
politico e a ele tenha se subordinado como nunca certamente alterou o ritmo da
‘convergéncia’ esperada e ampliou os desajustes provocados pela nova estratégia, sem, no

entanto, alterar sua esséncia”

A perda do papel estratégico do Estado como agente impulsionador do
desenvolvimento capitalista no Brasil, juntamente com sua caracteristica de agente anti—
ciclico de acordo com as teorias keynesianas, colocaram o Estado em segundo plano frente a
sua nova funcédo de guardido da moeda, uma mudanga nao apenas econdémica como politica de

suas atribuices. Essas mudancas implicariam em reformas estruturais profundas™.

Entre as principais transformacdes recomendadas estd a priorizacdo absoluta da
politica econdmica na geracdo de superavits primarios fiscais, elevando as receitas do setor

publico e reduzindo suas despesas, colocando-se como condi¢do mais do que indispensavel e

¥ A implementacéo dessas reformas colocou em cena um novo agente, diferente daqueles que foram
responsaveis pela constituicdo do Estado brasileiro — sdo os technopols — economistas ortodoxos, formados nas
principais escolas americanas ““ business management schools™. Responséaveis pela tarefa de desmonte do
Estado.
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permitindo a geracdo de saldos financeiros a serem canalizados para a manutencdo da

estabilidade da moeda.®

A mudanca apresentada no novo papel do Estado periférico, simplificada através do
conceito de “ajustes fiscais”, implicaria em uma grande reforma patrimonial e em profundas
alteragdes na pactuacdo federativa, tendo como expressOes diretas 0s processos de
privatizacdo das empresas estatais, a reestruturacdo dos sistemas de previdéncia publica, a
reducdo do nimero de trabalhadores no setor publico (com o fim da estabilidade do emprego
e sucateamento das condicGes de servigo) com uma politica de austeridade, arrocho salarial e

a revisao completa das relagdes intergovernamentais, conforme ressalta Fiori (1997).

Dentro desse arranjo que passa o Estado brasileiro na década de 1990- mais
precisamente a partir do primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso — temos ainda uma
ampla abertura comercial via queda das barreiras tarifarias e ndo tarifarias, a reforma fiscal.

Assim podemos verificar o esforco despendido para algar o pais nessa nova onda.

As politicas apresentadas logo acima se encaixam num contexto maior, ou seja, 0
contexto da globalizacdo dos mercados, principalmente no que diz respeito a esfera produtiva

e a financeira.(Tavares, 1998: Carvalho 2000; 2003: Belluzzo, 1999)

Esse conjunto de medidas em que destacamos em especial a abertura comercial e
financeira levada ainda a uma sobrevalorizacdo cambial- gerou uma grande distorcdo nas
contas nacionais, em especial na Balanga Comercial, como podemos verificar na tabela 4,
logo abaixo. O resultado é visivel, crescimento do déficit em transacdes correntes desde 1994,
que chegou a ordem de US$ 33,4 bilhGes em 1998, seu apice, permanecendo elevado, mas

numa linha descendente (gracas ao esforco de gerar um superavit da balanca comercial),

15 Carneiro discute essa passagem de modo muito apropriado em “ As Instituices Multilaterais e o Brasil: Bird e
FMI .Campinas : Abril 2003 . “ Assim os déficits pablicos poderiam existir mas teriam que ter um carater anti-
ciclico ndo pré- ciclico como entdo observado” Carneiro R, 2003: 4.
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tendo ja em 2002 sinais mais positivos, nesse ano o Brasil presenciou um déficit de US$7,69

bilhdes.

Pompeo (2003: 80) destaca ainda que ndo foi s6 um problema de déficit que essa
politica nos proporcionou, ja que em nome de uma inser¢ao maior no mercado globalizado em

vez de ganharmos, perdemos.

“A abertura do mercado interno as importacdes permitiu ....... a reducdo da nossa
participacdo na pauta de exportacédo — de 1,4% para 0,8%, no periodo 1994-1998-, o que s6

fez acentuar nossa dependéncia em relacédo ao capital externo.”

Baer (2002), também chama atencdo para essa questdo, ou seja, globalizamos

perdendo espaco no mercado internacional, saindo de 1,5% em 1980, para 0,8% em 1998.
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Tabela 1.4- Balanga de Transagdes Correntes - Brasil (1994-2002)
(em
milhdes

US$)

Anos 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Balanga 10.466 -3.466 -5.599 -6.753 -6.624 -1.283 -753 2.642 13.126

Comercial

Balanca de -1.689 -17.972 -23.502 -30.458 -33.416 -25.335 -24.224 -23.215 -7.693

TransacgOes

Correntes

Balangca de 12,94 13,48 8,666 -7,907 -7,97 -7,822 -2,262 3,307 302

Pagamentos

Fonte:Banco

Central do Brasil.

Desde o inicio do Real, o governo procurou atrair mais capitais para a economia
brasileira. Para isso, utilizou-se do expediente dos juros altos, para que se pudesse acumular

reservas internacionais para poder comportar suas necessidades de financiamento externo, tal

mecanismo em sua esséncia foi perverso.

O governo federal utilizou elevadas taxas de juros, como destaca Carvalho (2002),
com trés objetivos principais: a) sustentar a apreciacdo cambial, b) segurar a esperada
expansdo do consumo, decorrente da queda da inflacdo, para que ndo ocorresse nova

aceleracdo inflacionéria e c) dar continuidade a politica de atracéo de recursos externos de
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forma a elevar as reservas e garantir recursos suficientes para o pagamento dos

compromissos externos, que cresceriam com a abertura da economia.

Porém, em dezembro de 1994, o Plano Real sofreu o impacto da crise Mexicana®® e o
governo foi obrigado a elevar ainda mais a taxa de juros como forma de proteger o cambio e
desestimular a demanda interna, buscando reverter o crescimento do déficit em transagdes
correntes. Por outro lado, buscou-se atrair capitais de curto prazo para cobrir o déficit no
balanco de pagamentos. A taxa de juros do Brasil era a mais alta do mundo em termos reais
(Batista Junior, 1996), sendo que a taxa over/selic passou de 46,8% a.a. em fevereiro para

65% a.a. em marco de 1995.

Essa politica de juros altos levou a uma situacéo delicada para o conjunto do pais, pois
0s juros altos criaram um estrangulamento na atividade econdmica nesse ultimo periodo, no
qual as taxas médias de crescimento econémico de 1994/2002 foram de 2,7%, contra os 6,0%
em media de 1929/1980 ou ainda dos 6,8% no periodo de 1950/1980 como realga Carneiro. R

(2002).

Os anos da década 1990, no que diz respeito a taxa de crescimento da economia
brasileira, foram semelhantes aos anos da década de 1980, com resultados muito poucos
significativos. De 1980 a 1990 a média foi de 2,2%. A partir do ano 2000 vimos, até o
presente momento, sinais ainda piores na media de crescimento — entre 2000/2003, a média

ficou em 1,87% do PIB.

A ldgica dos juros altos atinge todos, em especial 0 consumidor no que tange ao seu
poder de compra (haja vista que capacidade de endividamento se torna invidvel, em funcdo do

alto custo). Além disso, atua diretamente no processo de crescimento da divida. Os caminhos

18 A crise mexicana teve os sintomas de um crise classica de Balanca de Pagamentos, tais como déficit em
Transagdes Correntes, apreciacdo cambial e o recurso a capitais de curto prazo, como destaca Griffith Jones
(1996) e Carneiro (2002).
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trilhados na década de 1990 foram em especial muito severos com o crescimento, cOmo vimos

no paragrafo logo acima.

Assim, prevalece uma ldgica perversa, a divida € alta porque a taxa de juros reais é
elevada, enquanto as taxas de juros sdo elevadas em funcdo da preocupacdo da credibilidade
das contas publicas serem sustentaveis no longo prazo. Portanto, € preciso que as taxas de
juros sejam altas para incentivar a entrada de capitais. Como a credibilidade é baixa e o risco
alto, a Unica compensacdo para o investidor é propiciar a ele uma taxa de retorno, uma

lucratividade média acima do que 0s outros mercados mais estaveis possam oferecer.

Dentro desse mecanismo que se criou gerou-se um outro fator importante que exigiria

mais discussdo acerca da indexacdo da divida (Herrera,2002: 19).

No caso do Brasil .... “a divida publica esta intimamente relacionada com questdes

do setor financeiro e da gestédo da politica monetaria”™

A indexacdo a taxa Selic, com a maturidade curta da divida, acaba limitando o papel
da politica monetéria, portanto o Banco Central esta estritamente constrangido a elevar a taxa
de juros em funcdo da estabilidade, sustentabilidade da divida publica. Assim, tem outro
reflexo, o da intervengédo do Banco Central no mercado de cadmbio, para ndo deixar a moeda

flutuar para além do nivel estabelecido, Belluzzo (1999: 84).

A partir do momento em que o mercado antecipa 0 comportamento do agente

financeiro, a politica antiinflacionaria perde credibilidade.

No ano de 1996 as taxas de juros caem, passadas as turbuléncias da crise mexicana.

Em dezembro de 1995 a taxa over/selic era de 38,9% a.a. e chega a 23,9% a.a. em dezembro
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de 1996. E a partir da crise asiatica'’ que a taxa de juros é novamente elevada como forma de

estancar a fuga de capitais do pais.

Com a crise asiatica em 1997 (gréafico 1.1) o Brasil sofre um ataque especulativo e as
reservas caem de US$ 62,2 bilhGes em agosto para US$ 51,1 bilhGes em novembro, levando o
governo a reagir, elevando os juros de 22,0% a.a. em outubro para 43,3% a.a. em novembro.
Os juros altos atrairam capitais externos de natureza especulativa e volateis, levando as

reservas externas ao patamar de US$ 73,8 bilhdes em abril de 1998.

Em agosto de 1998, a crise russa™® eclode com a moratéria e a desvalorizag&o do rublo,
assustando os investidores internacionais. A crise se alastra pelo mundo, afetando fortemente
o0 Brasil. A perda de reservas chega a US$ 26,1 bilhdes entre o fim de agosto e novembro. O
Banco Central elevou o teto dos juros duas vezes: para 34,2% a.a. em setembro e depois para
41,5% a.a. em outubro na tentativa de estancar a perda de reservas. Nesse momento, mesmo
com elevacdo das taxas de juros as reservas continuaram a cair (em funcdo da pouca

credibilidade em que se encontrava o pais).

A légica nesse momento é outra — quanto maior a taxa de juros, maior é o risco de um
calote e, portanto uma sinalizacdo de fragilidade do modelo (moedas conversiveis e moedas
ndo conversiveis) Belluzzo (1999) e Carneiro (2002: 232). Ha, em janeiro de 1999, uma
maxidesvalorizacdo do real, com um novo choque de juros, sendo o fim do regime de
paridade cambial fixo. Desde entdo, a taxa de juros, véem se mantendo em niveis elevados,
nunca menos dos 15% a.a, seu padrdo de queda é inferior ao padrdo internacional, tornando-se

inelastica frente as situacdes de bom desempenho de outras variaveis econdmicas e

7 Segundo Carneiro (2002: 262); a crise asiatica tem uma dimens&o financeira, fruto imediato de um ciclo de
ativos fundados em empréstimos externos, mas que em Ultima instancia estava amparada no processo de
liberagdo financeira doméstica.

18 Como bem destaca Carneiro (2002: 263) “A morat6ria Russa é um marco nesse processo de contagio global
ao transmiti-la para o ndcleo do sistema, onde ficou claro pela primeira vez que acdo de emprestador de Gltima
instancia por parte do governo seria insuficiente para cobrir a perda dos investidores”
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extremamente sensivel a qualquer tipo de variacdo dos fundamentos macroeconémicos, da

politica interna ou externa, sendo seu Vviés de alta tipicamente de um pais periférico.

O ano de 2003 ndo amenizou os altos indices da taxa de juros, pelo contrério, tivemos

taxas de 25,5% a.a, mantendo-se na casa dos 16,5% a.a no final do ano até segunda ordem.

Gréfico 1.1
Reservas Internacionais brasileiras:1994-2002
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Fonte:Banco Central do Brasil- Relatério Anual (1994-2002)

O Plano Real e a utilizacdo de juros elevados trouxeram graves consequéncias para
nossa economia, como a estagnacdo econémica e 0 aumento do desemprego. Outros
resultados negativos foram a elevacdo da divida interna e externa e, conseqlientemente, dos

gastos com juros, encargos e amortizagoes.
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1.2.1. O Plano Real e a Divida Publica

O endividamento em si ndo € um fendmeno desagregador. A busca de crédito para o
financiamento de uma atividade produtiva nova ou a busca de um pais para superar um
gargalo de uma atividade, ramo, setor estratégico que faca impulsionar o seu desenvolvimento

é até certo ponto bem vinda e necessaria muitas vezes.

Como ressalta Benecke (2002: 202)... “Esse processo foi experimentado no plano
Marshall na Europa, na Unido Européia com paises membros menos avancados como
Grécia, Irlanda e Portugal e, em nivel internacional, através do banco Mundial, do Fundo

Monetario Internacional e dos bancos regionais de desenvolvimento.”

A questdo ndo é o fato do endividamento, sendo as suas caracteristicas, seu uso,
dimensdo e sua origem e desenvolvimento. No caso do Brasil dos anos 1990, fica evidente
que a evolucdo da divida publica ndo foi para financiar um ramo estratégico da economia ou
desenvolver o setor produtivo como um todo. Na verdade, o que o Brasil realizou nos ultimos
trinta anos foi um processo de ajuste patrimonial, com a justificativa de gerar liquidez e abater

o principal da divida.

No caso do Plano Real a divida publica tem uma relacdo direta com a opgdo que o
Banco Central e o Ministério da Fazenda do Governo Fernando Henrique Cardoso
desenharam para o Brasil, atrelando a politica de estabilidade da moeda, via taxa de juros e
sobrevalorizacdo da moeda, no seu primeiro mandato. Essa engenharia levou a grandes

distor¢des e aprofundou o nivel de endividamento da nossa economia.

Em 1994, a divida liquida total do setor publico “DLTSP” (que € composta por dividas

da Unido, Estados, municipios e estatais, menos seus créditos), que inclui a divida interna e
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externa, equivalia a 28,1% do PIB. Em 1998 chegou a 42,4% do PIB e em maio de 2001
atingiu 51,9% do PIB. Em valores, passou de R$ 153,1 bilhdes em 1994 para R$ 618,5
bilhdes em maio de 2001. O FMI e o governo trabalhavam com um cenario nenhum pouco
realista, para ndo dizer muito otimista em relacdo a divida, um valor de R$ 750 bilhGes em
setembro de 2002. Mas os numeros oficiais foram mais altos, totalizando em dezembro de
2002 R$ 881,1 bilhdes, 56,53 % do PIB. A divida total dos Estados e Municipios passou de
9,0% do PIB em junho de 1994 para 17,7% do PIB em junho de 2001. Em dezembro de 2002,
a divida dos Estados e Municipios jA somava 18,8% do PIB, demonstrando o impacto

negativo da politica neoliberal nas contas publicas.

A tabela 1.5 sinaliza claramente sua trajetoria (fulminante) de crescimento apds o
Plano Real. A divida interna liquida teve um crescimento de 24,8 pontos percentuais de 1994
a 2002, dobrando em niveis percentuais, saindo de 20% do PIB, para 44,8%, algo sem
precedentes e muito preocupante. A Divida Interna Liquida do Setor Publico (DILSP), exclui

créditos diversos do setor publico."

19 Entre os créditos excluidos realgamos: depésitos no sistema bancério e no Banco Central, e disponibilidade e
aplicacOes derivadas do Fundo de Amparo ao Trabalhador ( FAT), e outros fundos institucionais.



Tabela 1.5 - Divida interna liquida
do

setor publico 1994-2002

Ano DILSP
(% PIB)
1994 20.0
1995 25.5
1996 29.4
1997 30.2
1998 36.9
1999 39.2
2000 39.7
2001 42.7
2002 44.8

Fonte: Versiani BC

(2002)



26

Tabela 1.6 — Contas do setor publico.

2000 2001 2002

Divida Publica (%PIB) 48,8 52,6 56,5
Pagamentos de Juros (%PIB) 7,1 7,2 8,6
Resultado Fiscal Total (%) -3,6 -3,6 -3,0

Superavit Fiscal Primario do Setor Publico 3,6 3,7 4,3

(%)

Fonte: (2003) Alex Baseado em dados oficiais para o Brasil - BC

Os dados da tabela 1.6 demonstram o esfor¢o que foi aplicado para tentar conter o
crescimento da divida, sinalizando ainda outro elemento importante dentro da politica fiscal,
gue muitas vezes passa desapercebido frente a nossos olhos. A politica fiscal é dotada de uma
grande flexibilidade, revelando—se um importante instrumento de sinalizagdo para o0s
investidores, haja vista que frente ao crescimento da divida, o resultado priméario tem sido
utilizado como indicador do compromisso do Governo em honrar ou tentar cumprir suas
obrigacdes, sinalizando aos grandes credores que o Governo tem como dispor de recursos e o
fara se necessario, aumentando o superavit primario, a fim de honrar os compromissos futuros

do servico da divida.

“ Essa flexibilidade da politica fiscal revelou-se um importante instrumento de
sinalizagdo para os investidores. A medida que a divida cresce, o resultado primario tem de
aumentar para indicar aos investidores que o governo esta disposto e serad capaz de pagar as

obrigac0es futuras do servico da divida™. (Herrera, 2002: 14,15).
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A politica fiscal brasileira, em ultima instancia serve como lastro garantidor, uma forte
sinalizacdo aos investidores, um kenesianismo? &s avessas (um grande sinal de que o governo
tem como honrar seus credores), assegurando assim uma taxa de retorno sempre atraente e
eficaz Em Ultima instancia, o estado é o guardido do lucro dos investidores , um avalista.

(Carvalho, 2001).

A respeito da politica fiscal como instrumento de sustentabilidade da divida publica e
a utilizacdo do resultado priméario, podemos identificar nesse ponto uma diferenca béasica na
utilizacdo dessa ferramenta entre o Brasil e a Argentina, sendo o resultado primario um
sinalizador do comportamento demonstrado por esses dois paises, ou seja, como ambos se
comportaram no tempo, dando uma boa explicagéo para a crise geral que levou a Argentina a
uma situacdo de quase insolvéncia. Enquanto o resultado primario crescia no Brasil a bom
tento, na Argentina ele praticamente se mantinha estagnado. Em 2000 ele representava 0,9%
do PIB, caindo para 0,5% do PIB em 2001, uma péssima sinalizacdo para os credores conclui

Herrrera,( 2002: 17).

Conforme vemos na tabela 1.7, em 1994 a divida interna era de R$ 108,8 bilhdes
(21,6% PIB) e em maio de 2001 atingiu R$ 488,9 bilhdes, ou seja, 41,0% do PIB. A divida
externa do setor publico era de R$ 44,3 bilhdes em 1994 e chegou a R$ 129,5 bilhdes em
maio de 2001. O crescimento da divida liquida total e a utilizacdo de juros elevados levaram
ao aumento das despesas com juros reais: R$ 20,4 bilhdes em 1994, R$ 69,9 bilhdes em 1998

e R$ 75,0 bilhdes em 1999, ou seja, um crescimento de 250%.

20 Herrera (2002. p 37), vai mais longe afirmando que essa politica fiscal leva a um tipo de
redistribui¢do de renda ao contrario, conclui que.

“Tendo em vista a concentracdo da divida publica pelos bancos, 0s juros pagos sobre a divida publica
interna constituem uma redistribuicao da renda dos contribuintes para uns poucos intermediarios financeiros”.
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O que podemos notar é que existiu todo um esfor¢o fiscal para se tentar estabelecer

um lastro de confiabilidade para com os credores internacionais.

Todo esse esforgo resultou em uma grande perda de divisas, mostrando claramente
que a década de 1990 transformou o Brasil em um grande exportador de capital, fruto de uma
série de mudancas implementadas desde o Plano Real, um plano de estabilizacdo monetéaria
que vai consolidar um novo modelo de desenvolvimento econdmico para o Brasil. Tal modelo
esse que visa tirar as condigdes de acdo direta do Estado na intervengéo da economia real para

focar em uma acdo financista de intervencdo do Estado na economia.



Tabelal.7 - Divida liquida do setor publico e pagamento de juros reais

1994 1995 1996 1997 1998
R$ % PIB R$ % PIB R$ % PIB R$ % PIB R$ % PIB
Div. Liq. Total 153,1 30,4 2084 30,8/ 269,1 33,2| 308,44 34,3 385,8 41,7
Div. Int. 108,8 21,6 170,3 25,2 237,6 29,3 269,8 30,0 328,6 35,5
Div. Ext. 44,3 8,8 38,1 5,6 31,5 3,9 38,5 4,3 57,1 6,2
Juros reais (R$) | 20,4 35,4 29,3 28,6 69,9
1999 2000 2001 2002
R$ % PIB R$ % PIB R$ % PIB R$ % PIB
Div. Liq. Total 516,5 48,7/ 563,1 48,8/ 660,9 52,6/ 881,1 56,5
Div. Int. 407,8 38,4 4518 39,1 530,0 42,2 654,3 42,0
Div. Ext. 108,7 10,3 111,3 9,7 130,84 10,4 226,79 14,6
Juros reais (R$) | 75,0 53,2 53,0 53,0
Fonte: Banco Central do Brasil (Boletim do Banco Central - jun/2001 e Nota para imprensa — jun/2001). (em R$

bilhdes)
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CAPITULO 2

Um Breve Histdrico da Divida Externa.

Antes de entrar em definitivo no assunto da divida interna em questdo, consideramos
importante fazer um breve histérico da divida externa, j& que um assunto nao exclui diretamente o
outro e, em especial, porque entendemos que a questdo da divida externa também ndo esta
resolvida. Outro ponto pouco explorado é a conexdo que entendemos que exista entre a divida
externa e a divida interna, a partir de um processo que se da, da troca da divida externa pela divida
interna no inicio da década de 1990, como uma op¢éo da conducao da politica econémica.

O Brasil enfrenta e convive desde muito cedo com a problematica da divida externa. Esse
tema € recorrente e encontrou-se sempre ligado de alguma maneira aos grandes problemas
brasileiros e faz parte da nossa historia e da América Latina como um todo [ver (Arruda, M, 1999),
( Dawson. F Griffith,1998), (Goldenstein,1996), (Sunkel, 1986), (Maciel e Cano, 2002), (Baumann,
e Mussi,, 2002 )].

Entretanto, a situacdo da década de 1990 difere do que aconteceu no passado recente

brasileiro, em particular na década de 1970, no que diz respeito a divida externa.

2.1. A Década de 1970 e a Divida Externa Brasileira.

A década de 1970 foi marcada por alguns fendmenos que determinaram 0s rumos da
economia mundial e afetam a economia mundial até hoje, como o desmoronamento das pilastras de
Bretton Woods, que norteavam a economia capitalista desde o pds-guerra, e 0 esgotamento da onda

de inovac0es e a crise do petréleo em 1973, como sugere Carneiro (2002: 48). A década de 1970
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ficou marcada pelo esgotamento da dindmica de crescimento que as economias centrais
presenciaram no pos-guerra, alastrando-se ainda para as economias em desenvolvimento, muito
mais vulneraveis que as economias centrais, no que diz respeito ao seu principal componente
energético, o petroleo, base da matriz energética.

Antes, porém na década na 1960 a divida externa permaneceu sobre patamares aceitaveis,
mantendo-se praticamente constante, contudo a partir de 1969, a divida externa sofre um
incremento. O ano de 1969 serd um ano de inflexdo que vai puxar um aumento significativo, é
nesse momento quando o0 pais se inseriu no mercado internacional a procura de empréstimos, dessa
forma a sua divida salta dos US$ 3 bilhGes que se tinha em 1967 para US$ 12 bilhdes em 1973, uma
taxa média de 25,1% ao ano.

Com a primeira crise do petréleo em novembro de 1973, os precos do petrdleo foram
multiplicados por quatro, rompendo sua média histdrica de US$ 3 o barril, para US$ 12 em 1974.
Com a segunda crise do petroleo salta de US$ 15 em 1978, para US$ 21 em 1979, e chegando ao
seu pico de US$ 37 em 1981, com o destaca Baer (2002).

Ao ser deflagrada a primeira crise do petréleo, o Brasil importava mais de oitenta por cento
do petréleo que consumia — o resultado foi uma conta de importacdo que saiu de US$ 6,2 bilhdes
em 1973, para US$ 12,6 bilhdes em 1974. O saldo da balanga comercial passou de US$ 7 milhdes
em 1973, para um déficit de US$ 4,7 bilhdes em 1974,

Baer (2002) sugere que o Brasil tinha duas opg¢des para enfrentar a crise do petroleo:

A) Reduzir a taxa de crescimento de maneira radical, para conter as importa¢des, nao

apenas ao que diz respeito a conta petroleo.

B) Continuar trilhando o caminho do crescimento, que poderia implicar inclusive,

mas ndo necessariamente, na perda de reservas cambiais do pais, e que levaria a

um aumento de sua divida externa.
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O Brasil optou pela segunda alternativa, até porque nagquele momento existiam algumas
implicacdes, que foram levadas em conta pelo governo do General Geisel.

Implicacbes ndo apenas de ordem econémica, mas que também eram implicacdes de ordem
politica.

As implicacOes de ordem politica se ddo com a substituicdo do General Emilio Garrastazu
Medici da Presidéncia pelo General Ernesto Geisel. Esse fato em si ndo poderia significar o fim do
“milagre econdmico” promovido pela ditadura dos generais, ainda mais pelo fato de Geisel ser de
um grupo estranho, que programa uma abertura lenta e gradual, rumo a democracia. Portanto, seria
muito desgastante politicamente para 0 Governo Geisel interromper essa politica de crescimento
virtuoso. Para fora dos quartéis existia ainda uma sinalizacdo da sociedade civil, haja vista que a
oposicdo tinha ganhado de maneira incontestavel as elei¢es de 1974.

O General Geisel ndo queria ser comparado negativamente com seu antecessor, ja que 0
regime enfrentava criticas na area econdmica, apesar dos altos indices de crescimento, ndo ocorria
distribuicdo da renda, ao contrario havia mais concentragdo, portanto manter o nivel de crescimento
era uma tentativa de calar a oposigéo.

Segundo Baer (2003), buscar aprofundar a politica de substituicdo de importacdo e continuar
trilhando o caminho do crescimento sé foi possivel via aumento da divida externa (financiamento
externo). Sem esse aporte de capital externo seria impossivel continuar a pagar a conta petréleo
mais elevada, mantendo a importacdo de bens necessarios a producao, bens esses relacionados ao Il
PND.

A opcdo de endividamento era plausivel a longo prazo, segundo a 6tica do Governo Geisel.
A partir de uma visualizacdo de futuras economias de recursos, propiciado por um programa de
investimentos como o do 1l PND, somada com um aumento de divisas via implementacdo de uma
nova pauta exportadora que agregava mais valor, teriamos uma situacdo mais do que adequada para

gerar superavits comerciais suficientes para honrar as contas de juros e amortizagao.
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Nogueira Batista (1987) chama atencédo para o fato de que antes de 1973 esse volume de
recursos captados no exterior estava associado a uma politica de aumento das reservas
internacionais, sendo que de 1968 a 1973, foram dois tercos desses recursos direcionados para esta
finalidade.

A partir de 1973, o perfil dessa divida muda e aumenta vertiginosamente - a divida liquida
sai de US$ 3 bilhdes em 1973, para US$ 31,6 bilhdes em 1979, Gltimo ano do Governo Geisel. O
aumento da divida externa corroborou os altos niveis de crescimento da economia. Niemeyer (2002)
destaca ainda que a poupanca externa foi utilizada pela primeira vez como instrumento de
alavancagem do crescimento, porque até entdo os mecanismos mais utilizados foram a poupanga
interna e a emisséo de moeda.

A divida contraida durante a década de 1970 foi a taxas flutuantes, em funcao do alto nivel
de recursos que sobravam no mundo. Porém, com o segundo choque do petréleo ha aumento das
taxas de juros e os servigos da divida tornaram-se insustentaveis. Em 1979, o servico da divida
representava 63%, das exportacdes, comparado aos 32,7% de 1973, dobrou, chegando em 1982 a
83,3% das exportacdes.

Na virada da década de 1970 para a década de 1980, o Brasil ainda apresentava indices
robustos de crescimento. Em 1980 o produto interno bruto PIB cresceu 7,2% mantendo dentro da
média histérica de crescimento dos Gltimos trinta anos®’. Porém o ritmo j& ndo tinha condicdes de
ser sustentado, frente as graves restricdes externas e internas que a apresentavam, segundo choque
do petrdleo, aumento das taxas de juros no mercado internacional e uma recessao nos paises
centrais.

A inflacdo no plano interno j& era uma realidade que corroborava para um cenario pouco

animador nos anos que viriam.

2! José Serra chama atenco desse dado em “ Ciclos e mudancas estruturais na economia brasileira do pés-guerra”, que
0 Produto Interno Bruto brasileiro cresceu a uma taxa média de 7,1% a.a, sendo que isso levou a dobrar seu volume a
cada dez anos, aumentando mais de dez vezes entre 1945 e 1980.
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As exportagdes cresceram de U$$ 15,2 bilhdes em 1979 para U$$ 20,1 bilhdes em 1980,
estabilizando assim o déficit comercial aos patamares de 1979. As importacGes aumentaram de US$
18 bilhdes em 1979 para US$ 22,9 bilhdes em 1980, a participacdo dos combustiveis na pauta de
importacéo cresceu de 33% em 1979 para 45% em 1980.

O ponto de estrangulamento que se apresentou nas contas nacionais era justamente a rubrica
de servico da divida (os juros e amortizacdes) que se apresentava no balanco de servicos, sendo esta
responsavel por absorver mais da metade dos recursos gerados pelas exportacoes.

Frente a essa situacdo, que se tornava cada vez mais aguda, ja que uma das possibilidades de
amenizar o gargalo gerado entre os servicos da divida e os recursos gerados pelas exportacdes
seriam o financiamento desse déficit externo, naquele momento o mercado internacional se retrai,
inviabilizando desta maneira a continuidade de altas taxas de crescimento da economia, haja vista
que a saida encontrada para ajustar 0 descompasso de entrada e saida de recursos, foi uma recessdo
ajustando as importagdes via redu¢do do consumo interno.

Desta maneira a década de 1980 fica marcada pela ruptura dos fluxos de recursos que
durante toda década anterior foram bastante abundantes. O problema era grave para 0s paises em
desenvolvimento, ja que ndo era s a questdo da falta de recursos disponiveis no mercado
internacional que se colocava, estava na hora de comecar a pagar a conta.

Os paises periféricos ndo apenas deixaram de ser importadores desses fluxos como passaram
a exportar excedentes em funcdo do pagamento da divida externa.

A situacdo pesava em outra frente, j& que os pagamentos a serem efetuados tinham uma taxa
de juros contratada em um patamar muito baixo, 0s juros nominais situavam-se no meio da década
de 1970, a 5%, em 1981 com flutuacdo esse juros nominais chegam na casa dos 19%, um impacto
importante nas contas externas.

Carneiro (2002) destaca ainda que depois de 1985, houve uma supressdo de recursos

externos, em parte pela retomada de investimentos nos paises centrais, marcando o ano de 1984 o
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fim da recessao nesses paises, paradoxalmente a retomada do crescimento das economias centrais
intensificou ainda mais a crise da divida, ja ndo existia recursos para rolagem da divida externa, ja
que os recursos foram direcionados para essas economias e havia ainda uma pressdo maior para o
pagamento dos montantes emprestados.

O impacto nas contas nacionais foi visivel no déficit em transacdes correntes, 0s juros
compdem cada vez mais peso, saindo de 51,5% em 1979, para 87,5 em 1982. Com falta de recursos
externos para rolar a divida e um déficit em transagdes correntes quase que totalmente
comprometido com os juros e amortizag6es, em fungdo desse quadro a opg¢ao desenhada foi a busca
de um severo ajuste na balanca comercial do pais, estabelecendo uma politica de superavit na
balanca comercial, a fim de sobrar recursos para se destinarem aos compromissos da divida. Porém
o esfor¢o da balanca comercial ndo foi suficiente para o equilibrio das contas.

A situacdo ndo dava sinais de melhora no cenario internacional, em 1982 o México ndo
conseguindo mais honrar seus compromissos declara moratdria, dificultando ainda mais o cenério
internacional?.

A divida externa bruta brasileira nesse interim presencia um aumento significativo, saindo
de US$ 93,5 bilhdes em 1983, para US$ 114,7 em 1989.

Entre os anos de 1985 e 1989, o Brasil transferiu em média US$ 10 bilhdes ao ano, no

entanto apesar do esforco para o pagamento a divida ndo deixou de crescer.

22 Frente a situagdo cadtica que se apresentava aos paises em desenvolvimento com seu endividamento, podendo levar a
uma crise sistémica, 0s organismos internacionais nao tiveram outra saida se ndo administrar a crise e foi isso que
aconteceu, Roberts descreve assim. “Administracdo da crise: O tratamento dado a crise mexicana do verdo ( calendario
do hemisfério norte) de 1982 abriu um precedente para os demais casos. O governo dos EUA e o Banco de
Compensacdes Internacionais ofereceram empréstimos — pontes de emergéncia a fim de evitar a inadimpléncia. Ao
mesmo tempo o FMI desempenhava papel — chave na renegociacdo da divida e na reestruturacdo de acordos entre
bancos e devedores: os paises foram obrigados a implementar medidas de austeridade e reformas econdmicas, sendo 0s
bancos instados a fazer maiores empréstimos. O préprio FMI assumiu a lideranga como emprestador. Os bancos
comerciais participaram com relutancia, j& que isso implicava riscos adicionais. Mas ndo deixava de ser lucrativo, pois
altas comissdes foram obtidas durante o processo de renegocia¢do” Roberts (200:24).

Em 1982 a fuga dos fluxos financeiros dos paises em desenvolvimento para os paises centrais foi apontada como um
dos fatores que estimulou os mercados de acdes desses paises. De agosto 1982 a outubro de 1987, o indice Dow Jones,
saltou de 780 para 3.600 pontos, um aumento de 5,6 vezes em cinco anos ( ver Roberts, 2000:.26)
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Em 1989, frente a situacdo nada animadora da divida dos paises periféricos, abriu-se a
possibilidade sobre mudancas nas negociacfes das dividas externas com a introdu¢do do menu
approach, como destaca Baer (1993).

Uma possibilidade de desvalorizacdo da divida, ainda que muito limitada naquele momento,
era algo muito importante para os devedores, em 1989 surge a proposta do Plano Brady®. De um
modo geral, ocorre naquele momento uma flexibilizacdo das operacdes financeiras através do
processo de securitizacdo, titularizacdo. A titularizacdo foi a metamorfose dentro do padrdo
internacional de crédito, haja vista que esse mecanismo acaba expondo muito pouco os bancos
internacionais, j& que esse passam de emprestadores diretos para intermediarios. A exposi¢cdo dos
bancos, em especial dos EUA, era alta na crise da divida, em muitos casos a exposi¢do superava 0
capital, no Manufacturers Hanover o indice de exposicao era 2,6 vezes seu capital; para o Citibank,
1,7 e para Chase Manhattan, 1,5 vez**.

A retomada dos fluxos internacionais para os paises em desenvolvimento trouxe de novo a
esperanca de solucdo para a problematica da divida externa. A década de 1990 entra para muitos
economistas com a ilusdo de que a divida externa dos paises subdesenvolvidos estava

equacionada®.

2.2 Da Divida Externa para a Interna.

A década de 1990 traz consigo uma mudanca importante no que diz respeito a composicao

da divida liquida do setor publico - DLSP, ja detectada na década de 1980, como aponta Giambiagi

(1996), em 1981 a divida liquida do setor publico saiu de 23,7% do PIB para 50% nos anos de 1983

% 0 Plano Brady veio estender, caso a caso, 0 suporte para os acordos realizados entre credores e bancos sob o Plano
Backer. “ O principal mecanismo adotado foi a troca da divida bancaria pendente, com desconto ...., por titulos
garantidos pelo Tesouro dos EUA. Esses novos titulos ficaram conhecidos como “ Bradies”. O México foi o primeiro a
renegociar a conversdo da maior parte de sua divida nesses novos titulos” Roberts (2000 p. 25)

% Roberts (2000)

5 A esse respeito ver,Baer, (1994), Braga,(1994), Coutinho,(1994) Belluzzo,(1996).
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e 1985, voltando a recuar ao patamar de 40% do PIB em 1989 e 1990. Porém, os holofotes passam a

ser apontados quase que exclusivamente para a tematica da divida liquida do setor pablico a partir

do ano de 1995, passando o enfoque a ser interno.

Carvalho (2001) aponta quatro fatores que contribuiram de maneira incisiva para o

expressivo aumento da divida liquida do setor publico logo ap6s a implementacdo do Plano Real,

que sao:

a)

b)

d)

Uma politica de juros altos: os juros consumiram de 1995 a 1998 a fatia de
19,75% do PIB nos trés niveis de poderes, chegando 31,1% até 2000. Carvalho
(2001. p09), conclui que “como houve pequeno déficit primario nos quatro anos
(1995-98), 0,70% do PIB, 0 gasto com juros teve que ser coberto com aumento da
propria divida ( em 1999 e 2000 o custo foi em parte coberto pelo superavit
primario acumulado de 6,78% do PIB)”.

“A politica de esterilizacdo do efeito monetario da acumulacdo de reservas
externas” ou seja, um maior volume das reservas vem diminuir a divida liquida,
porém a necessidade de emissdo subseqiiente da divida interna acarreta um
aumento nas despesas de juros

“As politicas de ‘socorro’ a agentes econdmicos em crise, em especial grandes
bancos privados e publicos” movimento feito pelo governo com intencdo de
estabilizar o sistema financeiro em crise logo depois da estabilizacdo monetéria.
“O processo de reconhecimento das dividas passadas” ou seja 0s esqueletos que

se arrastaram por anos e anos sem uma solucao.

O conjunto desses quatro fatores da a exata no¢ao de como a divida liquida do setor publico

se consolidou e cresceu na década de 1990.

Hé& ainda um fendmeno que precisamos realcar, ou seja, a mudanca na composicdo da divida

liquida do setor publico que ocorre principalmente entre os anos de 1991 e 1998, onde se deu a



38

ocorréncia da substituicdo da divida externa pela divida interna, trazendo mudancas significativas
no perfil da divida brasileira, decorrente de uma op¢éo na conducéo da politica econémica que foi
feita pelo governo brasileiro. Esse processo se deu basicamente de trés maneiras : como aponta
muito bem Carvalho, (2001: 10).

a) “A mais conhecida dentre elas foi o forte aumento da participacdo da divida interna
liquida total, decorrente da opc¢do pela acumulacdo de reservas externas no BCB,
financiadas por colocagdo de titulos pablicos no mercado doméstico, de modo a
esterilizar o impacto monetario da compra de reservas™.

O Banco Central estabeleceu como politica a compra de divisas e acumulagéo de reservas, a
fim de garantir patamar aceitavel de cAmbio pelas autoridades monetarias. Assim, a divida externa
liquida manteve-se abaixo dos 10% do PIB, de 1994 até 1998, s6 rompendo a casa dos 10% do PIB
a partir de 1999, ano da desvalorizagdo do real, chegando em 2002 a casa dos 14,6% PIB, conforme
a tabela 8 do primeiro capitulo.

b) *“....consolidacdo e a troca das dividas entre niveis de governo . No caso de estado e
municipios, a expansdo da divida mobiliaria liquida ndo reflete inteiramente o
crescimento do total de papeis em mercado, devido a absorcéo de parcelas relevantes
pelo BCB, como parte do processo de renegociagdo das dividas estaduais”.

A colocagdo no Banco Central da divida mobiliaria liquida dos estados, em troca dos titulos
federais, levou a um novo salto no montante da divida interna, ja que os titulos publicos federais
aumentarem seus estoques, porém a falta de clareza das informages deixa pouca margem para uma
explicagdo mais solida, como destaca Carvalho ( 2001).

c) “.... reducdo da divida interna liquida das empresas estatais....O principal elemento

nesse sentido foi a transferéncia dos Ativos MF- 30?° para a Uni4o.....

%« Os avisos —-MF 30 foram criados na fase inicial da renegociacéo da divida externa, nos anos 80. Por meio deles,
entidades do setor publico em dificuldades para cobrir compromissos externos eram financiadas pela Unido, em moeda
brasileira, até conseguirem cobrir seus débitos por meio de relendings junto aos credores. Quando essas operacgdes
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Ap0s o Plano Real houve uma aceleragdo da transferéncia dos Avisos MF-30 para a Unido,
ocorrendo rapidamente perda dos créditos por parte da Unido. No caso particular em questdo dessa
divida cruzada entre a Unido e Estados, Municipios e Estatais, as informac6es disponiveis sobre o
ajuste de contas ndo sao claros. (Carvalho 2001: 12).

O processo de mudanca da composicdo da divida externa para interna traz para a década de
1990 um debate que se torna pouco explorado, mas muito recorrente dentro da histéria econémica
brasileira, a utilizacdo do Estado como salvaguarda, ou emprestador em Gltima instancia.

Essa mudanga na composicdo da divida externa para interna, enfatizando o crescimento
exuberante da divida interna (conforme tabela 8 do primeiro capitulo), é justificado de outra
maneira por muitos economistas ortodoxos ou do governo. Segundo 0s quais 0 processo de
reconhecimento na época dos passivos (“esqueletos”) influenciaram de maneira significativa,
somada a desvalorizacdo cambial que ocorreu em janeiro de 1999.

Malan (2001) e Goldafajn (2002) realcam que o impacto de reconhecimento dos passivos
por parte da Unido influenciou num aumento de 10% da divida em relacdo ao PIB, e a propria
desvalorizacdo cambial impactou em mais 15% do PIB, um aumento de 25% sobre o PIB, algo bem
significativo.

Na outra ponta dessa mesma discusséo, o trabalho de P&go, Pontes, Pereira (1999), estima
que o processo de reconhecimento dos passivos seja bem inferior, ficando na casa dos 4,3% do PIB
sobre a divida liquida do setor publico.

Frente a esse cenario nada animador da divida interna liquida, e do brutal esforco fiscal que
se busca realizar pela Unido, fruto de uma opcdo desenhada pelo grupo dirigente responsavel pela
economia brasileira, vivemos hoje um quadro extremamente fragil das financas puablicas. Dentro
dessa realidade os estados e municipios se colocam de frente com os problemas de caixa, ja que

toda essa situacdo os atinge de maneira direta. Os estados juntamente com 0s municipios sdo

foram suspensas, em meados da década, os saldos de Aviso MF- 30 permaneceram pendentes, como parte do
endividamento cruzado dentro do setor publico” Carvalho ( 2001. p 11).
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colocados a se submeter a essa situacdo, dentro da Gtica de poder hierarquica. Buscam honrar suas
obrigacdes, sem uma perspectiva clara para melhor solucéo, até porque na maioria dos casos, todos

0s ajustes ja foram feitos.

2.3 As Dividas Estaduais

A tentativa de se fazer uma reestruturacdo das dividas estaduais, em 1997-1998,foi uma
busca para tentar equacionar o problema crénico da divida dos governos subnacionais. Porém,
entendemos que n&o foi suficiente para assegurar os resultados mais eficazes?’, apesar da grande
maioria da opinido publica entender que esse assunto tivesse sido equacionado naquele momento.

As renegociacgdes das dividas com os estados foram feitas a partir de uma série de medidas
impostas a partir da l6gica macroeconémica de estabilizacdo da economia, como destaca Rigolon e
Giambiagi (2000), e discutida a partir do contexto de eficiéncia administrativa, construcdo de agoes,
respaldado pela 6tica da eficiéncia que o atual mainstream da década de 1990 acabou impondo.

A ldgica de construcdo do processo de ajuste financeiro aos governos subnacionais foi bem
amarrada pelo Governo Federal pela Lei 9.496/97%, dando aos governos subnacionais pouca
margem de negociacdo, materializando assim uma proposta geral de renegociagdo das dividas
estaduais.

A situacdo financeira na qual se encontravam os estados era muito critica, a divida total dos
estados chegava a R$ 205,7 bilhdes em 1997, para uma receita total mensal de R$ 3,96 bilhdes.
Alguns estados mais criticos como Alagoas e Espirito Santo tinham comprometimento de 93% e

95% respectivamente da sua receita, entre gasto com folha de pessoal e custo da divida. Os estados

" \vamos discutir essa situacdo mais a frente nessa dissertagéo.

% A lei disciplinou a renegociacao, sendo esta parte integrante do programa de ajuste fiscal dos estados, fixando metas
para divida financeira, o resultado primario, as despesas de pessoal, 0s investimentos, a arrecadacéo de receita proprias
e a privatizacdo. A garantia dos pagamentos da divida renegociada esta vinculado ao das receitas préprias dos estados e
dos repasse do FPE, podendo esses serem bloqueados em caso de ndo pagamento das parcelas (Rigolon e Giambiagi
2000).
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ricos ndo dispunham de uma posicdo confortavel, como pode-se verificar na tabela 2.1, S&o Paulo
tinha uma divida de R$ 63 bilhdes, seguido pelo Rio de Janeiro com R$ 60 bilhdes e Minas Gerais e
Rio Grande do Sul, respectivamente tinham R$ 20 bilhGes e R$ 12,3 bilhdes. Considerando ainda
uma média geral de 79,41% do comprometimento da receita, dos quatro estados mais ricos apenas
S&o Paulo esta abaixo da media 77%, porém ndo tem nada por se orgulhar, Rio de Janeiro, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul, ultrapassam a média longe, 92%, 92,5 e 89,5 respectivamente.

Tabela 2.1

Panorama Geral da Divida dos Governos Estaduais — 1997.

divida receita mensal | servidores | gasto com folha | custo da parcela de total do
de pessoal divida renegociada | comprometimento
R$ milhGes mil (em % da receita) (em % da receita) (em % da receita)

Acre 670 milhGes 40 33 70 13 83
Alagoas 3 bilhdes 75 55 78 15 93
Amapa 70 milhdes 8 4 30

Amazonas 1,6 bilhdo 151 75 31 nd nd
Bahia 1,9 bilhdo 250 214 57 15 72
Ceara 7 bilhdes 122 114 58 11,5 69,5
Distrito Federal 970 milhdes 106 148 (**) 76

Espirito Santo 1,6 bilhdo 100 62 82 13 95
Goiés 8,2 bilhdes 144 150 70 13 83
Maranh&o 2,8 bilhdes 140 92 58 13 71
Mato Grosso 3,1 bilhdes 100 46 58 15 73
Mato Grosso do Sul 2,2 bilhdes 55 52 70 17 87
Minas Gerais 20 bilhdes 500 478 80 12,5 92,5
Para 274 milhdes 71 140 61 11 72
Paraiba 2,1 bilhdes 82 96 63 11,5 74,5
Parana 1,9 bilhdo 325 228 73 0,5 73,5
Pernambuco 3,2 bilndes 200 165 70 115 81,5
Piaui 1,4 bilhdo 60 74 72 nd nd
Rio de Janeiro 60 bilhdes 600 374 79 13 92
Rio Grande do Norte 840 milhGes 81 83 55 11 66
Rio Grande do Sul 12,3 bilhdes (*) 376 272 77 12,5 89,5
Rondbnia 1,5 bilhdo 47 33 80 15 95
Roraima 300 milhdes 60 4 45 0,5 455
Santa Catarina 4,1 bilhdes 153 120 66 13 79
Séo Paulo 63 bilhdes 2000 800 64 13 77
Sergipe 800 milhGes 65 50 70 125 82,5
Tocantins 450 milhdes 50 37 42

(*) para a oposicdo, a divida é de R$ 17,5 bilhdes
(**) desse total, R$ 105 mil s&o pagos pela Unido
Fonte: Governos Estaduais ao Jornal "O Estado de Sdo Paulo" de 01/01/1999 e de 24/01/1999 - dados de 1997
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A partir desse quadro nada animador das finangas estaduais, a Unido dentro de sua politica
de equalizacéo e de reestruturacdo da divida dos estados, deu assim sinais claros para o conjunto do
mercado financeiro e para 0s organismos internacionais de que a disciplina fiscal vai ser levada a
sério e, portanto, as condi¢fes colocadas ao estados serdo cumpridas, ndo sendo permitido assim

por parte da Unido nenhum risco a estabilidade monetaria alcancada.

Abaixo, na tabela 2.2, podemos notar como foi 0 processo de renegociacdo da Unido com o0s
Estados, caso a caso.
Tabela 2.2

Renegociacdo das Dividas Estaduais pela Unido: Ano 1999

data da divida divida conta |prazo [juros | DesembolSo Timite de
assinatura assumida refinanciada |gréafica (1) para p'agamento comprometimentol
divida com a sobre a receita

R$ mil R$ mil R$ anos | % | " 'RS milhaes %
Acre 30/04/98 19.252 18.226 3.645 30 |6,0 6,1 11,5
Alagoas 29/06/98 677.887 648.241 0 30 |75 nd nd
Amapa **
Amazonas 11/03/98 120.000 120.000 24.000 30 |60 12,3 11,5
Bahia 01/12/97 959.662 883.010 181.365 | 30 |6,0 42,1 11,5a13,0
Ceara * 17/10/97 138.081 126.916 25.383 15 |60 22,3 11,5
Distrito Federal 29/07/99 642.272 647.984 128454 | 30 |6,0 nd 13
Espirito Santo 24/03/98 429.887 387.308 27.305 30 |60 33,6 13
[5oias 25/03/98 1.340.356 1.163.057 232611 | 30 |60 24,4 13,0a15,0
Maranhéo 22/01/98 244.312 236.502 47.300 30 |60 14,0 13
Mato Grosso 11/07/97 805.682 779.943 155.988 | 30 |6,0 18,0 15
Mato Grosso do 30/03/98 1.236.236 1.138.719 83.188 30 |60 11,7 15
Minas Gerais 18/02/98 11.827.540 10.185.063 | 972.887 | 30 |75 69,1 11,5a13,0
Para 30/03/98 274.495 261.160 26.116 30 |75 17,5 15
Paraiba 31/03/98 266.313 244,255 11.348 30 |60 11,6 15
Parana 31/03/98 519.944 462.339 92.467 30 |60 50,3 13
Pernambuco 23/12/97 163.641 157.571 31.514 30 |60 nd 13
Piaui * 20/01/98 250.654 240.522 48.104 15 |6,0 9,7 nd
Rio de Janeiro 24/06/98 12.946.395 12.924.711 71.592 30 |75 65,5 15
Rio Grande do Norte 26/11/97 73.272 72.479 11.295 15 16,0 10,3 15
Rio Grande do 15/04/98 9.427.324 7.782.423 1.150.0000 30 6,0 60,1 nd
Rondonia 12/02/98 146.960 143.677 28.512 30 | 6,0 11,1 15
Roraima 25/03/98 7.247 6.601 1.318 30 | 6,0 nd nd
Santa 21/03/98 1.552.400 1.390.768 267.086 | 30 | 6,0 25,4 nd
846 Paulo 22/05/97 50.388.778 46.585.141 | 6.242.043] 30 | 6,0 285,2 15
Sergipe 27/11/97 389.065 355.162 41.226 30 | 6,0 9,6 15
Tocantins **
TOTAL 94.847.655 86.961.778 | 9.904.747] -

(**) os estados de Amapa e Tocantins nad renegociaram suas dividas no ambito da Lei
{(*) prazo de 15 anos; o restante é de 30

(1) refere-se aos 20% ja pagos pelo estado, quando da data da assinatura do

Fonte: Ministério da Fazenda e Secretaria do Tesouro
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O grosso das assinaturas do acordo de renegociagao ocorreu no ano de 1998, mas 0 processo
foi deflagrado em 1997, sendo ndo por acaso que o primeiro Estado a assinar o acordo foi S&o
Paulo. O Estado de S&o Paulo era o que possuia a maior divida como ja destacamos na tabela 1.1,
mas ndo é esse 0 Unico fator. Existe uma simbologia implicita nesse caso. Ao ser 0 primeiro a
assinar, o Estado mais rico da federacdo, e politicamente 0 mais importante, sendo este ainda
governado por um dos aliados mais proximos do presidente da republica, fica evidente que ndo
existe margem de manobra para 0s outros estados e, portanto, a assinatura do acordo € uma questdo
de tempo.

A divida assumida pela Uni&o nesse acordo foi da ordem de R$ 101,9 bilhdes?®, sendo R$
77,5 bilhGes refinanciados pelo prazo de trinta anos (com exce¢do do Ceara e Piaui), a um taxa de
juros real minima de 6% a.a . Foi amortizado R$11,4 bilhdes oriundo das privatizacfes estaduais e
mais R$ 13 bilhdes referente a diferenca de encargos pela rolagem das dividas entre a data de corte
e a data de assinatura dos contratos. O total assumido pela Unido, 101,9 bilhdes, equivaleu a 11,3%
do PIB e a 77,9% da divida liquida dos estados e municipios em dezembro de 1998, (Rigolon e
Giambiagi 2000 p.129, 130).

Cada estado tem seu limite de comprometimento sobre a receita, variando de 11,5% da

receita até 15%, Sdo Paulo mesmo sendo o primeiro a assinar o acordo, tem o maior limite 15%.

2.4. Um Novo Arcabouco Juridico Institucional

% Existe uma discrepancia entre os niimeros da tabela acima e os valores apresentados, logo abaixo, no caso da tabela,
em funcéo de algumas informacGes ndo terem sido computada naquele momento para efeito do trabalho, vamos usar os
valores revisionados por Rigolon e Giambiagi (2000 p129).
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A reestruturacdo da divida liquida dos estados cria a necessidade de se construir um novo
arcabouco juridico institucional, neutralizando desta maneira o papel que teve a Constituicdo de
1988, em conceder a descentralizacdo dos estados frente a Unido em suas varias funcdes, inclusive
uma autonomia financeira.

As caracteristicas do federalismo fiscal brasileiro sinalizam no rumo de uma multiplicidade
de fontes de financiamento a disposic¢éo dos governos estaduais, como os proprios bancos estaduais,
os bancos oficiais federais, 0s bancos privados ja que os estados tinham autonomia para fazerem
empréstimos, o Banco Central, as instituicbes multilaterais de credito, o tesouro nacional, as
empresas estatais estaduais, fornecedores, empreiteiras e empregados, ou seja, a gama de opcdes
para o auto financiamento dos estados era quase infinita e sem uma regulamentacéo clara (Rigolon
e Giambiagi, 2000: 125).

A tentativa de se fechar as vérias fontes de financiamento levou a construcdo de um
conjunto de medidas institucionais™.

Havia claramente uma necessidade por parte da Unido de regulamentar e ter mais controle
da situacdo fiscal dos estados, concentrando mais poder; caso contrario o programa de renegociagdo
poderia ndo ter o resultado desejado por parte da Unido.

Podemos observar 0s cinco pontos mais relevantes que foram sendo construidos ao longo do
tempo e que deram a medida dos ajustes institucionais aplicados.

De acordo com Rigolon e Giambiagi (2002: 125), os principios sao:

“a ) Reducdo da capacidade de os bancos estaduais financiarem seus acionistas controladores
(leia- se Estados)

b) A renegociacdo da divida externa dos estados ( Lei 7.976/89);

%0 \/er em especial, Almeida (1996) e Giambiagi (1995).
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c) Renegociacéo das dividas dos estados com as institui¢des financeiras federais, com a
colateralizacdo das receitas tributarias proprias (Lei 8.727/93)”.Essa lei em especial tragou uma
linha divisoria da relacéo entre a Unido e os estados. Com prazo de amortizacdo de 20 anos,
junto com o limite de comprometimento da receita liquida real, com encargos da divida fixado
em 9% para 1994 e em 11% para 0s demais anos. Mas o mais importante foi 0 mecanismo de
enforcement, que vincula a liberacdo das receitas tributarias dos estados aos pagamentos em dia
das prestacoes:

d)A imposic¢do de limites a expansdo da divida bancéria dos estados;

e)Privatizacdo de empresas estatais estaduais”.

Junto com essas medidas que se ajustam as necessidades de eliminar a multiplicidade de
fontes de financiamento, vem completar esse quadro de ajuste institucional a Lei de
Responsabilidade Fiscal LRF*'. Aprovada no ano de 2000, porém sé passa a ter validade a partir de
2002. A LRF visa estabelecer um conjunto de normas diretrizes gerais a fim de que a administracao
das financas publicas das trés esferas possam ter uma linha disciplinadora acerca dos seus gastos.

Os gastos sdo herarquizados de tal maneira que as prioridades passam a ser rigidas pela
LRF, em especial gastos com pessoal. A receita corrente liquida torna-se o pardmetro e os estados
séo obrigados a se enquadrar nesse novo modelo.

Dentro dos vérios pontos colocados na LRF, o que mais chama aten¢do € a priorizacdo dos
pagamentos de divida em detrimento dos investimentos, e mesmo gastos sociais. A LRF, apesar de
toda festa a respeito pelo auto grau disciplinador, busca em ultima instancia se encaixar no novo
modelo de estado que se veio construindo na década de 1990, sendo esta uma garantidora em Gltima
instancia dos credores.

Essas medidas se completam no intuito de constituir ao mesmo tempo inibidor de gastos,

com uma estrutura legal de fiscalizacdo e cobranca, e com essas ferramentas torna-se possivel

®! Inspirada no modelo adotado pela Nova Zelandia, onde os principios de responsabilidade fiscal visam estabelecer
uma relacéo ndo conflitiva entre divida/ PIB.



46

praticar um ajuste junto aos estados, desta maneira leva-se a um enquadramento do programa mais
geral de estabilizacdo da economia como ja chamamos atencdo, sem incorrer no risco de um
descontrole de seu financiamento.

Na busca de construir um programa efetivo da renegociacao das dividas temos alguns pontos
importantes a serem colocados, mesmo que ndo seja esse o foco central dessa dissertacao.
Levantaremos ainda alguns aspectos dessa renegociacdo das dividas estaduais, em Rigolon e
Giambiagi (2000.p141), que sdo importantes para entendermos sua construgao.

“A Unido assumiu integralmente a diferenca de encargos pela rolagem das dividas entre a
data de corte e data de assinatura dos contratos. Para as dividas mobiliérias, valeu a data de corte de
31.3.96, enquanto para as outras dividas essa data retroagiu até 120 dias a assinatura do contrato. Os
estados que amortizassem uma parcela maior da divida em 1998 teriam direito a pagar juros reais de
6% a.a. sobre o estoque remanescente, enquanto 0s que amortizassem uma parcela menor pagariam
juros reais de 7,5% a a . A parcela a amortizar de 1998 e 1999 foi registrada nas chamadas * contas
graficas”, que sdo remuneradas a taxa de juros real de 6% aa. E atualizadas pela variacdo do IGP-
DI. A amortizacdo serd realizada até 30.11.99 usando- se receitas de privatizacGes estaduais (
apenas o estado do Rio de janeiro foi autorizado a amortizar 10% da divida renegociada em até
cinco anos, sem contrapartida em privatizacGes) . Eventual saldo devedor na conta grafica sera
multiplicado por cinco e refinanciado pelo custo médio de captacdo da divida mobiliaria federal,
numa san¢do pelo descumprimento das clausulas referentes as privatizagdes estaduais. A divida
remanescente (descontados o subsidio inicial e a amortizagdo da conta gréfica) foi refinanciada pelo
prazo de 30 anos, com uma taxa de juros real de 6% a a. Para 68% do estoque da divida e de 7,5% a
a. para os 32 % restantes. Os contratos estabeleceram limites maximos de comprometimento da
receita real anual iguais de 11,5% 13% e 15%. O limite de 13% foi aplicado a 95% da divida
renegociada. Alguns contratos permitem a reducdo desses limites nos primeiros anos, com 0

objetivo de incentivar as privatizagfes estaduais. No caso de S&o Paulo, os limites de



47

comprometimento da receita liquida real em 1997,1998,1999 sdo iguais a, respectivamente , 8,9%
12,6% e 12,5%".

A partir desse conjunto de normas institucionais, consolidou-se dessa forma um arcabouco
que se materializou no programa de renegociacao das dividas estaduais, permitindo-se assim inibir
os estados subnacionais a produzir déficits insustentaveis e com isso transferir o seu financiamento
ao governo central, logo se buscou fechar a porta da realizacdo do gasto e posterior acumulagédo de
divida, fazendo frente ao peso politico de alguns estados que pudessem vir a ter um tratamento mais
condescendente por parte da Unido (Rigolon Giambiagi 2000). Assim, dessa maneira permite
suplantar a crenca na capacidade do governo central intervir e sustentar em caso extremo, a
solvéncia dos estados subnacionais, criando assim como define Rigolone e Giambiagi (2000), um
“problema de perigo moral”, que acabaria incentivando o endividamento em escalas incompativeis
para os padrdes aceitaveis de mercado.

Na verdade, essas linhas gerais marcam a preocupacdo de se construir uma reforma que nédo
seja desarmdnica com o conjunto de principios que passaram a nortear a politica macroecondmica
da federacdo, impondo limites severos aos estados subnacionais, junto com 0s municipios, a fim de
que os mesmos nao colocassem abaixo os esforcos de austeridade fiscal do governo central.

Os estados subnacionais ndo poderiam desempenhar um efeito destoante dentro do novo
modelo, pondo em risco a credibilidade do processo, ndo podendo causar com isso desequilibrios
financeiros que viessem no limite a prejudicar o ajuste que vinha se implementando.

N&o foi uma situacdo tranqlila. Houve todo um processo de embate politico que se estendeu
por longo periodo. A nova orientacdo que se implantou a partir desse momento estrangulou o poder
de acdo dos governos estaduais no seu papel de alavancador do crescimento. N&o ficou no primeiro
momento no ambito federal e depois veio para os estado subnacionais, as agdes foram quase

simultaneas. Enfim, a reforma proposta alcancava e buscava trazer sob o controle da Unido os
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estado subnacionais e os municipios, neutralizando qualquer efeito colateral de gastos fora do
“controle”, de acordo com a linha ortodoxa®.

Conforme os resultados fiscais (tabela 2.3) apresentados, notamos uma deterioracdo da
saude fiscal, trazendo a tona a preocupacao que esses resultados poderiam ficar piores.

Ao compararmos o0s resultados do primeiro com o segundo periodo, ja distinguimos uma
diferenca do resultado primario, este saindo de um superavit de 2,8% do PIB no periodo de 1990-
1994 para um déficit de 0,2%, enquanto que no primeiro periodo existia um equilibrio operacional,
no segundo periodo este ja evoluiu para um déficit de 5,2%. Nota-se que 0s estados e municipios
tiveram uma contribuicdo significativa nesse quadro. A deterioragdo dos numeros fiscais, em
especial aqueles dos estados e municipios, é a justificativa para se construir o novo modelo

institucional.

% Carneiro R, 2002: 361. Carneiro define bem as diferencas basicas entre ortodoxos e heterodoxos no que diz respeito a
questdo da inflacdo “ ....., a distingdo essencial entre as teorias ortodoxas e heterodoxas diz respeito a hierarquia entre
fatores determinantes da inflacdo. Para a primeira, embora se reconheca o papel direto e indireto da taxa de cAmbio na
realimentacdo da inflagdo, as razdes essenciais estdo associadas a déficit e divida pablica excessivo. Na interpretagdo
heterodoxa, o sentido da determinacéo é inverso: a inflagdo origina-se das variagdes de cambio e seus impactos diretos e
indiretos nos precos, bem como de seus efeitos na deterioragdo das contas publicas.” .
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Tabela 2.3 — Resultados fiscais de 1990-1994e1990-1998 (Médias

Anuais)

(% PIB)

1990-1994 1990-1998

Déficit Operacional 0,0 52
Governo Federal -0,5 2,6
Estados e Municipios 0,3 2,1
Empresas Estatais 0,3 0,5
Despesas com juros reais 2,8 5,0
Governo federal 1,0 29
Estados e Municipios 0,9 1,7
Empresas Estatais -1,0 0,4
Déficit Primario -2,8 0,2
Governo Federal -1,5 -0,3
Estados e Municipios -0,6 0,4
Empresas Estatais -0,6 0,1

Fonte: Banco central do Brasil

Portanto, essa foi uma medida da Unido a fim de assegurar o controle das contas dos
estados. Em sua maioria, 0os governadores diziam que enfim se chegava a uma solugdo frente as

dividas dos estados (mesmo que se escutassem ruidos de insatisfacdo nos corredores por parte dos
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técnicos dos tesouros estaduais ). O discurso do saneamento das financas foi feito de maneira
redundante, dando com isso o tom da intervencdo politica dos governadores — governantes
competentes e eficazes, - constituindo uma nova geracéo de bons administradores.

Nesse primeiro momento, houve o discurso da necessidade de se fazer alguns esfor¢cos no
presente para construir um futuro promissor. O reflexo foi segurar os niveis de investimentos em
infra-estrutura e social em patamares pifios, para depois decolar (Giambiagi 1998: 130 )

O mesmo mecanismo de ajuste, e de certa maneira 0 mesmo discurso, pautou a Unido e 0s
estados. Ndo ocorreu uma disparidade no que a Uni&o e os estados fizeram®. Houve arrocho
salarial dos funcionarios publicos e privatiza¢gdes com o intuito de deixar os estados mais enxutos,
leves, flexiveis. Enfim, podemos definir como programas liberais dentro de uma escala menor (em
especial Sdo Paulo) os programas de ajuste impostos pela Unido aos estados da federacéo.

Depois de passado pouco mais de cinco anos do programa de renegociacdo da divida
paulista, encontramos um cenario totalmente diferente daquele do primeiro momento de
renegociacdo da divida.

A realidade se apresenta como uma ressaca, na qual a maioria absoluta dos estados
subnacionais encontram-se agonizando com a problematica da divida. Nao vislumbramos um
horizonte muito favoravel a curto e médio prazo, sem uma intervencao direta da Unido, ja que esta
nas maos da Unido a responsabilidade dos acordos firmados.

A dificuldade é visivel em relacdo a divida dos estados com as suas receitas correntes
liquidas. Em S&o Paulo, Mato Grosso do Sul, Rio de Janeiro, Alagoas, Goiés, Maranh&o, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul, o endividamento ultrapassou o limite de 2,0 vezes a divida em relagdo

RCL, estipulados pela LRF ( Lei de Responsabilidade Fiscal).

% Poucos estados tentaram fazer frente ao programa, mas foram incapazes de resistir ao poder de centralidade da Uni&o
— existia claramente uma determinac&o politica e moral a se implantar esse programa de restruturacéo da divida .
Podemos destacar Minas Gerais e 0 Rio Grande do Sul — tiveram logo um argumento inrestivel, contengdo dos seus
repasses.
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O Mato Grosso do Sul é um dos recordistas; pois ele superou em muito o limite de 2,0 vezes
a receita liquida anual do estado, ja que sua divida equivale a 3,09 vezes a receita.

Praticamente todos os estados subnacionais sofreram sim essa situagédo, apesar dos esforcos
que vém sendo desenvolvidos para resolver a situacao.

O endividamento medio dos estados subnacionais passou de 1,72 vezes a receita em 2001
para 1,95 em 2002. Sendo assim, o0 ano limite de 2016, em que 0s estados subnacionais terdo como
objetivo estabelecer as metas impostas pelo Senado, ndo se realizara para efeito de reducdo de suas
dividas® . No entanto, se o limite vier a ser ultrapassado para efeito de equilibrio da relacio entre a
divida consolidada liquida e a receita corrente liquida, o excedente devera ser anulado, ndo numa
nova rolagem da divida no longo prazo, mas em apenas trés quadrimestres. Nesse caso acaba
prevalecendo a LRF em seu artigo 31, que estabelece que pelo menos 25% do excedente deve ser
eliminado no primeiro quadrimestre subsequente. Fica como efeito punitivo ao ente da federacdo
que excedeu o limite o impedimento de realizar novas operacBes de crédito, a ndo ser para
refinanciamento do principal, com a condi¢do de gerar resultado primario necesséario a fim de abater

a divida e levando ao seu limite®®.

# Resolucdo n° 40 adotada em 20 de dezembro de 2001, na qual estabelece os limites para as dividas consolidadas dos
Estados, Distrito Federal e Municipios — com um prazo limite de 14 anos.

% para se chegar ao resultado estabelecido é necessério calcular, como se demonstra a seguir.
Admitindo- se que:
Di seja a Divida no ano i;
Ri a Receita no ano i;
Ti a razdo Di/Ri ( que deve ser menor ou igual a 2 ao final de 15 anos);
To a razdo inicial Do/ Ro;
Ei 0 excesso do ano i; e
Eo 0 excesso inicial,
Tem- se que:
(1) To=2+Eo, no ano zero
(2) Tl<2+Eo-Eo0/15, no primeiro ano
(3) Ti< 2+Eo0-iE0/15, no ano i
Como Eo= ( Do/R0)-2 e Ti= Di/Ri, e substituindo em (3), tem-se:
(4) Di/Ri<( Do/R0)-(Do/R0)*i/15+2i/15
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Nota-se que as condic¢des sao extremante rigorosas e que a conjuntura dificulta em muito as
condi¢des de cumprimento das metas. Fica cada vez mais dificil de alcancar as metas dentro do

presente cenario, como podemos ver no desempenho dos estado na tabela 2.4 abaixo.

Situacéo Fiscal dos Estados em 2001: Indicadores Selecionados.

Tabela 2.4 -
Estado A- Divida B- Receita A/B Resultado Primario
Consolidada liquida Corrente Liquida

Mato Grosso do Sul 4.614.251 1.627.510 2,84 261.706
Goias 8.701.059 3.284.442 2,65 707.066
Rio Grande D Sul 18.089.149 7.378.394 2,45 455.044
Mato Grosso 4.902.981 2.088.871 2,35 306.241
Maranhao 4,792.736 2.121.935 2,26 254.146
Séao Paulo 70.109.969 35.683.659 1,96 1.606.756
Alagoas 2.628.363 1.375.355 1,91 -48.100
Rio de Janeiro 26.159.211 13.705.699 1,91 1.034.996
Piaui 2.172.771 1.185.252 1,83 182.395
Bahia 9.477.167 5.715.509 1,66 170.920
Santa Catarina 5.989.549 3.904.463 1,53 720.275
Parana 8.395.766 6.260.845 1,34 587.934
Minas Gerais 14.001.415 11.423.134 1,23 270.555
Paraiba 1.977.969 1.801.118 1,10 179.064
Rondoénia 1.052.611 1.019.614 1,03 220.910
Pernambuco 3.704.094 3.803.157 0,97 -442.281
Ceara 3.401.786 3.628.077 0,94 329.597
Espirito Santo 2.123.028 2.565.412 0,83 870.972
Acre 670.317 857.387 0,78 100.382
Sergipe 1.086.809 1.395.943 0,78 117.597
Amazonas 1.409.551 2.288.852 0,62 -24.883
Rio Grande d Norte 984.289 1.784.766 0,55 130.529
Para 1.363.495 2.706.265 0,50 123.847
Distrito Federal 1.200.158 3.500.542 0,34 250.101
Roraima 144.204 604.774 0,24 99.750
Tocantins 248.221 1.084.743 0,23 161.138
Tocantins 248.221 1.084.743 0,23 161.138
Amapa 35.232 701.103 0,05 131.248
Soma 199.436.151 123.496.821 1,61 8.757.905

Fonte: BNDES. Informe-se AFE N
47- Out de 2002
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Os numeros apresentados nos coloca pelo menos duas informacgdes que sdo importantes,
primeiro a somatoria das dividas estaduais ja tinha alcancado R$ 199,4 bilhGes, portanto, a divida
em 2001 é 1,61 vez maior que o montante da receita corrente liquida. Se utilizarmos ainda para
efeito de comparacdo os estado que tém RCL superior a R$ 3 bilhdes, percebe-se que somente um
estado mantém divida relativamente baixa, o Ceara

N&o é o objetivo desta dissertacdo fazer um apanhado mais minucioso da situacdo em que se

encontram os estados subnacionais, na sua totalidade, mas sim do estado de Sdo Paulo.

O trabalho mais minucioso que nos propomos € a respeito da situacdo do estado de S&o
Paulo, justamente por ser o estado mais rico da federacdo e o que se demonstrou nos Gltimos anos
mais empenhado na aplicacdo das politicas de ajuste que foram propostas, em decorréncia da
grande propaganda feita a respeito da eficacia e da competéncia de seus gerenciadores e de seus

possiveis retornos para a sociedade como um todo.

Em funcdo dessa preocupacdo que assolava os técnicos e em decorréncia de uma maior
insustentabilidade desse quadro, busca —se fechar essa janela. A Unido buscou e assumiu R$ 101,9
bilhdes de dividas estaduais, desse montante R$ 77,5 bilhdes refinanciados pelo prazo de até 30
anos, pela tabela price, a uma taxa de juros real de no minimo de 6% a.a, e R$ 13 bilhdes referentes
a diferenca de encargos pela rolagem das dividas entre a data de corte e a data de assinatura dos
respectivos contratos. O valor total assumido pela Uni&o representa 11,3% do PIB e 77,9% da

divida liquida de estados e municipios ao final de 1998.
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CAPITULO 3

3. EM BUSCA DO AJUSTE.

Em julho de 1997 o governo do estado de Sdo Paulo publicou um documento denominado.
“Vocé Sabia®®?”, de onde se tira as seguintes palavras: “Vocé sabia que o Governo de S&o Paulo ja
estd pondo em pratica um plano para solucionar o problema das dividas do Estado?” Um
documento em que o tom emprestado € claramente politico, de onde se constréi uma versao oficial
de que as questbes levantadas a respeito do programa de renegociagdo das dividas ndo passa de um
problema meramente de gerenciamento da administracdo publica, ou seja, considerando toda
discussdo da politica econémica como um fenémeno exdgeno do ponto de vista das influéncias que
esta venha ter diretamente no desempenho das contas do estado de Séo Paulo.

O método construido foi de discutir as questdes da divida publica a partir de um Gnico ponto
de vista, o do gerenciamento da méaquina publica, assim desta maneira o foco da discusséo fica
circunscrito ao estado de Sdo Paulo e seus problemas domésticos, desta maneira nao se
contaminava com o debate da macroeconomia que vinha se travando no ambito federal, em ultima
instancia preservando politicamente as principais figuras publicas do governo, no caso 0
Governador Mario Covas e seus principais auxiliares, em especial o Secretario da Fazenda do
estado de Sao Paulo Yoshiaki Nakano, ligado ao entdo ministro Bresser Pereira, uns dos ide6logos

da nova formatacdo da maquina do estado®’. Essa tese foi passada com muito sucesso para a

% Nesse texto elaborado pela Secretéaria Estadual de Planejamento, para explicar o programa de privatizacdo do
Governo Estadual, onde se constr6i uma versdo oficial acerca do processo de privatizacdo, fazendo assim transparecer
como sendo uma proposta original do governo do estado. O programa de renegociacdo das dividas, oriundas do préprio
governo, sendo estas geradas a partir de um acimulo da discussdo estadual desse Governo, em plena sintonia com o
governo federal.

%" 0 trabalho do entdo ministro Bresser Pereira estruturado em “ Crise Econdmica e Reforma do Estado no Brasil”
busca consolidar as teses da necessidade de reformas do estado brasileiro da maneira que se buscava implementar,
inclusive nos capitulos 7 e 13 foi escrito em conjunto com Yoshiaki Nakano, portanto pelo menos no ambito académico
fica clara a relacéo entre as esferas estadual e nacional.
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sociedade, logo o problema central era o péssimo gerenciamento da maquina publica,
incompeténcia.

N&o podemos nos furtar de reconhecer que o gerenciamento da maquina publica na historia
brasileira é algo que deixou muito a desejar e ainda falta muito para termos uma burocracia
eficiente e moderna — mas deixar a entender que a discussdo que se passava dentro do seio da
administracdo publica era apenas um problema de gerenciamento e ndo a constru¢do de novo
modelo de maquina publica é também se apoderar dos instrumentos de fazer ideologia.

Precisariamos, em funcdo do que foi colocado, trazer a luz da discussdo as principais
medidas que culminaram, ndo apenas com o programa adotado de renegociacao da divida interna do
estado de Sdo Paulo, como todo o processo de consolidagdo das novas diretrizes que foram se
construindo dentro do aparato estatal, na gestdo do entdo governador Mario Covas, 1995-1999.%

A partir de uma andlise onde se faz o diagnéstico das mudangas profundas que se
consolidaram na “ dinamica mundial”, corroborando com o alto grau de endividamento, a gestédo do
governador Mério Covas, interagindo (em sintonia) com as novas teses acerca do novo papel do
Estado na economia, coloca o estado de S&o Paulo como o principal precursor das reformas
liberalizantes dentro dos estados subnacionais, sendo reformas essas que estavam plenamente
articuladas com as que estavam em marcha no ambito federal®.

Fica estabelecido a partir de entdo que o estado de Sdo Paulo ndo é mais um agente
“empreendedor”, desenvolvimentista de carater schumpeteriano ( Lopreato, 2002: 78), passando a
trilhar um outro caminho ndo mais dentro daquele carater nacional- desenvolvimentista®® como
antes, porém ndo menos importante no que diz respeito ao seu novo papel como agente gerenciador

(garantidor) da nova ordem organizacional em que passa também os estados subnacionais em

% Nesse caso ndo foi apenas o estado de S&o Paulo, ndo podemos esquecer o processo de renegociacio pelo qual
passaram os estados. Foi uma politica sistematica como nds ja destacamos no capitulo dois.

* Nao podemos deixar de lembrar que 0 Governador de S&o Paulo e o Presidente da Republica pertenciam ao mesmo
partido, PSDB, sendo as principais liderangas do mesmo.

0 Mesmo que regionalmente o estado de S&o Paulo cumpria esse papel como agente “ empreendedor”
desenvolvimentista, tanto internamente quanto externamente.
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especial o estado de Sdo Paulo. Seu novo papel inclui uma capacidade de transferir seguranca e
credibilidade e 0 mais importante renda para os agentes econémicos, estando assim mais harménico
com as diretrizes gerais da Uni&o nesse momento*.

As empresas publicas em Sdo Paulo (o Estado), segundo Bonini (1988), chegaram a
responder diretamente por 90% dos investimentos em infra-estrutura no periodo de 1978 a 1985*.
Esse papel desempenhado pelo estado foi extremamente importante para impulsionar o
desenvolvimento do estado de Séo Paulo, sendo uma grande ferramenta de politica econémica.

Portanto, a légica da privatizacdo apresentada era de desonerar o Estado das obrigacdes
como agente ativo no processo de investidor na infra-estrutura, e conseqiientemente aumentar os
recursos oriundos das privatizacOes, o que em tese liberava o estado para maiores investimentos em
outros setores dito como essenciais. Essa foi a linha que permeou essa nova fase para justificar
também no estado de S&o Paulo essas mudancas na conducgdo da politica de desenvolvimento por
parte do estado.

Essa mudanca de rumo ou, melhor de modelo comeca a se desenhar a partir de uma série de
medidas juridicas institucionais que amarrava o estado ao antigo modelo, que nesse caso em
especial eram medidas complementares as medidas aprovadas e implementadas em ambito federal,

como ja vimos no capitulo dois.

3.1. As Reformas Institucionais no Estado de Sdo Paulo

Seguindo o caminho da Unido, os estados € municipios tiveram que se adaptar ao novo

quadro institucional que se desenhava, e 0 estado de Sdo Paulo ndo fez diferente, ja que precisa

* Esse carater desenvolvimentista se esgotou nos anos 80, com a crise de financiamento, somada & inflacéo, mas é
nesse comego da década de 1990 que se constroi em novo modelo de estado e sendo justamente o estado de Séo Paulo
que vai melhor se enquadrar nessa linha. O reflexo se da a partir de uma abandono da politica fiscal como um
instrumento de distribuicdo de renda. Pires (2004).

2 A diminuicdo do ritmo de investimento da década de 1990 é flagrante, de 1997 até 2004, os investimentos diretos do
estado de Séo Paulo, em valores corrigidos pelo IGP-DI, cairam nada menos que 43,5%, sem uma contrapartida dos
investimentos privados. Dados levantados no Sistema de Gerenciamento Orgamentario do estado de Sao Paulo (Sigeo).
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libertar-se das condigcfes institucionais que eram incompativeis, com esse novo momento de
liberalizacdo econémica.

Em funcéo dessa realidade, o estado de S&o Paulo vai dar 0s primeiros passos em seu ajuste
institucional, e em de 16 de marco de 1995, o Governador institui, através do Decreto 40.000, o
Programa de Participacao da Iniciativa Privada na Prestacdo de Servicos Publicos e na Execucéo de
Obras de Infra-estrutura.

Em 17 de fevereiro de 1996, foi encaminhado a Assembléia Legislativa do Estado de S&o
Paulo, o projeto de Lei n.° 71, criando o Programa Estadual de Desestatizagdo — PED*.

Ainda teve, em outubro de 1997, a criacdo da Lei Complementar n.° 833/1997, sendo
constituida em abril de 1998, a qual estabelece a criacdo da Comissdo de Servicos Publicos de
Energia (CSPE), com a misséo reguladora e fiscalizadora dos servigos de energia — a primeira
agéncia reguladora estadual do pais, sendo esta também a primeira a assinar convénio com o
Governo Federal, desta maneira delegando a ela atribuicbes que no primeiro momento eram
exercidas pela ANEEL, conferindo- lhe uma maior autonomia e independéncia na formulacdo de
sua politica de regulacéo™.

O préximo passo dado na dire¢do das reformas institucionais no estado de Sdo Paulo foi a
instituicdo da Comissdo de Monitoramento das Concessdes e Permissdes de Servigos do Setor de
Transporte, na pratica seria uma outra agéncia nos mesmos moldes das que eram criadas na esfera
federal. O estado de Sdo Paulo foi um importante laboratério dessas novas medidas institucionais
em funcdo da sua importancia econdmica e pelo seu peso politico, tornado-se aliado de primeira

hora do governo federal nesta empreitada, seguindo passo a passo os rumos ditados pela Uniéo.

3 0 PED se transforma na principal ferramenta de reforma do Estado de S&o Paulo, de longe o maior programa de
desestatizacdo entre os estados brasileiros, s6 perdendo para o programa da Unido, um relatério mais detalhado
avaliando o PED, encontra-se em Sintese do Programa Estadual de desestatizacdo, maio de 2001, elaborado pela
Secretéaria Estadual de Planejamento de Sao Paulo, seno o atual Governador do estado Geraldo Alckiminn o seu
presidente.

* Nas privatizagdes estaduais o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico Social (BNDES), teve duas
atribuigBes basicas: a) Estimular as privatizagdes estaduais objetivando a reestruturacao financeira dos Estados e a mais
importante para o Estado de S&o Paulo que foi estimular particularmente, a privatizacdo das distribuidoras de energia
elétrica, com vistas a contribuir para a viabilizagdo da desestatizacdo das geradoras federais.
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Para finalizar, o discurso apresentado pelos representantes do governo do estado, em relacéo
aos recursos arrecadados com o PED, eram em sua esséncia 0S mesmos que estavam sendo
utilizados pela Unido, ou seja, seriam utilizados no processo de abatimento da divida, no caso
especifico de renegociacédo da divida do governo do Estado com a Unido.

Esses recursos seriam utilizados da seguinte maneira. A utilizacdo de forma integral para
abatimentos, nas operacOes de transferéncia direta de ativos, como da alienacdo de acgdes das
estatais do setor elétrico e de titulos da Companhia Paulista de Ativos ( CPA), ao governo federal.

Vale realgar que a CPA foi criada em abril de 1996 com uma Unica finalidade a de
securitizar a divida paulista, através da emissao de titulos para pagamento das dividas, tendo como

garantia o patriménio a ser privatizado, esse mecanismo foi muito bem aceito pelo mercado®.

3.2. A CRISE DA DIVIDA DE SAO PAULO.

E categdrico que a crise financeira que vem se prolongando desde a década de 1980, até o
atual momento afetou em cheio as financas publicas (arrecadacdo e fontes de financiamento) da
Unido e dos estados subnacionais. Essa situacdo nao poderia ser diferente com o principal estado da
federacdo — Sdo Paulo ndo passou imune nem impune por todos esses anos de crise.

Vamos olhar de perto no caso de Sao Paulo, como se deu o0 processo de renegociacao e
como foi 0 comportamento e seus resultados.

Na verdade esse processo de renegociacdo das dividas estaduais pela Unido passou envolto
em meio de uma aurea salvadora e definitiva, no que diz respeito ao tratamento que a partir daquele
momento se daria (responsabilidade, seriedade e competéncia) ao dinheiro publico, o descaso com a

coisa publica era passado e a divida também.

*> Em junho de 2004 foi lancado pelo governo do estado de So Paulo o programa de Parcerias Publicas e Privadas
sintetizadas pela sigla PPP. O programa no nosso entender faz parte do conjunto de medidas de ajuste institucional que
comegou em 1995, este seria mais um elemento, porém nédo cabe aqui entrar em mais detalhe a respeito das PPP, haja
vista que foge ao periodo historico analisado.
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Num primeiro momento se incorreria em austeridades, como € bem frisado pelo entédo
Governador Mério Covas, em sua mensagem no ato de publicacdo do Balanco Geral do estado de
1996, sendo que ao final desse periodo de austeridade o estado de Sao Paulo voltaria a ser a
locomotiva do pais*.

Entdo vamos voltar ao documento de julho de 1997 “Vocé Sabia?” do governo do Estado de
Sao Paulo, para melhor analisa-lo.

O discurso foi feito a partir da eficiéncia e da seriedade que seria conduzido, a fim de
praticar o ajuste das contas do estado para conter 0 avanco da divida no primeiro momento, porém
desde o inicio da gestdo 1994/1998, na qual foi assinado o acordo da divida com a Unido - a divida
publica total do Estado de Sdo Paulo vem crescendo, com uma persisténcia contumaz.

Porém, para alguns analistas®’, a fase mais aguda da divida paulista comparada com a
década de 1980, foi anterior, ela se deu no inicio dos anos noventa, entre 1991 e 1994. Neste
momento o estado de Sao Paulo apresentou um déficit orcamentario médio de R$ 8,5 bilhdes,
refletindo diretamente em uma situacdo de ajuste a partir de 1995. Essa situacao é resultado de
varios fatores, como reducdo da receita corrente entre os anos de 1990/1993 (em fun¢&o do baixo
desempenho do PIB no periodo) logo por conseqiiéncia surge o déficit primario, a receita
tributaria*® (como ICMS e IPVA) tem uma queda grande, e toda sorte de situacdes que levaram a
esse quadro de perda de receitas e descontrole orcamentario.

Hé& também outros fatores que estdo ligados diretamente as obrigaces da administracéo,
com aumento do custeio, fruto em parte da maturacdo dos investimentos passados, e a propria
rubrica de investimentos, tendo seu Ultimo momento &ureo dentro das contas do Estado, algo em

torno de R$ 2,63 bilhGes em média (1990-1994). O agravamento pré-negociacao da divida do

%8 0 entdo Governador Mario Covas deixa bem frisado em sua mensagem no ato da publicacéo do Balango Geral do
Estado de 1996 que o estado passaria por um periodo de austeridade afim, de se buscar resolver o dilema da divida e ao
final desse periodo o estado voltaria a ser a locomotiva do pais.

" \er Novais, Luis F; Quadros, Waldemir L; Bonini, Mario, R; Cavalcante, Carlos, E, G; 2002.

*8 A receita tributaria ICMS, IPVA, sofrem impactos extremamente negativos nos anos de 1990 a 1993, fruto de uma
inflacdo alta. 2.900,84%,45,61%, 965,20%,1.920,41%, respectivamente.
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estado de S&o Paulo (1990-1994) se deu dentro de uma intersecao de fatores, resumidamente
aumento de despesas com uma queda de receitas, pode-se definir assim num primeiro momento,
mas existe uma série de fatores que chamam a atencdo, como a prépria taxa de juros e 0 mecanismo
de financiamento do investimento via endividamento.

A partir de 1994, nota-se claramente uma acao mais austera por parte do Governo do Estado
de fechar as contas, isso resultou em algumas acGes bem definidas as quais examinaremos mais de
perto em outro capitulo.

Desde o inicio, ja na primeira gestdo do governo de Mario Covas (1995-1998), e depois
(1999-2000), e continuando na gestdo de Geraldo Alckmin (2000-2002) a divida publica total do
Estado de Sado Paulo vem crescendo, sendo que no final do primeiro mandato do Governador
Geraldo Alckmin, entdo substituto do Governador Mario Covas, este ja somava algo em torno de

mais de R$ 84,8 hilhdes®.

Vamos detalhar melhor esse ponto. Em dezembro de 1994, a divida interna e mobiliéria do
Estado era de R$ 23,3 bilhGes. Na assinatura do acordo com a Unido, em maio de 1997, esta divida
chegou a R$ 50,3 bilhdes, com um aumento de 118%. O acordo firmado em 1997 ndo foi o ideal ou
o melhor possivel. Pelo contrario, apresenta diversos problemas para o Estado de Sdo Paulo que
serdo mostrados ao longo desse trabalho. Entretanto € importante frisar que a de falta de definicoes
do governo Covas nas negociacdes com a Unido e com o Banco Central trouxe um prejuizo
gigantesco ao Estado de Sdo Paulo. Atualmente (2004) a divida refinanciada pelo acordo de 1997,

com prazo de 30 anos, é de R$ 109,3 bilhdes, ou 78% do estoque da divida total.

De acordo com o estudo “Analise da execugdo or¢camentéaria do Governo do Estado de S&o

Paulo entre 1990 e 1997”°° da Fundacdo do Desenvolvimento Administrativo (FUNDAP), em

* A divida total em 2004 chegou na casa dos R$ 138,7 bilhdes, a divida total do estado de S&o Paulo teve um
crescimento real de 33,5% ( 34,8 bilhGes em valores reais) desde de 1994: fonte Balanco Geral do Estado de S&o Paulo,
2004.

% De Novais, L; Quadros,W; M, Bonini; Cavalcante, E; (2002).
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1994, o gasto com juros da divida publica estadual foi de R$ 687 milhdes, enquanto que a
amortizacdo da divida consumiu R$ 4,5 bilhGes. Com isso, foram gastos R$ 5,2 bilhdes com o
servigco da divida estadual no ano anterior ao inicio da atual gestdo, mas ja com o Plano Real em
funcionamento. Em 1995, o gasto com juros ficou em R$ 432 milhdes e com a amortizagdo da
divida chegou a R$ 4,4 bilhdes: o servico total da divida cai para R$ 4,8 bilhdes. Em 1996 o gasto
com juros chega a R$ 664 milhdes e com amortizacdo fica em R$ 4,1 bilhdes. O servico da divida
cai para R$ 4,7 bilhdes. Em 1997 o gasto com juros da divida e amortizacao sobe, respectivamente,
para R$ 746 milhdes e R$ 4,3 bilhdes, totalizando um gasto de R$ 5,1 bilhGes com o servico da
divida, sem contar os recursos de ativos privatizaveis transferidos para a Unido no acordo da divida.
No ano de 1998, os gastos com amortizacdo da divida chegou a R$ 2,5 bilhdes, ja com juros e

amortizacdes mais R$ 2,6 bilhdes, somando um total de R$ 5,1 bilhdes com o sérvio da divida.

Nota-se que durante o periodo 1991/94 o valor médio gasto com o servi¢o da divida foi de
R$ 3,7 bilhdes, enquanto que no periodo 1995/97 o valor médio gasto foi de R$ 4,2 bilhdes.
Portanto, a partir da gestdo Covas/Alckmin aumentaram os gastos com o servi¢o da divida publica

do Estado.™

O estudo “Analise da execucdo or¢camentaria do Governo do Estado de Sdo Paulo entre 1990
e 1997” de Novais; Quadros ; Bonini e Cavalcante; (2002) afirma o seguinte: “A elevagdo do grau
de endividamento do Estado e o crescimento da taxa de juros basica imposta pela politica de
estabilizacdo determinaram essa expansdo acelerada do servico da divida a partir de 1994. Cabe
ressaltar que este movimento tornou a captagdo de recursos via operacfes de crédito insuficientes
para cobrir os servi¢os da divida. Em suma, o elevado estoque da divida estadual e as taxas de
juros de mercado implicaram num servi¢o da divida incompativel com os fluxos orcamentarios.

Segundo informacgdes apresentadas no resumo explicativo do Balan¢o Geral do Estado de 1996, o

>L A receita do Programa Estadual de Desestatizacdo (PED) em valor nominal somou R$ 34,4 bilhdes. A receita do PED
corrigida pelo IGP-DI alcangou em 31/12/2004 a cifra de R$ 71,6 bilhdes, os recursos do PED em valor real
correspondem a 51,62% da divida total do estado de Sé&o Paulo.
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valor integralmente devido a titulo de juros e amortizacdo representou 65% da receita corrente
liquida em 1995 e 55% em 1996, explicitando o fato de que a maior parte da divida foi rolada com

capitalizacé@o dos juros e, conseqlientemente, seu crescimento foi explosivo”.

Em 1998 os gastos com amortizacao da divida chegou a R$ 2,49 bilhdes, ja com juros de R$

2,62 bilhdes, chegando a um total de despesas com amortizacao e juros de R$ 5,19 bilhdes.

Por que, apesar do forte ajuste fiscal promovido nos ultimos anos no Estado de S&o Paulo,

inclusive com privatizacdes e corte de gastos, a divida cresceu?

Essa questdo é importante, ja que, como vimos logo acima, a politica de ajuste da divida
vem sendo uma prioridade por essas duas gestfes, porém os seus efeitos sdo pouco festejaveis,

vamos ver como se deu esse processo.

Nos trés primeiros anos da gestdo que assumiu em 1995, ou seja, de 1995 a 1997, antes do
acordo da divida, promoveu-se uma forte redugdo dos gastos, corte dos investimentos, aumento das
receitas, demissdes e mesmo assim ocorreu uma explosdo do endividamento, juntamente com a

deterioracao dos servicos publicos.

Os investimentos, por exemplo, caem de R$ 3,0 bilhdes em 1993 para R$ 452 milhGes em
1995, permanecendo, no periodo 1995/97, abaixo da média da primeira metade da década de
19902, em valores corrigidos pelo IGP-DI os investimentos cairam 43,5% de 1997 até 2004, como

jé destacado anteriormente®,

O esfor¢o do estado de Sdo Paulo em se ajustar € mais evidente no funcionalismo publico

estadual, onde se praticou um enxugamento severo no quadro de trabalhadores do estado. Para se

*2 Bonini; Novais; Quadros. Anélise da execucdo orcamentéria do Governo do Estado de S&o Paulo entre 1990 e 1997.
FUNDAP, 1999. Elaborado a partir dos Balancos Gerais do Estado de Sdo Paulo 1990/1997 (deflator IGP-DI-dez/97).
*% Cabe destacar ainda que a perda da capacidade de investimento néo se resume apenas numa diminuico dos recursos
disponiveis para tal procedimento, existe também uma perda da capacidade de investimentos do préprio estado de Sao
Paulo, ja que em 1996 o estado de Sao Paulo era responsavel diretamente por 82% dos recursos disponiveis para
investimentos, em 2003 esse montante caiu para 60%, tendo crescido a participacdo dos recursos federais e das
operacdes de crédito. Lopez (2004).
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ter uma nocao do esforgo praticado nessa area o nimero de funcionarios publicos estaduais (ativos e
inativos) passou de 1,298 milhdo em 1994 para 1,166 milhdo em 2000, porém em 2002 houve um
ligeiro aumento, passando para 1,117 milhdo o numero de funcionarios publicos estadual. Mesmo
com esse oscilacdo positiva em 2002, foram demitidos 195 mil funcionarios da ativa do poder
executivo, num claro objetivo de se ajustar a logica federal de uma maquina publica onerosa e
pouco eficiente. Os dados da Rais demonstram que o0 estado de S&o Paulo tem uma das menores
participacdes da administracdo Publica no emprego formal — 18,1%, perdendo apenas para Santa
Catarina e nem chega perto com o Acre que é 63,2%, conforme o grafico abaixo demonstra. Entre
outras coisas entendemos que esse € um sinal para qual modelo de gestdo administrativa comeca a

ser conduzido pelo governo do estado, a fim de produzir excedente financeiro.

Grafico 3.1: Participacao da Administracdo Publica no Emprego Formal (2000) - %
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PI 1358
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Fonte: Relatério Anual de Informacdes Sociais (Rais), 2000 (preliminar)
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3.3 O BANESPA COMO ATOR DENTRO DO PROGRAMA DE RENEGOCIACAO

DA DIVIDA DE SAO PAULDO.

Mesmo sendo 0 Banespa o0 maior banco estadual do pais, este ndo foi poupado do programa

de reorganizacao das funcGes do aparato publico.

Com 3,08 milhdes de clientes, 21 mil funcionarios, 578 agéncias, ocupando o quinto lugar
no ranking nacional com ativos de R$ 28,9 bilhfes e um patriménio de R$ 4,4 bilhdes (folha on

line, 04/01/2005).

A sua histdria se confunde com a histéria do desenvolvimento de Sdo Paulo, o Banespa
nasceu em 14 de junho de 1909, justamente para financiar a cultura cafeeira paulista que naquele
momento passava por dificuldades. Denominado inicialmente de Banco de Crédito Hipotecario e
Agricola do Estado de S&o Paulo, s6 em 1926 é que veio 0 nome que marcou a histéria do
desenvolvimento do Estado de Séo Paulo, Banespa. O banco na sua longa trajetdria ja esteve na
mdo do capital internacional, diferente de agora que é espanhol, na época era francés, sendo
nacionalizado em 1919, quando o Tesouro Estadual comprou o controle francés, com ajuda do

Instituto do Café.

Porém, seu passado ndo resistiu as diversas gestfes pouco profissionais e levou a uma
situacdo muito critica. O uso do Banespa para financiar o governo paulista foi um dos grandes

problemas.**

Para termos uma idéia de como se comportaram os diversos governos paulistas na condugédo
do Banespa. Entre 1979 e 1982, o entdo governador do estado de Sdo Paulo, Paulo Maluf se utilizou
do banco para financiar o metr6 e hidrelétricas, resultando numa divida de US$ 184 milhdes. No

governo de Franco Montoro (1983-1986) foi US$ 717 milhGes, o banco teve um papel importante

> No entendemos como ruim o uso do Banco para o financiamento do governo do estado em projetos estratégicos, mas
sim 0 processo que acabou levando a essa situagdo, como omissdo nas dividas por parte do seu principal agente o
governo do estado. Na contabilidade do Banespa, os auditores do Banco Central encontraram uma divida de R$ 20
bilhdes em papéis que o Estado ndo resgatou.
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para o salvamento das estatais paulistas, ja que enfrentdvamos a crise da divida externa, mas foi na
gestdo de Orestes Quércia (1987-1990), US$ 1,4 bilhGes de dividas, que se presenciou o0 grande
buraco, no ultimo ano de seu governo o Banespa fez dois grandes empréstimos ao Estado de Séo
Paulo de US$ 674 milhdes. Essa operagdo € considerada crime pela Lei do Colarinho Branco, e €
apontada como uma das grandes razdes para a quebra do banco. Na gestdo de Luiz A Fleury (1991-
1994) as dividas chegaram a US$ 10 bilhdes, 0 banco entrou num processo de agonia sem fim, ja
que as dividas ndo foram amortizadas, o banco sobreviveu a base de empréstimos do governo

federal.

O banco de Séo Paulo, mesmo com todos os problemas que apresentava, desempenhava um
papel impar no desenvolvimento do estado. O banco era responsavel por 75% do financiamento dos
pequenos e médios agricultores do estado, o Unico banco presente em todos 0s municipios do
estado, grande gerador de crédito as prefeituras e ao proprio governo do estado (esse foi um grande
pecado, haja vista que no atual modelo de estabilizagdo econdmica a autonomia dos estados
subnacionais em se auto financiarem é muito perigoso para o atual modelo de estabilizacéo

econdmica) Rigolon e Gimabiagi (2000), Lopreato (2002).

O percurso feito até a estruturacdo definitiva do sistema bancério estatal dos estados
subnacionais,foi longo, mas com a publicacdo da MP 1612/1998, que disciplina e formaliza a “
reducdo da presenca do setor publico estadual na atividade financeira bancaria” . Essa MP cria o
Programa de Incentivo a Reduc¢do do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proers), sendo
ela responsavel pelo saneamento de todos os bancos estaduais, com o intuito de vendé-los no caso
do Banespa ou mais simplesmente fechando outros tantos. Essa operacdo de saneamento custou aos
cofres publicos R$ 84,4 bilhdes, sendo que R$ 45,5 bilhGes apenas para o Banespa em titulos

emitidos pelo Tesouro Nacional.

*> Em 1994, o Banco Central interveio no Banespa, colocando o banco no Raet (Regime de Administragdo Especial e
Temporéria).
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Em 22/05/1997 foi assinado o contrato com a Unido e em setembro de 2001 ele foi
finalmente privatizado, o caminho percorrido até a venda do Banespa seguiu um formato
determinado, semelhante ao que ocorreu com todos os bancos estaduais, so diferenciando a soma de

recursos envolvidos.

A situacdo se fechou com uma manobra do governo do estado, que propiciou o0 aumento da
divida junto ao Banespa, que pulou de R$ 9,4 bilhdes em 1994 para R$ 24,4 bilhdes em maio de
1997, decorrente do corte dos pagamentos das prestacdes que o Tesouro Estadual vinha fazendo
para quitar sua divida. Com o atraso do Estado de apenas 15 dias no pagamento da prestacdo de
dezembro de 1994, no valor de apenas R$ 25 milhGes, o Banco Central, com apoio do Governo
Federal, interveio no Banespa. O governo estadual parou de pagar em definitivo, deixando que a
Unido assumisse a inadimpléncia. Isso abriu o caminho para a privatizagdo do Banespa,
ocasionando a perda de um instrumento de desenvolvimento para o Estado de Sdo Paulo, além de

enorme prejuizo financeiro.

O consorcio BC-Banespa como destaca no “Estudo sobre a avaliagcdo do Banco do Estado de
S&o Paulo” Rodrigues; Gouvéa; Terrazas; e Carneiro (2000: 08), utilizou uma metodologia de
avaliacdo que subestimou o valor de mercado do sistema Banespa depreciando significativamente o

seu valor e conseqlientemente trouxe prejuizo para o estado de Sdo Paulo e sua populacgéo.

Baseando em seu método de avaliagdo o Consércio BC-Banespa chegou no valor de R$
5,843 bilhdes. Apenas com as correcdes apresentadas no estudo sobre avaliacdo do banco os autores

calculam que o valor chegaria no minimo a R$ 10,136 bilhdes e no maximo de R$ 11,996 bilhdes.
Os erros apresentados sdo basicamente:
a) Apuracdo das receitas da carteira de crédito “Desenvolvimento”

b) Apuracdo das despesas de captacdo na linha “ Interfinanceiro”
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c) Diferenca do valor do Banespa devido a taxa de cambio
d) O célculo da taxa de desconto.

A partir dessas informacOes gerais podemos concluir que 0s responsaveis pelo processo de
privatizacdo do Banespa foram muito displicentes com o dinheiro publico, ja que a diferenca entre o
estudo conduzido pelo Consércio BC-Banespa e o trabalho apresentado encomendado pelo
Ministério Publico tem diferencas gritantes, mas parece que no intuito de demonstrar ao mercado a
convicgdo de que as estruturas de bancos estaduais ndo estariam mais presentes no novo modelo

financeiro, nada mais plausivel que usar o maior banco estadual como exemplo, independente do

preco.

3.4 - O PROGRAMA DE REESTRUTURACAO DA DIVIDA.

Em maio de 1997, baseado no Programa de Apoio a Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos
Estados - PROES (Resolugéo n.° 100 de 19/12/1996 do Senado Federal), o Estado de S&o Paulo foi
autorizado a contratar operacdo de refinanciamento de dividas do Estado, (Resolugdo n.° 118 de

21/11/1997 do Senado Federal).

O saldo da divida estadual interna e mobiliaria era de R$ 50,3 bilhGes em maio de 1997,
sendo R$ 46,5 bilhdes o valor refinanciado e R$ 3,8 bilhdes o valor correspondente ao subsidio
concedido pela Uni&o ao Estado de S&o Paulo®’. Os R$ 46,5 bilhdes refinanciados (92,4% da divida

em maio de 1997) serdo pagos da seguinte forma: R$ 40,3 bilhGes em 360 prestacfes mensais mais

*® Nao é a intencéo desse trabalho fazer uma analise detalhada acerca do processo de privatizacdo do Banespa, apenas
levantar algumas questdes que achamos importantes.

> Do total de R$101,9 bilhdes de dividas assumida dos estados subnacionais junto & Unido. O estado de S&o Paulo foi
de longe com maior estoque de divida R$ 46,5 bilhdes — 45,63 % do total, sendo que a Unido acabou refinanciando

R$ 77,5 bilhdes das dividas dos estado — ou seja a parcela do estado de Sao Paulo representa 60% dos refinanciamentos,
um volume bem significativo..
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uma amortizacdo extraordinaria equivalente a R$ 6,2 bilhdes com recursos de ativos privatizaveis
(Fepasa, Ceagesp, Cesp e Banespa). A Unido assumiu as seguintes dividas do Estado: R$ 20,1
bilhdes da divida mobiliaria de Sdo Paulo junto ao Banespa, Nossa Caixa/Nossa Banco e junto ao
mercado; R$ 24,4 bilhGes da divida contratual de Sdo Paulo junto ao Banespa; R$ 5,9 bilhdes da
divida contratual de S&o Paulo junto a Nossa Caixa/Nosso Banco. Contabilmente, essa operacdo
entra como amortizacdo da divida nos balancos do governo estadual, embora obviamente ndo tenha

ocorrido diminuicao da divida do Estado no valor da amortizagao®.

O refinanciamento foi feito com juros de 6% a.a. mais atualizacdo mensal do saldo devedor
pelo IGP-DI/FGV e amortizacdo mensal pela tabela price, com prazo de 30 anos, tendo como
garantia receitas proprias do Estado e cotas-partes do Fundo de Participacdo dos Estados (FPE). Ou
seja, caso o Estado ndo honre o acordo devido a algum acontecimento extraordinario, por exemplo,
a Unido tem o direito de ndo repassar as verbas para S&o Paulo, o que constitui uma centralizagdo

de poder incompativel com o funcionamento adequado da Federagéo.

O IGP-DI/FGV foi o indice utilizado, fator esse que ajudou a aprofundar a situacao de crise,
ja que os demais indices tem um desempenho 3% inferior, em especial o IPC chega a ser mais 4%
abaixo do IGP-DI, basta verificarmos a tabela 3.1 e compararmos com outros indices e, veremos 0
resultado desastroso frente a divida apresentada. Outro fator importante no que diz respeito a
utilizacdo do IGP-DI, é o peso das condi¢Oes externas, oscilacdo cambial frente uma divida interna,
ou seja, cria-se uma condicdo de extrema vulnerabilidade ao humor externo em uma divida ja
internalizada, o indice de atualizacdo reage mais as condi¢cdes externas do que propriamente as
internas, refletindo uma exogeniedade que nesse caso ndo era necessario, independente da prépria

variacgao dos indices.

*® Resolvemos fazer um exercicio a respeito do montante da divida e o valor das prestagdes: Os R$ 40,3 bilhdes
refinanciados, utilizando a tabela Price, vai gerar durante os 360 meses ( 30 anos), prestacoes de R$ 241,7 milhdes por
més — ao final de 30 anos teria —se pago R$ 281,30 bilhdes, fora a corre¢do do IGP/DI — ver a tabela 12 . teriamos que
honrar por ano em torno de 2,99 bilhdes, ou seja um esfor¢o brutal e uma quantidade de recursos gastos que inviabiliza
qualquer administracéo.
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Tabela 3.1: Indices —Variacdo anual (%).

IPC IGP-DI  INPC IPCA

1995 23,17 14,78 21,98 2241
1996 10,03 9,34 9,12 9,56
1997 4,83 7,48 4,34 5,22
1998 -1,80 1,70 2,49 1,65
1999 8,63 19,98 8,43 8,94
2000 4,38 9,81 5,27 5,97
2001 7,13 10,40 9,44 7,67
2002 990 2641 14,74 12,53
Meédia 8,28 12,49 9,48 9,24

Fonte: IBGE, FGV, FIPE

Além disso, conforme as condigdes de pagamento, a amortizacdo estd limitada a 13% da
Receita Liquida Real Mensal do Estado a partir de 2000. Caso o Estado descumpra o acordo, 0s
encargos serdo substituidos por outros equivalentes ao custo médio de colocacdo da divida
mobiliaria federal, mais juros de mora de 1% a.a. e elevacdo do limite de pagamento para 17% da

Receita Liquida Real do Estado. Além do comprometimento de boa parte da receita do Estado, este
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também ficou proibido de contratar novos empréstimos até que a divida se iguale as suas receitas

liquidas reais, 0 que podera levar décadas para acontecer, apesar do acordo prever isso para 2008.

Portanto, além de engessar os gastos do Estado, este pode ser punido caso ndo consiga
honrar seus compromissos, prejudicando mais ainda o desenvolvimento econémico e social de Sao

Paulo.

O acordo previu a implementacdo de um ajuste fiscal com as seguintes metas: a) aumento de
arrecadacdo de no minimo 3% ao ano; b) reducdo das despesas com pessoal para 0 maximo de 60%
da receita corrente liquida a partir de 1998; c) limitacdo dos investimentos totais do Estado, com
recursos fiscais, a0 maximo de 5% de sua receita corrente liquida anual; o teto podera ser elevado
desde que ndao comprometa os resultados fiscais esperados quanto ao servico da divida, déficit
orcamentario, etc. Em 1997, o Ministério da Fazenda, disponibilizou no seu Site de maneira bem
clara quanto ao objetivo de gerar superavites primarios para pagar o servico da divida: “faz-se
necessaria desde ja a geracdo de superavites primarios, bem como de receitas patrimoniais
provenientes da alienacdo de ativos, em montante suficiente para cobrir o servico da divida
refinanciada e da conta gréafica, além do resgate de debéntures de emissdo da Companhia Paulista
de Ativos. O alcance das metas relativas ao resultado primario pressupde, por sua vez, aumento de

receitas e corte de despesas”.>

Em fins de 1998 a divida total era de R$ 63,6 bilhdes conforme tabela 3.2. Neste mesmo
ano, o0 gasto com juros e encargos da divida chegou a R$ 2,61 bilhGes; a amortizacdo da divida
consumiu R$ 2,49 bilhdes. O servico da divida publica neste ano foi de R$ 4,93 bilhdes, conforme

os dados da Secretaria da Fazenda de Sdo Paulo.®°

Em dezembro de 1999, a divida total chegou a R$ 75,2 bilhdes. O pagamento de juros e

encargos da divida publica estadual caiu para R$ 2,30 bilhdes, mas a amortizacdo cresceu para

% Ministério da Fazenda 1997.
8 valores gerais ndo contabilizados, apenas os valores da renegociagao.
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R$ 2,91 bilhdes. Assim, o servico da divida publica atinge R$ 5,23 bilhdes no ano de 1999, segundo

a Secretaria da Fazenda de S&o Paulo.

Ao fim de 2000 a divida total do Estado chegou a R$ 84,2 bilhdes. O pagamento de juros e
encargos da divida atinge R$ 2,67 bilhdes. Ja o gasto com amortizacdo da divida cai para R$ 615
milhdes. O servigo da divida decresce para R$ 3,13 bilhdes, conforme os dados da Secretaria da

Fazenda de Sdo Paulo.

Em de 2001, a divida total era de R$ 93,7 bilhGes e foram efetuados pagamentos de juros e
encargos da divida da ordem de R$ 1,55 bilhdo e de apenas R$ 311 milhdes com amortizagdo. Isso
mostra que 0 governo vem gastando menos com a amortizagdo e mais com juros e encargos, sem

reduzir o principal da divida. Ao contrério, esta vem se expandindo rapidamente.

Ja em 2002 se pagou R$ 3,41 bilhGes em juros e encargos e 0,837 milhdes em amortizacGes
totalizando R$ 4,24 bilhdes, frente a uma divida total de R$ 118,6 bilhdes®'. Deve-se adotar outra
estratégia de pagamento dessa divida, pois 0s juros internos sdo uma fonte de sangria de recursos
publicos, enquanto que a reducdo das amortizacOes prolonga o periodo ao longo do qual o principal
devido sofre a incidéncia desses juros, o que faz a divida crescer cada vez mais, tornando-a

impagavel %

No caso ainda de haver uma diminui¢cdo no montante previsto para amortizacao, ou o fato de
ndo se conseguir honrar essas amortizagcdes, o saldo devedor (remanescente), vai se acomodar no

residuo, como ja chamamos atencdo que o refinanciamento foi baseado na tabela price®, o residuo é

81 Em 2003 a divida total chegou na cifra de R$ 127,3 bilhdes e em 2004 saltou para casa dos R$ 138,7 bilhdes,
segundo os dados do préprio Governo de Sao Paulo, disponibilizados no Relatério de Atividades da Administracdo
Estadual.
%2 Como no caso da divida do Estado de S&o Paulo foi renegociada com a Unido ndo existiu nenhum encontro de contas
entre os credores e 0 estado e credores e a Unido, ou seja os credores privados ficaram numa situagdo muito
privilegiada, sem se expor e com um pagador em Gltima instancia que é a Unido caso os estados ndo cumpram seus
compromissos, entendemos que se faz necessaria uma auditoria desse passivo.
8 Sistema Price e suas caracteristicas:

a) A taxa de juros contratada é dada em termos nominais. Na préatica, esta taxa é dada em termos anuais.
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lancado para o final ou seja, no final do prazo prescrito do financiamento, caso ndo ocorra uma
outra renegociacédo do residuo ou um refinanciamento o governo do estado tem que pagar de uma so
vez o saldo remanescente da divida. Essa situacdo é perigosa e entendemos que como se vem

fazendo essa rolagem da divida cria no futuro um buraco sem fundo.

Tabela 3.2 - Servico da Divida Publica e Investimentos do Estado de Séo Paulo (1997-

2002)*
(em R$
bilhdes)
1997** 1998 1999 2000 2001 2002
Servico da divida 43,300 4,930 5,230 3,290 1,860 4,248
publica
Juros e encargos 0,740 2,610 2,300 2,670 1,550 3411
Amortizagdo 42,600 2,310 2,910 0,615 0,311 0,837
Investimentos 1640 1,810 1,250 1,630 0,310 1,854

Inversodes financeiras 12910 1,290 1,350 1,700 1,025 1,874

*Junho de 2001. ** Os valores de 1997 envolvem a renegociacéo da divida.

Balanco Geral do Estado —1997-2002.

b) As prestacdes tem periodo menor que aquela a que se refere a taxa. Em geral, as amortizacoes sdo feitas na
base mensal.

c) No calculo é utilizada a taxa proporcional ao periodo a que se refere a prestagdo, calculada a partir da taxa
nominal.
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Ainda na tabela 3.2, verificamos o grau de desenvestimento que tem ocorrido a partir do ano
da renegociacdo da divida, em 1997 houve R$ 1,6 bilhdes direcionados para investimento, esse

valor vai caindo de maneira quase constante até chegar em 202 na ordem de R$ 900 milhdes

Outra questdo importante trata das inversdes financeiras, que teoricamente sdo recursos
destinados ao aumento de capital das empresas publicas e de economia mista. Muitas vezes esses
recursos sao destinados ao pagamento de dividas dessas empresas, 0 que significa que o Estado

gasta mais com o servi¢o da divida do que é registrado pela contabilidade publica.

Em 1994, a divida total era de R$ 34,1 bilhdes. Em 2000, chegou a R$ 84,2 bilhGes, um
crescimento nominal de 147% mesmo com a renegocia¢do. Em 1995, como podemos verificar na
tabela 3.3 a relacdo divida total/receita total era de 1,64, ou seja, a divida total era 64% maior que a
receita total. Em 2000 essa relacdo chegou a 1,94, ou seja, a divida era praticamente o dobro da
receita, o que demonstra 0 aumento do endividamento na atual gestdo a partir de 1995, apesar do

significativo aumento de arrecadacao®.

% O aumento de arrecadacdo foi evidente, porém o que chama mais atengao dentro desse quadro de esforco
arrecadatorio, é o desempenho no que diz respeito ao excesso de arrecadacdo ( lei-a substimacéo da receita) de 1998 até
2004 o excesso de arrecadagdo chegou na casa dos R$ 20,13 bilhdes, uma média de 6,02% ao ano.



Tabela 3.3 - Divida Total e Receita Total do Estado de Sao Paulo (1995-
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2002)*

1995 1996 1998 1999 2000 2001 2002
Divida total*** 50,2 62,2 63,6 75,2 84,2 93,7 118,6
Receita total*** 306 36,7 389 40,5 433 47,2 53,0
Relacéo 1,6 1,7 1,6 1,9 1,95 1,98 2,27

Divida/Receita

*Foram omitidos os dados de 1997 por razdes metodoldgicas devido ao acordo da divida em 1997.

Dados de fim de periodo; dividas da administragdo direta, indireta e empresas em que o Estado é acionista majoritario.

Fonte: Balango Geral do Estado:1995-2002.

Relatério de Atividades da Administracéo Estadual: 1995-2002

A situacdo da divida total € muito complicada, porém o diagnostico acerca da divida

consolida é muito mais dificil, ja que a resolucdo 40 de 2001, aprovada pelo Senado Federal dispde

sobre os limites globais que estabelece uma relacdo limite entre divida corrente liquida (DCL) e a

receita corrente liquida (RCL), ndo superior a dois, ou seja, a divida corrente liquida ndo pode

ultrapassar em duas vezes a receita corrente liquida, em outras palavras a DCL tem que estar em

condicdo de ser paga em no maximo dois anos pelo montante da RCL.

Em funcéo disso, a situacdo da divida de Sdo Paulo aparece muito mais complicada do que

se imagina para se tentar se enquadrar nos parametros da Lei de Responsabilidade Fiscal e a

resolucdo do 40 do Senado Federal, comparando apenas a divida total e a receita total, conforme

demonstra a tabela 3.4.
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A divida consolidada salta de R$ 68,8 bilhdes em 2000 para R$ 121,4, em 2004 uma
variacao de 76,32%, sendo que as deducdes no mesmo periodo evoluiram na ordem de 84,25%, mas
0 que mais importante ¢ a evolugdo da divida consolidada liquida, ela aumentou 75,56%,
comparada com uma receita corrente liquida que foi de 53,19%, ou seja, a evolugcdo da RCL foi
inferior no seu papel de contrapeso da relagdo com DCL. Essa diferenca reflete diretamente na
relacdo estabelecida pela resolucdo 40, a DCL né&o ser superior em duas vezes a RCL. Na tabela 3
vemos claramente que a RCL n&o ter um desempenho extravagante reflete na relacdo DCL/RCL,
em 2000 antes da aprovagédo da resolucdo essa relacdo era de 1,95 vezes evolui durante os anos

seguintes até chegar em 2004 na relacdo 2,23 vezes, uma variacdo entre 2000 a 2004 de 14,35%.






Tabela 3.4. Divida do Estado segundo os critérios da Lei de

Responsabilidade Fiscal.

Em milhares de reais 2000
|. Divida Consolidada 68.862.446
Deducbes 6.018.635
II. Divida Consolidada Liquida 62.843.812
[ll. Receita Corrente Liquida 32.298.816
relacdo DC/RCL (I/111) 2,13
relacdo DCL/RCL (II/1l1) 1,95

Fonte: Diario Oficial e Site da Secretaria da Fazenda do Governo do Estado de Sao Paulo
Assessoria de Financas da Lideranca do PT- ALESP.
Limite definido pela resolugédo 40 do Senado Federal 64.597.632

Diferenca em valores nominais para atingir limite resolucdo 40 1.753.820

Fonte:Secretaria dos Negdcios da Fazenda do Governo do Estado de S&o Paulo

2001 2002

2003

77.841.720 97.157.152 106.808.179

7.059.683 6.947.106
70.782.036 90.210.046
35.683.659 39.675.808

2,18 2,45

1,98 2,27

71.367.318 79.351.616

585.282 -10.858.430

8.367.904
98.440.275
43.874.881

2,4300

2,2400

87.749.762

-10.690.513

6° bimestre de variacdo

2004 2000-2004

121.420.205
11.089.266
110.330.939
49.479.722
2,45

2,2298

98.959.444

-11.371.495

76,32%
84,25%
75,56%
53,19%
15,21%

14,35%
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A situacdo se complica ainda mais se verificarmos que em 2004 a DCL deveria ser
de R$ 98,9 bilhdes, ndo os R$ 110,3 bilhdes, uma diferenca de R$ 11,3 bilhdes.

A divida renegociada com a Unido € um outro problema dentro do espectro que se
tornou a divida interna de Sdo Paulo. Em 1999 a divida renegociada era de R$ 53,82
bilhdes, em 2004 ela fechou em R$109,30 bilhdes, travando um relacéo divida com RLR de
2,94,

Um fato que chama atencdo e é de extrema importancia é dificuldade crescente do
Governo de Sdo Paulo em conseguir pagar o acordado no contrato de renegociagéo.
Vejamos: O governo do estado de Sdo Paulo tem que cumprir os 13% da RLR com o
servico da divida e o que superar esse valor entra numa conta a parte a fim de ser
renegociada no final do contrato, ou seja, uma conta extra do saldo devedor ja que os 13%
RLR, néo garante suprir todo o montante a ser pago. Para termos um quadro geral basta ver
que em 1999, o residuo representava 5,7% da divida renegociada com o Governo Federal,
em 2004, esse residuo representava 26,9% da divida renegociada.

Em 1998, o residuo® era de R$ 2,61 bilhdes em 2002 estava na casa dos R$ 16,65

bilhdes em 2004 era de R$ 29,38 bilhdes, logo uma variacdo de 1024,50% .°°

% Tesouro-Lei n°9496/97.
% Fonte: Diario Oficial e Site da Secretaria da Fazenda do Governo do Estado de Sdo Paulo,
(1998,1999,2000,201,202,2003,2004).
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Tabela 3.5

Servico da divida: contratos da divida renegociada com o governo Federal.

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Servigo da divida 4,03 3,02 3,61 3,87 3,91 3,80
RLR 21,84 23,81 28,17 30,00 34,17 37,17

Relagdo Divida/RLR  18,48% 12,69% 28,84% 12,91% 11,44% 10,23%

Fonte: Relatério de Atividade do Governo do Estado 1999-2004.

Como podemos perceber na tabela 3.5, o pagamento da divida do estado junto a
Unido vem caindo, chegando a situacdo de ndo se conseguir honrar nem 0s 13% da receita
liquida real como reza a LRF, e o contrato de renegociacdo da divida entre o estado e a
Unido. Entre 2003 e 2004 o governo de Sdo Paulo deixou de honrar compromisso de R$ 1,5
bilhdo junto a Unido.

Fica evidente que o estado de Sdo Paulo esta com dificuldade de estabelecer um
equilibrio no que esta pedido pela resolucdo 40, agravando-se ainda mais no futuro sua
posicdo, ja que no artigo 4° do item 1, fica explicito que o excedente apurado ao final do
exercicio do ano da publicacdo devera ser reduzido, no minimo, a propor¢do de 1/15( um
quinze avo) a cada exercicio financeiro. Tudo indica que nesse caso em especifico o estado
de Sdo Paulo ndo esta cumprindo a resolucdo e assim sendo ocorre uma rolagem da divida
que ndo temos condicdo de precisar no que pode acarretar no futuro, ou a Unido abre méo de
cumprir a lei ou estado de Sao Paulo vai chegar ao final dos quinze anos sem condicédo de

pagar o que vem rolando, numa condicdo insolGvel®’.

87 O critério da Lei de Responsabilidade Fiscal para divida ptblica exclui as empresas ndo dependentes, como
estas no caso de Séo Paulo, CESP,SABESP, EPTE e CDHU. Em Séo Paulo se for incluido as empresa ndo
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3.5 - O Programa Estadual de Desestatizagéo

Apesar da privatizacdo de boa parte do patrimdnio publico, a divida estadual ndo
diminuiu nos dltimos anos. Ao contrario, ela se expandiu rapidamente, fazendo com que o
pagamento de amortizacGes e juros consumisse 0s recursos arrecadados com a privatizacao e

com a concessao de servigos publicos.

O Programa Estadual de Desestatizacdo (PED) adotado pelo atual governo em 1996
atuou em diversas areas. Foram realizadas concessGes rodoviarias, ferroviarias e de
transportes urbanos. Foram privatizadas diversas empresas do Estado de Sdo Paulo,

incluindo empresas energéticas e o Banespa.

Com o PED, foram privatizadas seis empresas do setor elétrico (CPFL,
Metropolitana, Elektro, Bandeirante, Cesp-Paranapanema e Cesp-Tiéte) e uma de gas
canalizado (Comgas). O valor dessas operacdes chegou a R$ 12,3 bilhdes e a transferéncia
de dividas atingiu R$ 9,4 bilhGes. Esta transferéncia diz respeito ao passivo financeiro
existente na estatal na data do leildo de privatizacdo e que € transferido ao grupo vencedor

juntamente com o patrimonio da empresa.

Em relacdo a alienacdo de participacdes, foram realizadas as seguintes operacdes no
valor total de R$ 1,8 bilhdo: a) venda de participacfes minoritarias da Sabesp (Cia. de
Saneamento Basico do Estado de Séo Paulo) totalizando R$ 406,7 milhdes; b) aumento do

capital da Eletropaulo com subscri¢do de novas acfes pela iniciativa privada, no valor de R$

dependentes, a divida total em valores nominais evolui em 31 de dezembro de 1994 de R$ 34 bilhdes para 127
bilhdes em Dezembro de 2003, um aumento de 272% em valores nominais, ou 36,6% em valores corrigidos
pelo IGP-DI.
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476,2 milhdes; c) oferta publica de aces da CPFL e Elektro no valor de R$ 809,5 milhdes;

e d) conversdo de debéntures em a¢fes da CPFL no montante de R$ 170,2 milhdes.

As transferéncias a Unido, no ambito do acordo da divida, envolveram as seguintes
empresas e respectivos valores: a) Fepasa (R$ 2,6 bilhdes); Ceagesp (R$ 250 milhdes);
Metropolitana (R$ 424,8 milhdes); Bandeirante (R$ 163,5 milhdes); Cesp-transmissdo (R$
130,1 milhdes) e Banespa (R$ 2,03 bilhdes). O valor total dessas transferéncias foi de R$

5,6 bilhdes.

Em relacdo a concessdo de servicos, foram realizadas as seguintes operagdes no
valor total de R$ 3,4 bilhGes: concessdo para exploracdo dos servicos de distribuicdo de gas
canalizado (noroeste e sul do Estado) no valor de R$ 808,7 milhdes. Em relacdo a
concessdes rodoviarias foram assinados com a iniciativa privada 12 contratos referentes a 12
lotes de trechos da malha rodoviéaria estadual (R$ 2,6 bilhdes) e um contrato na area de
transportes metropolitanos. Tambem foi feito um contrato relativo ao setor elétrico e outro
na area de saneamento. Ainda, foram alienados para as prefeituras unidades desativadas da

Ceagesp, hotéis e balneérios, no valor total de R$ 26,9 milhdes.

A receita obtida com essas operacdes foi de R$ 17,7 bilhGes, sendo 93,5% desses
recursos pagos com moeda corrente. Quando se acresce os valores relativos as empresas
transferidas ao Governo Federal atinge-se o valor de R$ 23,3 bilhdes. A divida transferida

com as operacgdes chegou a R$ 9,5 bilhdes. No total, o PED arrecadou R$ 32,9 bilhdes.

As operacgdes do setor energético representaram 65,6% desses recursos. Em seguida
vem o setor de transportes com 22,8% e, com a transferéncia do Banespa para a Unido, a

participacdo do setor financeiro no total alcangou 8,7%. O capital nacional garantiu uma
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parcela de 45%, o capital externo ficou com uma participacdo da ordem de 32% e o

Governo Federal, com a transferéncia de ativos, ficou com 23%.

Apesar do grande volume de recursos, o PED apresenta diversos problemas: a
privatizacdo do Banespa e das empresas de energia elétrica, 0 aumento injustificavel do
numero de pedagios e do preco também, o destino dos recursos arrecadados e a transferéncia

de empresas estatais para 0 Governo Federal no &mbito da renegociacdo da divida estadual.

N&o cabe aqui discutir todos esses problemas, mas o caso do Banespa merece um
comentério. No acordo de federalizacdo do Banespa era previsto que o total dos recursos
arrecadados no leildo de venda do banco fosse utilizado para abater a divida do Estado com
a Unido. Entretanto, um termo aditivo assinado pelo entdo governador Méario Covas e pelo
Ministro da Fazenda Pedro Malan em 1999 estabeleceu que o valor do abatimento seria o
valor fixado na avaliacdo do banco, ou seja, R$ 2,07 bilhdes. Com a venda do Banespa ao
Santander por R$ 7,05 bilhdes, o Estado de S&o Paulo perdeu R$ 4,97 bilhdes para a Unido,

valor que pertencia a S&o Paulo, mas que o atual governo estadual abriu mao.

Por outro lado, apesar dos R$ 23,3 bilhGes arrecadados no PED e com a transferéncia
de R$ 9,5 bilhdes de dividas, a divida publica do Estado continuou se expandindo, assim
como 0 pagamento de amortizacbes e juros, demonstrando que o Estado vendeu seu

patriménio e mesmo assim ndo conteve o aumento da divida.

Na verdade, a maior parte do montante arrecadado com as privatizagdes se deu entre
1997 e 1999, periodo no qual as amortizagdes foram maiores. Em 2000 e 2001, quando 0s
recursos arrecadados com o Plano Estadual de Desestatizagcdo despencam, as amortizacoes
também caem significativamente. Conclui-se que a queda no valor real da divida total do

Estado, entre 1996 e 1999, se deve justamente a utilizacdo dos ativos privatizaveis para
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amortizar a divida. A partir de 2000, quando se esgotam 0s recursos das privatizacdes, a
divida total volta a crescer, ja que o governo paga grande volume de juros e encargos para

rolar a divida, mas ndo a amortiza em valor suficiente para que ela caia.

3.6- O Impacto Anti-Social do Endividamento

O crescimento da divida publica estadual nos ultimos anos fez com que o gasto com
pagamentos de juros, encargos e amortizacfes das dividas interna e externa aumentasse
significativamente, comprometendo 0s gastos e os investimentos do Governo Estadual.
Apesar de comprometer boa parte dos recursos com a divida, esta continuou crescendo e ja
passou de R$ 121 bilhdes em 2004. Tornou-se, portanto, insuportavel aos cofres pablicos,
tornando se assim um problema presente ndo mais de longo prazo, ja que corresponde a

praticamente o dobro das receitas anuais do Estado.

Alids, na atual gestdo as receitas cresceram de forma consideravel, o que se deve
principalmente ao aumento da arrecadacdo de tributos. Entretanto, isso ndo se traduziu em
maiores gastos nas areas sociais € em investimentos. Estes permaneceram estaveis e até
cairam em alguns casos. J& o pagamento do servi¢co da divida apresenta significativo
crescimento na atual gestdo, assim como o total da divida estadual. Portanto, conclui-se que
0 aumento de arrecadacdo teve como objetivo principal levantar recursos para 0 pagamento
do servigo da divida, o que ndo difere da logica financeira adotada pelo Governo Federal

com o Plano Real.
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Nota-se que 0s gastos nas areas sociais no atual governo ficaram prejudicados. Alem
disso, ha uma desaceleracdo dos investimentos, justamente o tipo de gasto que se traduz em
areas fundamentais para diminuicdo do vale existente entre as classes sociais no Brasil e em

Sdo Paulo, deixando-se assim de se fazer uma integracéo social.

Em 1998 o servico da divida pablica foi de R$ 4,93 bilhdes, o equivalente a quase
quatro vezes o gasto com investimentos. Esse valor eqlivale a 89% do gasto com educagéo
e cultura, ao dobro do gasto com salde e saneamento, a 10 vezes o consumido com
habitagdo e urbanismo, a 3 vezes 0 gasto com transportes e ao dobro do despendido com

seguranga publica.

Em 1999 o servico da divida publica estadual atingiu o apice, correspondendo a 4
vezes 0s investimentos desse mesmo ano. Além disso, essa sangria de recursos foi 133%
superior ao gasto com salde e saneamento, 4 vezes superior ao gasto com transporte, 138%
superior ao gasto com seguranca publica, 10 vezes superior ao gasto com habitacdo e
urbanismo e equivalente a 92% do orgcamento da educacéo e cultura, conforme a tabela 4,

onde representa os dados de investimentos nas respectivas areas.



Tabela 3.6 - Despesas Or¢gamentérias e Investimentos do Estado de S&o Paulo

Dados consolidados (1996-2002)
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Area 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Educacéo e Cultura 509 482 553 568 652 6,15 6,59
Saude e Saneamento 216 2,04 2,18 224 254 203 2,62
Habitac&o e Urbanismo 066 053 050 053 058 061 0,64
Transporte 093 108 143 124 1,75 091 1,03
Seguranca publica 203 231 217 219 231 250 282

Fonte: Secretaria de Economia e Planejamento - Orgamento do Estado de Séo Paulo - quadros consolidados (1996-2002)

O servigo da divida em 2000 totalizou R$ 3,29 bilhdes, 42% a mais do que foi gasto

em seguranca publica, 29% superior ao gasto com saude, 50% do or¢camento da educacéo,

quase duas vezes superior ao gasto com transportes e 5 vezes superior ao gasto com

habitacdo e urbanismo, nesse caso em especial vale a pena nos determos mais um pouco, ja

que habitacdo representa bem o hiato entre investimento e uma evidente demanda por

moradia e em particular também por representar um dos bens mais caros € 0 que torna um

forte elemento de incluséo social.

Diante de um déficit habitacional histérico, segundo o Ministério das Cidades sé na

cidade de S3o Paulo chega a mais de um milh&o de moradias®.

% 0 governo do Estado de Sao Paulo a fim de suprir a falta de recursos para investimento em moradia,
apresentou em 1990 um projeto de Lei n° 7003 de 27 de Dezembro de 1990, onde previa um aumento da
aliquota de ICMS de 17% para 18%, onde se destinaria 1% para o fomento dos programas de habitacionais da
Secretéria de Habitacdo. Ao que tudo indica que esses recursos a mais ndo foram capazes de resolver a

questdo da falta de moradia no estado.



86

Em 2000, foram previstas 36.475 unidades habitacionais, foram entregues 5.629, ou
seja s0 15%, em 2001 a mesma cena se repete, previsao de 67.964 e entregues 10.476, 15%
do previsto, 2002 eram 70.000 e foram entregues 21.221 moradias houve um aumento
chegando a 30%. No caso da comparacao or¢camentaria temos uma diminuic¢do do valor do
orcamento executado para o previsto, ou seja, 0 orgamento executado vem caindo ano a ano,

em termos percentuais, saindo de 92,24% em 2000, para 72,28% em 2002.

O que mais chama atencdo € como se descumpre as previsdes em todas as areas
sociais. Além disso, esse gasto correspondeu ao dobro do total de investimentos do ano
2000. Esses dados mostram como a divida e o pagamento de juros sdo prejudiciais ao

desenvolvimento social e econémico do Estado de Sdo Paulo e do Brasil.
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Conclusao

O pilar basico do Plano Real foi a valorizacao artificial da taxa de cambio combinada
com forte abertura comercial e financeira, via utilizacdo de elevadas taxas reais de juros, que
vinham sendo praticadas desde 1993. A partir desse momento, buscou-se o0 incremento das
reservas internacionais de forma a criar um amortecedor para futuras pressdes no cambio. A
forte entrada de recursos no pais, especialmente de natureza especulativa, garantiu o
crescimento das reservas e possibilitou a adocdao do cambio valorizado. Entretanto, apesar de
exercer papel importante na queda da inflacdo, esta politica foi responsavel pela ocorréncia

de diversos problemas na economia.

Esta politica levou a ampliacdo significativa do déficit externo brasileiro, fazendo
com que o governo utilizasse as maiores taxas de juros reais da historia do Brasil a fim de
atrair capitais para financiar esse déficit. Como ja vinha acontecendo antes do plano, a taxa
de juros foi responsavel pela atracdo de recursos externos que financiassem a expansao do
déficit, além de funcionar como poderoso instrumento de manutencéo do cdmbio valorizado.
Ha que se lembrar que a elevada taxa de juros tornou-se maior ainda nos momentos de crise
que 0 pais experimentou nos ultimos anos. Mesmo apos a desvalorizacdo do cambio em
1999, as taxas de juros permaneceram elevadas e ainda hoje estdo entre as maiores do

planeta.

A utilizacdo de juros elevados resultou em varios problemas que até hoje o governo
luta para resolver. O primeiro foi a explosédo da divida publica desde a implantacdo do Plano
Real e, consequentemente, da despesa com juros. O segundo foi o fraco crescimento

econémico apresentado pela economia nos ultimos anos e, em conseqiiéncia disto, 0
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substancial aumento do desemprego. Comparando 0s acontecimentos, nos anos 60 e 70
houve um crescimento da economia, no qual muitos economistas acreditam que foi
sustentado pelo aumento da divida, um processo de endividamento que lastreou o
crescimento, nos anos 90, também continuou o processo de endividamento, porém sem a
contrapartida do crescimento econdmico, ja que enfrentamos duas décadas perdidas em
termos de crescimento do PIB e, podemos entrar na terceira com indices olimpicos de
estagnacao.

Na medida em que as politicas comercial e cambial provocaram 0 aumento
consideravel do déficit em transacGes correntes e, conseqlientemente, a elevacdo da taxa de
juros na economia de forma a atrair capitais que financiassem esse déficit, concentrou-se
mais ainda a renda no Brasil. A elevacdo das taxas de juros e a conseqliente explosdo da
divida interna provocaram um crescimento das despesas com juros, 0 que por sua vez
significou o corte de gastos publicos e investimentos. Na medida em que se beneficia o
pagamento de juros, prejudicando investimentos sociais, promove-se uma transferéncia de
renda das camadas mais pobres para as camadas mais ricas da populacdo. A Lei de
Responsabilidade Fiscal se insere nessa ldgica, pois garante o pagamento do servi¢o da

divida, mesmo com o comprometimento de investimentos e gastos sociais.

Com os juros elevados do real e o aumento da divida publica, os pobres séo
prejudicados de diversas maneiras: 1) o pagamento de juros beneficia aqueles que optaram
pela financeirizacdo, que aplicam nos titulos da divida publica, sendo que o governo corta
verba das &reas sociais para pagar esses juros, elevando a concentracdo de renda; 2) o
aumento do gasto com o servi¢o da divida impede a ampliacdo dos gastos sociais e dos

investimentos; 3) juros altos provocam baixo crescimento econdmico, no maximo cria um
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movimento de stop and go e conseqientemente, aumenta a inseguranca quanto as
perspectiva de investimentos futuros e sua taxa de retorno, afetando a camada mais pobre da
populacéo ja que este ndo tem uma alternativa para se agarrar em momentos de indefinicéo;
4) prejudica as camadas sociais mais baixas (classe media inclusive), pois estes dependem
de financiamentos e empréstimos praticados a taxas de juros maiores que as taxas basicas da

economia.

De 1994 até abril de 2001 a divida liquida do setor publico cresceu 300%. Em 1994
foram gastos R$ 20,4 bilhdes com o pagamento de juros reais dessa divida, sendo que em
1999 foram pagos R$ 75 bilhdes de juros reais. Desde 1994 o pais gastou mais de R$ 300

bilhdes com juros reais da divida publica.

Com o Estado de Sdo Paulo, o mais rico do pais, ndo foi diferente. O estrago da
politica econdmica neoliberal foi grande e levard muito tempo para ser superado. Na atual
gestdo, que se iniciou em 1995, a divida publica cresceu explosivamente e o servico da
divida ja consumiu quase R$ 30 bilhdes, R$ 15 bilhdes ap6s o acordo de 1997. Por outro
lado, os dados mostram que, apesar do aumento da receita do Estado de Sdo Paulo, 0s gastos
sociais e em investimentos praticamente ndo se alteram ao longo dos ultimos anos. Isso
significa que o Governo conteve o crescimento dos gastos sociais e investimentos ao mesmo
tempo em que promoveu aumento da arrecadacdo para pagar o servigo da divida publica

estadual. E mesmo assim ela cresceu.

Chega-se a conclusdo que o modelo econémico adotado no pais com o Plano Real,
baseado no liberalismo econémico e que se insere na logica da globalizacdo econdmica é
incompativel com melhorias substanciais na distribuicdo de renda e na pobreza Isto ocorre

porque o modelo liberal provocou aumento do endividamento externo e interno e
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consequentemente aumento das despesas com juros, levando ao aumento da carga tributaria
e cortes de gastos publicos que sdo indispensaveis para a melhoria das condi¢des de vida da
maioria da populagéo do pais. Provocou ainda crescimento do desemprego, prejudicando as

camadas mais pobres.

Este modelo liberal ndo promove distribuicdo de renda. Ao contrério, concentra mais
ainda, pois promove grande endividamento, comprometendo grande parte do or¢camento
com pagamento de juros direcionados para os detentores dos titulos da divida publica, ou
seja, a burguesia nacional e internacional. Além disso, o liberalismo busca retirar o Estado
da economia, deixando na mao do mercado a tarefa de prover as melhorias necessarias a
maioria da populacéo.

Qual ¢ a légica desse modelo econdmico, implantado por Collor, seguido por Itamar,
levado as dltimas consequéncias por FHC e apoiado pela gestdo Covas/Alckmin no Estado
de S&o Paulo? Sera que ndo ha alternativa mais vidvel socialmente para o povo brasileiro?
Este modelo, na verdade, s6 é vidvel para uma parcela da populacdo, aqueles que se
encastelaram no modelo de financeirizagdo da economia, tanto a nacional quanto
internacional, que lucram bilhGes de ddlares com os juros pagos pelos governos que ndo
conseguem enxergar alguma saida ou para aqueles que simplesmente optaram por tal
modelo nos paises periféricos. Para a populacdo mais pobre e trabalhadora sobra o desmonte
do Estado e de suas funcdes sociais; sobra essa conta absurda de juros, a qual é paga com o
aumento dos impostos e com recessdo; sobra um pais sem rumo, sem crescimento, com

ampliacdo das chagas sociais e com um futuro incerto.
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Anexo 1- Programa Nacional de Desestatizagao
Empresas privatizadas 1991-2002

Setor/ Empresas

Sistema Petrquisa
Petroflex
Copesul
Acalis
Nitriflex
Polisul

PPH

CBE
Poliolefinas
Oxiteno
PQU
Politeno
Coperbo
Ciquine
Polialden
Acrinor
Copene
CPC
Salgema
CQOR

Pronor
Nitrocarbono
CBP
Polipropileno
Koppol
Deten
Polibrasil
EDN

Elétrico
Escelsa
Light

Gerasul

Siderargico
Usiminas

Cosinor

Acos Finos Piratini
CST

Acesita

CSN

Preco
minimo US$

179
617
79
26
57
44
11
87
54
270
45
26
24
17
12
254
90
87

63
30

81

12
99
17

444
2.271
880

1.238
12
42

339
348
1.267

Preco
De venda US$

234
861
81
26
57
59
11
87
54
287
45
26
24
17
12
270
100
139

54
30

81

12
99
17

519
2.508
881

1.941
15
107
354
465
1.495

Dividas
transferidas

21

(o3}

131
35

41
28

= o

475
61
44

35

67

12

586

1.082

369

484
232
533

Data

do leildao principal

10/04/92
15-mai-1992
15-jul-1992
6-ago-1992
11/09/92
29-set-1992
3-dez-1992
19-mar-1993
15-set-1993
24-jan-1994
18-ago-1994
16/ago/94
17-ago-1994
17-ago-1994
12-ago-1994
15-ago-1995
29-set-1995
5-out-1995
5-out-1995
5-dez-1995
5-dez-1995
5-dez-1995
5 1-fev-1996
1-fev-1996
22-mai-1996
27-ago-1996
26-set-1996

11/jul/95
21/mai/95
15/set/98
24/out/91

24/out/91
14/nov/91
14/fev/92
16/jul/92
22/out/92
02/abr/93



Anexol.2 — Programa Nacional de Desestatizacao
Empresas privatizadas 1991-2002

Setor/Empresas Preco minimo Preco de Venda Dividas
US$ milhdes US$ milhdes Transferidas

Cosipa 174 586 884

Acominas 285 598 122

Fosfértil 139 182 44

Goiasfeértil 13 13 9

Ultrafértil 199 206 20

Arafértil 11 11 2

Ferroviario

Malha Oeste 61 63

Malha Centro-Leste 316 316

Malha Sul 152 208

Malha Sudeste 871 871

Malha Tereza Cristina 16 18

Malha Nordeste 11 15

Malha Paulista 196 206

Outros

Celma 73 91 4

Mafersa 19 49 1

SNBP 8 12

Cariaba 5 6

Embrear 182 192 263

CVRD 2.610 3.299 3.559

Tecon 1 — Porto de Santos 93 251

Meridional 155 240

Codesa — Cais de Capuaba 26 26

Codesa — Cais de Paul 9 9

Tecon 1 — Porto de Sepetiba 79 79

CDRJ - Term. Roll-on Roll-off 16 27

Porto de Angra dos Reis 8 8

Datamec 50 50

Porto de Salvador 21 21

Banespa 945 3.604

Oferta publica — acdes Petrobras 4.032

Oferta publica — acdes Petrobras 808

Banco do Estado de Goias 122 269

Banco do Estado do Amazonas (BEA) 77

Oferta publica — agbes CVRD 1.897

Participagbes minoritarias 1149

99

Data do Leildo
Principal
20/ago/93
10/set/93
continuacao
12/ago/92
08/out/92
24/jun/93
15/abr/94

05/mar/96
14/jun/96
20/set/96
22/nov/96
13/dez/96
18/jul/97
10/nov/98

01/nov/91
11/11/91
14/jan/92
28/07/94
07/12/94
06/05/97
17/09/97
04/12/97
06/05/98
13/05/98
03/09/98
03/09/98
05/09/98
23/06/99
21/12/99
20/11/00
2000
2001
04/12/01
24/01/02
20/03/02

Fonte: BNDES
Banco Central




Anexol.3

Telecomuniccdes 1991-2002

100

Us$

Sistema Telebras

Telefonia fixa e servigos

de longa distancia

Telefonia celular — Banda A

Oferta aos empregados
Concessbes

Telefonia celular Banda — B
Telefonia celular Banda — D
Telefonia celular Banda — D (sobras)
Telefonia celular Banda — E
Telefonia celular Banda — E (sobras)
Empresas espelho

Total

Fonte: BNDES Banco Central

Resultado do Leildao Divida Transferida Data do Leildao

19.237

11.970
6.974
293
9.813
7.613
1.334
18
482
238
128
29.050

2.125 09/07/98

2.125

1997/1998
13/02/01
2002
13/03/01
2002
1999
2.125
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Anexo2 — Sintese do Programa Estadual de Desestatiza¢do — 1995/2000 — R$ mil

Setor Data do leildio  Valor da operacédo DividaTransferida
PrivatizacGes (1) 12.332.704 9.468.000
CPFL Elétrico Nov/97 3.538.371 711.000
Metropolitana EME Elétrico Abr/98 2.026.901 3.592.000
Elektro Elétrico Jul/98 1.595.473 757.000
Bandeirante EBE Elétrico Set/98 1.021.494 1.670.000
Congas Gés Abr/99 1.795.680 221.000
Cesp-Paranapanema Elétrico Jul/99 1.323.395 1.235.000
Cesp-Tieté Elétrico Out/99 1.031.390 1.282.000
Alienacdo de participacdes (2) 1.862.718 -
Sabesp Saneamento Jul/a7 406.770 -
Eletropaulo Elétrico Dez/97 476.210 -
Elektro Elétrico Fev/99 444933 -
CPFL Elétrico Nov/99 534.805 -
Transferéncias a Unido (3) 5.657.851 -
Fepasa Ferroviario Mai/97 2.650.341 -
Ceagesp Abastecimento Mai/97 250.000 -
Metropolitana EME Elétrico Set/98 328.876 -
Bandeirante EBE Elétrico Nov/98 163.508 -
Metropolitana EME Elétrico Nov/98 96.012 -
Transmissdo CESP-EPTE Elétrico Nov/98 130.176 -
Banespa Financeiro Nov/99 2.038.938 -
Concessao de Servicos (4) 3.482.007 102.000
Concessdes Rodoviarias Mar/98-Mar/00 2.673.307 102.000
Outras concessdes Mai/97-Abr/00 808.700 -
Alienacdo de Imoveis (5) Fev-97-1999 26.915 -
Total Geral PED = R$32.932.195 R$ 23.362.195 R$ 9.570.000

(1+2+3+4+5)

Fonte: Secretaria da Fazenda do Estado de Sdo Paulo — Relatério do PED.
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