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RESUMO: Este artigo analisa a evolugiao do déficit do setor publico brasileiro e de suas fon-
tes de financiamento de 1983 a -1988. Mostra-se que os crescentes problemas financeiros
do governo decorrem, em certa medida, da forte reducdao do superdvit primdrio a partir
de 1985. Mas isso foi parcialmente compensado por uma carga de juros substancialmente
menor. Com isso, ndo houve aumento explosivo do déficit operacional até 1988. As cres-
centes dificuldades financeiras do setor publico resultaram basicamente de um importante
estreitamento da oferta de crédito, processo iniciado com a crise da divida externa e que foi
reforcado pelos efeitos da aceleragio da inflagio combinados com o aumento das davidas
sobre a credibilidade do governo.
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from 1985 on. But this was partly compensated by a substantially lower interest burden. As
a result, there was no explosive increase in the operational deficit up to 1988. The public
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the effects of accelerating inflation combined with increasing doubts concerning the govern-
ment’s creditworthiness.
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I - INTRODUCAO

Ao longo da década de 80, e sobretudo nos seus anos finais, o setor publico
brasileiro experimentou graves e crescentes dificuldades financeiras. Esta experién-
cia levou a que se formasse um consenso relativamente amplo, que abarca econo-
mistas das mais diferentes tendéncias tedricas e ideologicas, quanto a importancia
do problema do déficit publico e do seu financiamento para o entendimento € a
superagio da crise econdmica brasileira.

Ainda nio existe, entretanto, um conhecimento adequado sobre o processo
que conduziu o setor publico ao impasse financeiro dos ultimos anos. Prevalece
infelizmente uma tendéncia a substituir a analise macroecondomica e a pesquisa
empirica por enunciados genéricos de cardter doutrindrio ou ideoldgico, o que
dificulta a avalia¢ao dos problemas recentes e a formula¢io de politicas para en-
frenta-los.

O proposito deste artigo, que constitui uma versdo condensada de trabalho
mais amplo,! é contribuir para a analise da evolucdo do déficit publico e de seu
financiamento entre 1 983 e 1988, enfatizando o periodo de transicao politica que
vai do inicio do Governo Sarney a promulgacao da Nova Constitui¢ao. O que se
procurard mostrar é que as crescentes dificuldades financeiras do setor publico
brasileiro decorrem, em certa medida, de uma expressiva redu¢io do superavit
primadrio, registrada a partir de 1985. No entanto, esta reducao do saldo primario
foi parcialmente neutralizada por uma acentuada queda no peso relativo dos en-
cargos financeiros internos e externos devidos pelo setor publico. Em consequéncia,
ndo ocorreu um aumento explosivo do déficit publico no periodo 1985-88. O
agravamento dos problemas financeiros do Estado resultou sobretudo do estreita-
mento das suas fontes de financiamento, processo este que teve inicio com a retra-
¢do do financiamento externo e que se aprofundou como resultado da aceleraciao
inflacionaria e da crescente desconfianca em relagdo a capacidade de pagamento
do governo.

A secdo II, a seguir, examina brevemente as variagoes do déficit operacional e
do superdvit primario do setor publico como um todo, confrontando-as com o
comportamento do produto real e da taxa de inflagdo. A se¢do III destaca os fato-
res responsdveis pela diminuicao do peso relativo dos encargos financeiros apds
1985. Os problemas de financiamento do déficit sdo discutidos na se¢ao IV. A secdo
V apresenta as principais conclusoes.

LBATISTA JR., Paulo Nogueira. Superavit Primario, Encargos Financeiros e Divida do Setor Piblico
Brasileiro: 1983-1988, Centro de Analise de Politicas Macroecondmicas/Instituto de Economia do
Setor Publico/FUNDAP, jan./1990. (Mimeografado)
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I - DEFICIT OPERACIONAL E SUPERAVIT PRIMARPO

O exame das contas consolidadas do setor publico, no conceito operacional,?
permite observar a tendéncia de crescimento do déficit a partir de 1985. Como se
verifica na tabela 1, o déficit operacional fora reduzido em quase dois tergos nos dois
ultimos anos do Governo Figueiredo, passando de 7,3 % do PIB em 1982 para 2,5%
do PIB em 1984. De 1985 em diante, a tendéncia se inverte: o déficit aumenta para
4,3% do PIB em 19835, se reduz apenas ligeiramente no ano do Plano Cruzado, vol-
ta a crescer de modo significativo em 1987 e se mantém ainda acima de 4% do PIB
no ano de 1988 (tabela 1). O déficit operacional médio do quadriénio 1985/88 al-
canc¢ou 4,4% do PIB contra um déficit de 3,4% do PIB em 1983/84.

O aumento do déficit pablico nio reflete necessariamente “afrouxamento” da
politica fiscal. Como se sabe; as variacoes do déficit observado podem resultar ndo
apenas de decisdes “autonomas” do setor publico no que diz respeito a gastos
correntes, investimentos, tributacdo, tarifas publicas etc., mas também de variaveis

Tabela 1: Setor Publico*: Déficit Operacional, Encargos
Financeiros e Superavlt Primario, 1981-1988
(Em % do PIB)

Ano Défigit ‘Encargos Super,éyit
Operacional Financeiros** Primario
1981 6,2 n.d.*** n.d.
1982 73 n.d. n.d.
1983 4,2 - 59 1,7
1984 2,5 6,7 4,2
1985 4,3 6,9 2,6
1986 3,6 4,7 1.1
1987 5,5 4.1 (1,4
1988 4,3 4,5 0,2
Média (83-84) 3.4 6,3 3,0
Média (85-88) 4,4 5,1 0,6

Fontes: Dados Bésicos — Banco Central do Brasil, Brasil: Programa Econémico, vol. 24 mar./1990; Indicadores
Macroeconémicos do Setor Publico, Departamento Econémico, set./1989 (Mimeografado) Encargos Financeiros
do Setor Publico (Estimativa) Departamento Econémico, mar./1990. (Mimeografado) Elaboragao: Centro de Anélise-
de Politicas Macroecon6micas, Instituto de Economia do Setor Publico/ FUNDAR

* Inclui governo federal, estados, municipios e empresas publicas.

** Exclui correcdo monetéria e cambial da divida publica. Corresponde ao valor em délares das despesas internas
e externas de juros dividido pelo PIB a precgos correntes. Este ultimo foi convertido em doélares utilizando-se a taxa
média de cambio.

***n.d. — Nao disponivel.

2 O déficit operacional corresponde a diferenca entre as necessidades globais de financiamento e a
correcdo monetdria e cambial imputada aos diversos componentes da divida publica. Ver COSTA,
Margaret Hanson, PEREIRA, Lia M. Alt e SILVA, Carlos Lavalle da. Medidas do Déficit Publico:
Variagées em Torno dos Principais Conceitos, Centro de Estudos Fiscais, IBRE/FGV, jan./ 1988, pp. 65
e 66. (Mimeografado)
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que independem, no todo ou em parte, da politica fiscal e financeira do governo. A
dimensdo do déficit reflete, entre outros fatores, a posi¢ao ciclica da economia e
flutuagdes na taxa de inflagio. A ampliacao do hiato do produto tende a reduzir a
carga tributdria e a forcar a ampliacdo de gastos associados ao nivel de desempre-
go da mdo-de-obra. O aumento da taxa de inflagdo costuma reduzir as receitas
reais do setor publico com mais intensidade do que os seus gastos reais. Em anos
de recessdo e/ou aceleracdo inflaciondria, o déficit publico observado tende a au-
mentar, portanto, de forma automatica, isto €, independentemente da politica fiscal
e financeira seguida pelo governo.

No que diz respeito ao comportamento do nivel de atividade econémica e da
taxa de inflagdo, o periodo 1985/88 pode ser dividido em dois subperiodos bastan-
te distintos. Nos primeiros dois anos, a economia cresceu quase 8% a.a. em média,
acima da taxa de expansdo de longo prazo, e a taxa anual de inflagdo, apos relati-
va estabilizacao em 1985, diminuiu de modo acentuado em 1986. Em 1987/88, ao
contrdrio, a taxa de inflagdo acusou forte aceleracio e a taxa de crescimento eco-
nomico ficou substancialmente abaixo da tendéncia de longo prazo (tabela 2).
Note-se que em 1985/86, periodo caracterizado por forte crescimento econémico
e estabilizacdo ou reducdo da taxa de inflacdo, o déficit aumentou como propor¢dao
do PIB (tabela 1). Este aumento resultou provavelmente de um certo relaxamento
da politica orcamentdria no final do Governo Figueiredo e nos primeiros dois anos
do Governo Sarney. Jd o aumento observado de 1986 para 1987, ocorreu no con-
texto de uma aceleracio da inflacao e de uma reducio da taxa de crescimento da
economia e pode nio ter resultado de um afrouxamento adicional da politica fiscal.
Em 1988, entretanto, o déficit operacional se reduziu de- modo expressivo. Isto
apesar da estagnag¢ao da economia e do forte aumento da inflacdo (tabelas 1 e 2).

Tabela 2: Taxas de Inflacéo e Taxas de
Crescimento de PIB Real 1981-1988

(Em%)
Ano qupf:?cti?; IGP-DI* INPC1 Taxa de Crescimento
do PIB Real do PIB
1981 108,0 95,2 93,6 ) 4,4
1982 106,6 99,7 100,3 0,7
1983 141,0 211,0 178,0 ) 34
1984 215,0 223,8 209,1 5,0
1985 232,0 235,1 239,0 8,3
1986 144,0 65,0 58,6 75
1987 210,0 415,8 396,0 3,6
1988 673,0 1.0376 994,3 0,0
Fonte: Banco Central do Brasil, Brasil: Programa-Econémico, vol. 24, mar./1990.
*Dezembro/dezembro.
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Esta primeira aproximag¢ao indica, portanto, que em apenas um dos anos
desse quadriénio ocorreu um esfor¢o de ajustamento claramente perceptivel na area
do setor publico. Em 1985/86, a tendéncia da politica fiscal parece ter sido expan-
sionista.

A evolugao do superavit primario

Deve-se ressaltar, contudo, a precariedade das inferéncias que se pode fazer a
partir da simples observacao de dados agregados referentes a razao déficit opera-
cional/PIB, a taxa de crescimento real do produto e a taxa de inflagio. Uma forma
de se procurar obter uma percep¢dao mais precisa da tendéncia da politica fiscal é
substituir o conceito de déficit operacional pelo de déficit primdrio. Este ultimo é
definido como a diferenca entre os gastos ndo financeiros e as receitas ndo finan-
ceiras do setor publico ou, alternativamente, como a diferenga entre o déficit ope-
racional e os pagamentos de juros referentes a divida publica externa e interna.

Por excluir as despesas liquidas de juros, a variacdo do déficit primdrio reflete
com mais precisio o grau de ajustamento fiscal efetivamente realizado em deter-
minado periodo. Isto porque variagdes na conta de juros respondem a outros fato-
res que ndo a politica fiscal realizada no periodo corrente. e o caso, por exemplo,
de modifica¢des nas taxas de juros internacionais ou nas politicas monetdria e
cambial. Estes e outros fatores podem provocar significativa varia¢iao na carga de
juros do setor publico e, portanto, na razdo déficit operacional/PIB, sem que isto
reflita alteracdes na tendéncia da politica orcamentaria no periodo em questio.

A tabela 1 apresenta uma estimativa do saldo primario do setor publico para
o periodo 1983 /88.3 Ressalte-se, em primeiro lugar, que o orcamento primdrio foi
superavitdrio durante todo esse periodo, excetuando-se apenas o ano de 1987.
Contudo, convém registrar também que, de 1985 a 1987, o saldo primadrio se re-
duziu de maneira acentuada e em ritmo bastante superior ao aumento do déficit
operacional. Entre 1984 e 1987, a razdo saldo primario/PIB acumulou diminui¢io
de nada menos que 5,6 pontos de percentagem, em comparagao com um aumento

3 0 saldo primario corresponde, por defini¢do, a diferenca entre os encargos financeiros e o déficit
operacional. A estimativa apresentada na tabela 1 foi construida com base em dados referentes ao
déficit operacional do setor publico, regularmente publicados pelo Banco Central, e em estimativas do
valor em délares dos encargos financeiros externos e internos do setor publico, elaboradas pelo
Departamento Econémico do Banco Central. Note-se que a estimativa da tabela 1 difere
significativamente da tnica série de déficit primario publicada até agora pelo Banco Central. Ver Banco
Central do Brasil, Brasil: Programa Econémico, vol. 24, mar./1990, p. 66. A série publicada pelo Banco
Central, referente ao periodo 1985/89, foi calculada com base nas mesmas séries utilizadas na tabela 1.
No entanto, para calcular a razdo encargos financeiros/PIB, o Banco Central converteu o PIB em
délares ndo pela taxa média de cimbio observada em cada ano, como deveria ter feito, mas pela taxa
de cdmbio correspondente ao nivel real de 1985. Como o cruzado/cruzeiro registrou valorizagio real
continua em relacdo ao ddlar a partir de 1986, este procedimento tende a superestimar o peso dos
encargos financeiros e, portanto, a superestimar também a razdo saldo primario/PIB no periodo
1986/89, sobretudo nos anos finais da série.
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de 3 pontos no déficit operacional como propor¢ao do PIB. A recuperagdo alcan-
¢ada em 1988, embora significativa, permitiu apenas equilibrar o orcamento pri-
mario e reduzir o déficit operacional em pouco mais de 1% do PIB (tabela 1).

A observacgio das variagdes do superdvit primario permite reforcar as consi-
deracdes acima enunciadas acerca da tendéncia da politica orcamentaria de 1985
em diante. Em consequéncia do programa de ajustamento implementado sob su-
pervisao do FMI a partir de janeiro de 1983, a razdo superavit primario/PIB alcan-
¢ara nada menos que 4,2% em 1984, o equivalente a quase dois ter¢os dos encar-
gos financeiros internos e externos* (tabela 1).

No primeiro ano do novo governo, refletindo em parte decisées tomadas no
final do governo anterior, a razdo superavit primario/PIB diminuiu para 2,6 %, ape-
sar da relativa estabilizacido da inflagdo e de a economia ter alcancado nesse ano a
maior taxa de crescimento registrada desde 1980. No ano seguinte, embora o pro-
duto real tenha crescido novamente a uma taxa proxima a 8% e a inflacdo tenha
diminuido de forma substancial em decorréncia do Plano Cruzado?, houve deterio-
rac¢do adicional do or¢amento primario de 1,5% do PIB, o que sugere ter ocorrido
significativo relaxamento do controle orcamentdrio, possivelmente em fungio das
elei¢des de novembro para os governos estaduais e a Assembleia Constituinte.

Em 1987, a deterioragio observada foi ainda mais acentuada: nada menos que
2,5% do PIB. Isto reflete certamente o agravamento do ambiente macroecondmico
de 1986 para 1987. Mas uma redugdo desta magnitude no saldo primario, em
apenas um ano, dificilmente poderia ter ocorrido sem um afrouxamento adicional
da politica fiscal. -

A que atribuir esta forte redugao do superavit primario no triénio 1985/87? A
julgar pelas Contas Nacionais, ela se deve, em grande medida, a um acentuado
crescimento dos gastos de consumo do governo. Entre 1984 e 1987, as despesas do
governo federal com pessoal aumentaram de 2,4% para 2,8% do PIB; a folha sa-
larial dos governos estaduais e municipais subiu de forma mais expressiva, passan-
do de 3,2% para 4,7% do PIB nesse periodo. Além disso, as despesas de consumo
com bens e servigos cresceram de 2,6% para 4,8% do PIB. No computo global, o
consumo da administra¢do publica (incluindo estados e municipios) aumentou mais

4 Observe-se, contudo, que o ajustamento fiscal realizado em 1983/84 parece ter resultado, em parte,
da adoc¢do de medidas ndo sustentaveis ou de efeito apenas tempordario, tais como a redu¢io ou o
adiamento de despesas essenciais de investimento e a forte compressido dos saldrios reais no setor
publico. Isto parece ter gerado um grau relativamente elevado de “tensdo fiscal”, isto é, uma significativa
discrepancia entre o déficit observado e o déficit sustentavel ou subjacente. Sobre o conceito de tensdo
fiscal ver TANZI, Vito, Fiscal Policy and Economic Restructuring in Latin America: Discussion of some
Basic Issues, paper prepared for the conference on Economic Reconstruction in Latin America, Getdlio
Vargas Foundation, Rio de Janeiro, August 7-8, 1989, preliminary draft, pp. 37 e 38. (Mimeografado)

5 A répida expansio do mercado interno e a queda da taxa de inflacdo contribuiram para que a carga
tributdria bruta chegasse a 25,0% em 1986, superando em nada menos que trés pontos percentuais o
nivel registrado no ano anterior. Banco Central do Brasil, Indicadores Macroeconémicos do Setor
Piiblico, Departamento Economico, set./ 1989, tabela 2. (Mimeografado)
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de quatro pontos de percentagem em relagao ao PIB, passando de 8,1% do PIB em
1984 para 12,3% do PIB em 1987.¢

Outro fator que contribuiu para a reducdo do superavit primario nesse periodo
foi a queda dos precos e tarifas do setor puiblico em termos reais. Isto ocorreu em
1985, em consequéncia do congelamento de precos publicos, decretado logo no
inicio do Governo Sarney, e novamente em 1986, como resultado do Plano Cruza-
do.” Entre 1984 e 1987, a maior parte dos principais pregcos administrados pelo
governo acusou expressiva reducio em termos reais.?

Em 1988, a tendéncia se inverte novamente e 0 or¢gamento primdrio volta a ser
marginalmente superavitario. Esta inversdo € significativa ndo apenas pela dimen-
sd0o do aumento registrado no saldo primario (1,6% do PIB de 1987 para 1988),
mas também pelo fato de ter ocorrido em um contexto. nitidamente desfavoravel
no que tange as taxas de inflacdo e de crescimento do PIB ? (tabelas 1 e 2).

Em suma, a observac¢io das variacdes do saldo primario consolidado tende a-
indicar que a politica fiscal teve efeito expansionista de 1985 a 1987 e contracio-
nista em 1988. Registre-se que a tendéncia da politica orcamentdaria aparece de
forma mais nitida quando se observa a evolugao do saldo primdrio do que quando
se toma por base a variacao do déficit operacional.

11l - A REDUCAO DA CARGA DE JUROS

Como foi indicado na se¢do anterior, a acentuada queda do superdvit primario
a partir de 1985 nio se refletiu em aumento equivalente do déficit operacional.
Isto se deve evidentemente a uma expressiva diminui¢io das despesas de juros
como propor¢ao do PIB.

Em 1985, primeiro ano do Governo Sarney, a carga de juros continuou eleva-

6 Idem. Estimativas do Banco Mundial indicam que a recuperacio do investimento publico foi modesta
nesse periodo. Entre 1984 e 1987, o investimento publico global (inclusive empresas publicas)
aumentou de 6,0% para 6,9% do PIB. PFEFFERMANN, Guy e MADARASSY, Andrea. Trends in
Private Investment in 30 Developing Countries, International Finance Corporation, Economics
Department, Draft Discussion Paper, July 1989, p. 8. (Mimeografado)

7 AMARAL FILHO, José Bonifacio de S. e GALLETTA, Paulo Domingos, Precos e Tarifas do Setor
Produtivo Estatal, Instituto de Economia do Setor Ptblico — IESP / FUNDAP, Textos para Discussdo, n.
21, Sdo Paulo, set./1989, pp. 6-10.

8 Banco Central do Brasil, Brasil: Programa Econdmico, vol. 21, jun./1989, p. 28.

9 Esta Recuperacio do saldo primario parece ter resultado: a) de uma recomposi¢io parcial dos precos
e tarifas do setor publico em termos reais; b) de um controle mais rigoroso do endividamento dos esta-
dos, municipios e empresas estatais; ¢) da diminui¢do das despesas com subsidios diretos; e d) da sus-
pensdo tempordria dos reajustes salariais para o funcionalismo federal e das empresas estatais.
CARNEIRO, Ricardo e BUAINAIN, Anténio Mdrcio (orgs.). O Retorno da Ortodoxia, Bienal-
Unicamp, Sao Paulo, 1989, pp. 124, 125 e 140. Boa parte do efeito positivo resultante do aumento do
saldo primario, contudo, foi neutralizada pelo impacto das operacoes de conversdo de divida externa
sobre as necessidades internas de financiamento do Banco Central. Idem, pp. 183-205.
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da, proxima a 7% do PIB (tabela 1), refletindo fundamentalmente o grau de endi-
vidamento acumulado pelo setor publico. A partir de 1986, contudo, a situagio se
modifica substancialmente. A despesa de juros diminui como propor¢ao do produ-
to, caindo para 4,7% do PIB em 1986 ¢ 4,1% do PIB em 1987 (tabela 1).

Quando a divida publica se constitui preponderantemente de obrigacoes em
moedas estrangeiras ou de obriga¢des domésticas indexadas, as despesas de juros
refletem nao apenas o nivel das taxas de juros e o grau de endividamento acumu-
lado, mas também a relacio entre a taxa de inflacdo e as correcdes monetaria e
cambial. A carga de juros, definida como a relacao juros/PIB, é fun¢io inversa da
taxa de crescimento real do PIB e fun¢ido direta das taxas de juros interna e exter-
na, do estoque de divida publica, da desvalorizagdo real do cAmbio e da correcdo
monetdria real.!”

A reducdo da carga de juros observada a partir de 1986 se deve fundamental-
mente a evolugdo das taxas de juros e das corre¢oes cambial e monetdria. Por um
lado, ocorreu significativa reducao das taxas de juros internas e externas incidentes
sobre a divida publica. Por outro, a desvalorizacao cambial e a correcio monetaria
passaram a ser inferiores a taxa de inflagdo. Convém examinar em separado o
comportamento de cada uma destas varidveis.

A taxa de juros externa paga pelo setor publico sofre diminui¢do aprecidvel
em 1986 e 1987, refletindo principalmente a queda das taxas de juros nominais
nos mercados financeiros internacionais. A taxa média sobre a divida publica ex-
terna, que fora da ordem de 12% a.a. no periodo 1983/85, cai para 9,5% em 1986
e 8,1% em 1987 (tabela 3).

As taxas de juros internas acusaram redu¢do ainda mais pronunciada nesses
dois anos, passando de uma média de 16% em 1983/85 para 11% em 1986 ¢ 9%
em 1987 (tabela 3). Esta reducdo pode ser atribuida a ado¢do de uma politica
monetaria mais flexivel a partir do final de 1985 e, mais especificamente, a modi-
ficagdes na composi¢io da divida mobilidria de 1988 em diante.!!

10para analise mais detalhada dos determinantes da carga de juros, ver BATISTA JR., Paulo Nogueira,
Superdvit Primdrio, Encargos Financeiros e Divida do Setor Piiblico Brasileiro: 1983-1988, Centro de
Anilise de Politicas Macroecondmicas/Instituto de Economia do Setor Ptiblico/FUNDAP, jan./1990, pp.
21-26. (Mimeografado). A “corre¢do monetdria real” corresponde a variac¢ao real do valor do titulo
que serve de indexador para a divida publica interna. Idem, pp. 23 e 24.

A partir de meados de 1986, o custo da divida mobilidria federal foi significativamente reduzido pe-
la substitui¢io das ORTNs/OTNs por Letras do Banco Central (LBCs), cujo rendimento passou a ser
determinado basicamente pela taxa de juros do overnight, A introdu¢do da LBC diminuiu o risco de
carregamento dos titulos federais, permitindo a sua colocagio com desdgios bastante reduzidos.
SILVEIRA, Caio Cézar L. Prates da e GIAMBIAGI, Fibio. Divida Externa, Encargos Financeiros e seu
Impacto no Déficit Piiblico: uma Reavalia¢do, Instituto de Economia Industrial, Universidade Federal
do Rio de Janeiro, jan./1989, versao preliminar, pp. 17-31. (Mimeografado). Para uma explicagdo dos
motivos que levaram a criagao da LBC, ver REZENDE, André Lara. A LBC e o Mercado Aberto, in
Associacdo Nacional das Institui¢des do Mercado Aberto, LBC: uma Andlise de sua Curta Historia,
Painel de Debates, realizado em 28 de maio de 1987, Rio de Janeiro, pp. 13-18.

472 Brazilian Journal of Political Econoy 10 (4), 1990 « pp. 465-488



Tabela 3: Encargos Financeiros e Divida Liquida do Setor Publico’

1983-1988
Discriminagéo 1983 1984 1985 1986 1987 1988
1. Divida Externa Puablica
1.1 Saldo Médio
(US$ milhdes) 54.723 62595 66.693 75.990 87.057 88.698
1.2 Taxas de Juros® (%) 12,36 12,36 11,82 9,50 8,07 8,99
1.3 Despesa de Juros
(US$ milhoes) 6.763 7.735 7.886 7.217 7.027 7.972
2. Divida Interna Publica
2.1 Saldo Médio
(US$ milhdes) 35.515 39.467 48.257 49.484 59.533 62.019
2.2 Taxas de Juros? (%) 14,95 16,89 16,28 11,36 9,14 12,49
2.3 Despesa de Juros
(US$ milhdes) ‘ 5.309 6.666 7.857 5.622 5.443 7.745
3. Divida Publica Total
3.1 Saldo Médio
(US$ milhoes) 90.238 102.062 114.950 125.474 146.590 150.717
3.2 Taxas de Juros? (%) 13,27 14,11 13,70 10,23 8,51 10,43
3.3 Despesa de Juros
(US$ milhdes) 12.072  14.401 15.743 12.839 12470 i5.717
4. Divida/PIB® (%)
4.1 Divida Externa
Publica/PIB 26,6 29,1 29,2 27,8 28,8 25,5
4.2 Divida Interna
Publica/PIB 17,2 18,4 21,1 18,1 19,7 17,8
4.3 Divida Publica
Total/PIB 43,8 47,5 50,4 46,0 48,4 43,3

Fontes: Banco Central do Brasil, Brasil: Programa Econémico, vol. 24, mar./1990; Indicadores Macroeconémicos
do Setor Publico, Departamento Econémico, set./1989 (Mimeografado) e Encargos Financeiros do Setor Publico
(Estimativa), Departamento Econémico, mar./1990. (Mimeografado)

" Inclui governo central, estados, municipios e empresas estatais. A divida externa liquida é definida como a diferen-
¢a entre a divida externa bruta do setor publico e as reservas internacionais do Banco Central (no conceito da liqui-
dez internacional). A divida interna liquida corresponde a diferenca entre a divida publica interna (divida mobiliaria,
dividas com o sistema financeiro doméstico, base monetéria, depdsitos do sistema da poupanga e empréstimo e
dividas com empreiteiras e fornecedores) e os créditos do setor publico junto ao sistema financeiro doméstico.
2Taxas médias estimadas, exceto para a divida mobilidria federal cuja taxa foi obtida a partir do custo operacional
efetivo.

3 Convertido pela taxa média de cambio. Nao reflete o poder paritario de compra.

A tendéncia. de reducdo das taxas de juros é revertida em 1988, ano em que
se verificam aumentos na taxa- externa e sobretudo na taxa interna de juros pagas
pelo setor publico (tabela 3). Mas as taxas de juros ndo voltam aos niveis observa-
dos em 1983/85. As taxas externa e interna foram, respectivamente, de 9% e 13%
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em 1988, contra uma média de 12% e 16% em 1983/85; a taxa média ponderada
diminui de 13,7% em 1983/85 para 10,4% em 1988 (tabela 3).

O impacto da diminuicdo das taxas de juros foi substancialmente refor¢ado
pela reducdo real da correcdo monetdria e do cAmbio. Em 1986/88, o valor real da
OTN caiu nada menos que 28%. A reducdo foi particularmente acentuada em
1988.12 Embora nem toda a divida publica interna seja pds-fixada, esta corregio
monetdria negativa em termos reais certamente ajudou a diminuir o custo efetivo
da divida interna.

O custo efetivo da divida externa sofreu influéncia andloga, decorrente de uma
certa valorizacdo da taxa de cambio real. A tabela 4 apresenta uma estimativa de
taxa efetiva real de cAmbio relevante para o custo da divida externa, calculada com
base em um sistema de ponderacio movel, no qual o peso de cada uma das seis
principais moedas (délar norte-americano, iene, marco, DES, franco suigo e franco
francés) é determinado pela sua participagdo normalizada no total da divida exter-
na.!> Em 1983, a taxa efetiva real de cAmbio do cruzeiro acusou desvalorizacio de
33%, em consequéncia da maxidesvaloriza¢io decretada em fevereiro daquele ano.
Em 1984 e 19835, a taxa efetiva de cAmbio se manteve praticamente constante em
termos reais.

De 1986 em diante, apesar de acentuada desvalorizacao do ddlar em relagio
as demais moedas da “cesta”, a taxa de cambio efetiva comeca a se valorizar em
termos reais. Em 1986, a valorizacdo observada reflete basicamente o congelamen-
to da taxa cambial durante o Plano Cruzado. Em 1987/88, a valoriza¢io do cAmbio
(assim como a redugio real do valor da OTN) resultou da aceleracio inflaciondria
combinada com regras de desvalorizagao cambial (e correcio monetdria) baseadas
na inflacdo passada e em indices de precos que ficaram abaixo do deflator impli-
cito do produto. Note-se que - a apreciagao cambial de 1988 foi inclusive superior
a registrada no ano do Plano Cruzado. No triénio 1986/88, a valorizacdo efetiva
acumulada pelo cruzado foi de 17,2% em termos reais (tabela 4), fato que contri-
buiu de forma significativa para a redu¢ao da carga de juros do setor publico.

Em suma, como resultado da queda das taxas de juros, da apreciagdo cambial
e de uma corre¢io monetaria negativa. em termos reais, a carga de juros se reduziu
significativamente de 1986 em diante. Como j4 foi indicado, esta redu¢ao da des-
pesa de juros como propor¢io do produto permitiu. neutralizar grande parte do
impacto da contracdo do superdvit primdrio sobre o déficit operacional. O aumen-
to deste ultimo foi assim consideravelmente inferior a redu¢ao do primeiro. Entre
1983/84 e 1985/88, o superavit primario diminuiu de 3,0% para 0,6% do PIB em
média, ao passo que o déficit operacional aumentou de 3,4% para 4,4% do PIB
em média (tabela 1).

12 BATISTA JR., Paulo Nogueira. Op. cit., pp. 30 e 31.

13 Na auséncia de informacdes mais desagregadas, admitiu-se que a composicao monetaria da divida
publica é idéntica a da divida externa total. Para maiores detalhes sobre o calculo desta taxa efetiva de
cambio, ver BATISTA JR, Paulo Nogueira. Op. cit., pp. 30-36.
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Tabela 4: Desvalorizacdo Efetiva do Cruzeiro/Cruzado 1983-1988

(Em %)
Variacao da Variacéo do Variacdo da fndice da
. Deflator . Taxa Efetiva
Taxa Efetiva . Taxa Efetiva
Ano Norminal (*) Implicito Real Real
omina do PIB ea (1982 = 100)
1983 221,0 141,0 33,2 133,2
1984 215,4 215,0 0,1 133,4
1985 233,9 232,0 0,6 134,1
1986 1371 144,0 (=) 2,8 130,3
1987 200,2 210,0 (=) 3,2 126,2
1988 580,6 673,0 (=) 12,0 11,1

Fontes: Dados Béasicos — Banco Central do Brasil e Fundo Monetario Internacional. Elaboracao: Centro de Anélise
de Politicas Macroecon6micas, Instituto de Economia do Setor Publico/FUNDAR
* Ponderacgdes baseadas na participacdo normalizada de 6 moedas estrangeiras (délar, marco aleméo, iene japonés,
franco suico, franco francés e DES) no total da divida externa brasileira.

IV — OS PROBLEMAS DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

Um aumento dessa magnitude no déficit operacional, embora significativo, nao é,
entretanto, suficiente para explicar a dramadtica deterioracao da situagao financeira do
setor publico, nem para dar conta da forte aceleracio da inflagio, cuja taxa anual
quintuplica nesse periodo, passando de cerca de 200% em 1984 para 1000% em 1988
(tabela 2). Vale a pena registrar que o déficit operacional médio do periodo 1985/88
foi inclusive inferior ao déficit médio registrado no quadriénio anterior # (tabela 1).

A origem da crise financeira do setor publico parece estar na acentuada retragiao
das suas fontes de financiamento, retragdo esta que remonta aos choques financeiros
externos do inicio da década de 80 e que tende a se aprofundar a partir de 1985.
Como se sabe, a forte elevacao das taxas de juros internacionais a partir de 1979/80
afetou nao s6 o balanco de pagamentos do Brasil, como também as finangas gover-
namentais, uma vez que a divida externa brasileira ja estava aquela altura concen-
trada nas maos do setor publico.’ Em 1982, ademais, cessa o fluxo voluntario de

14 Cabe recordar, além disso, que a definicao usual de déficit operacional pode conduzir a uma
superestimativa do déficit efetivo e do crescimento real da divida publica. Isto acontece sempre que as
corregdes monetaria e cambial ficam abaixo da taxa de inflagdo, a exemplo do que se observou em
1986/88. Ver GIAMBIAGI, Fibio. Os Conceitos de Custo da Divida Mobilidria Federal e Déficit
Operacional do Setor Publico: Uma Ciritica, in Revista Brasileira de Economia, vol. 43, n. |, jan-mar
1989, pp. 65-76.

15 Em 31.12.1980, a divida publica (direta e indireta) representava 69,2% do total da divida externa
brasileira de médio e longo prazos. Banco Central do Brasil, Relatério Anual 1980, vol. 17, n. 2,
fev./1981, pp. 118-120.
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empréstimos bancdrios, o que configura a ruptura do precario padrdo de financia-
mento ao setor publico que havia sido estabelecido ao longo dos anos 70.1¢

O resultado desse processo acabaria sendo um expressivo aumento das neces-
sidades internas de financiamento do governo e das empresas publicas. Durante
certo tempo, este aumento poderia ser contido (ou retardado) pela redugdo das
reservas cambiais, pela transferéncia de divida externa do setor privado para o
setor publico ou pelo aumento da participacdo do setor pablico nos fluxos rema-
nescentes de financiamento externo liquido. Contudo, esgotadas as possibilidades
de reduzir as reservas ou de aumentar a participagdo do setor publico na divida
externa, a Unica forma de compensar a reversio do fluxo de recursos externos
passaria a ser a gera¢do de um superdvit no or¢amento primario.

De fato, a restri¢io orcamentdria do setor publico (na auséncia de ajustes
patrimoniais) pode ser escrita da seguinte forma:!”

DP = (DE - DE ;) = JE + (DI-DI ) = JI + (B—B 1) (1)
onde DP = déficit primario
DE - DE 4 = variacdo da divida externa liquida do setor publico
JE = juros externos
DI-DI 4 = varia¢do da divida interna liquida do setor publico
JI = juros internos
B-B 4 = varia¢do da base monetaria

As necessidades de financiamento interno, a serem cobertas com colocacdo
liquida de divida interna ou criacio de moeda primdria, correspondem, portanto,
a diferenga entre o déficit primdrio e a contribui¢do liquida do crédito externo:

NFI=[(DI-DI_{)-J1]+(B=B {)=DP-[(DE~DE 4)=JE]  (2)

onde: NFI = necessidades de financiamento interno

16 BELLUZZO, Luiz Gonzaga de Mello. Financiamento Externo e Déficit Pablico, in Déficit Piblico,
Sao Paulo, Instituto de Economia do Setor Publico — IESP /FUNDAP, Textos para Discussdo n. 15,
set./1988, pp. 3-10.

17 A rigor, a restricio orcamentéria deveria ser expressa da seguinte forma:
DO=C.DE-(1+t)Cq.DE_1+DI-(l+c)DILy+B-Bg (1a)

onde: DO = déficit operacional;
C = taxa de cambio (unidades de moeda nacional por unidade de moeda estrangeira);
t = desvalorizacao da taxa de cAmbio nominal; e
¢ = corre¢ao monetaria

As variagoes de endividamento indicadas na equacdo (1) correspondem, portanto, a diferenga entre o
aumento nominal dos componentes externo e interno da divida publica e as corre¢des cambial e mone-
taria.
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A crise da divida externa trouxe uma acentuada elevacdo dos juros pagos pelo
setor publico (JE) e uma forte diminui¢ao do ingresso liquido de empréstimos ex-
ternos. Como impedir que os choques financeiros externos resultassem em aumen-
to das necessidades internas de financiamento do setor publico? Mantido o paga-
mento da divida externa, isto sé seria possivel na medida em que se pudesse: a)
permitir uma reducdo das reservas internacionais do Banco Central; b) aumentar
a participagido do setor publico na divida externa do pais; e/ou ¢) aumentar o su-
peravit primario. As duas primeiras alternativas, especialmente a primeira, tinham
alcance limitado. A prazo mais longo, a tnica forma de reconciliar os choques
externos com estabilidade das necessidades internas de financiamento teria sido
promover um choque fiscal de mesma magnitude. O problema é que um ajusta-
mento deste tipo, de dificil implementa¢io em qualquer pais e em quaisquer cir-
cunstancias, esbarrava ainda em efeitos de segunda ordem provocados pela propria
crise da divida externa e pela resposta da politica econémica brasileira aos choques
internacionais do periodo 1979/82.

Dada a decisdo do governo brasileiro de aceitar passivamente os limitados
esquemas de reescalonamento e financiamento propostos pelos credores externos,
o reequilibrio do balan¢o de pagamentos passou a depender essencialmente da
geracdo de saldos comerciais sem precedentes. Um dos problemas dessa estratégia
€ que a producdo dos superdvits comerciais se fez, em grande medida, a custa de
pressoes sobre o or¢amento publico. Isto ocorreu por diversos motivos. Primeira-
mente, porque a maxidesvaloriza¢do de fevereiro de 1983, decretada com o intuito
de acelerar a ampliagdo do superdvit comercial, teve corno efeito colateral uma
forte pressdo sobre as necessidades de financiamento do setor publico e a taxa de
inflacdo. Como o superavit comercial gerado pelo setor publico ndo era expressivo
e como a divida externa brasileira era preponderantemente publica, uma desvalo-
rizagdo real de 30% ndo podia deixar de produzir aumento significativo do déficit
governamental. Dadas as defasagens entre os fatos geradores dos impostos e o seu
recolhimento pelo Tesouro, o choque inflacionario decorrente da desvalorizacao
real do cAmbio contribuiu, além disso, para reduzir a receita fiscal em termos reais.

A ampliacdo do superdvit comercial a partir de 1983 resultou, também, da
adogio de politicas de redu¢do da demanda interna e de controle administrativo
das importagoes. A reducao da demanda interna e o controle direto das importa-
¢oes contribuiram para que de principios de 1983 até meados de 1984 a economia
atravessasse uma profunda recessiao industrial, com efeitos inevitavelmente nega-
tivos sobre a receita tributdria do governo e a receita operacional das empresas
publicas. Mais uma vez, o efeito colateral da crise do setor externo era o agrava-
mento do déficit publico.

Mas o rapido crescimento do superavit comercial ndo resultou apenas da com-
binacdo de recessio com desvalorizacdo real do cambio. Refletiu também a manu-
tengdo de um amplo arsenal de incentivos e isencdes fiscais, subsidios diretos e
créditos favorecidos aos setores exportadores ou vinculados a substituicdo de im-
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portacoes.'® Além disso, boa parte da chamada competitividade externa da econo-
mia brasileira continuou a depender nesse periodo da compressdo das tarifas e
precos publicos em termos reais, o que contribuiu para descapitalizar diversas em-
presas estatais e para forcar algumas delas a buscarem recursos junto ao Tesouro.!?

Em suma, a geragio de elevados superdvits comerciais de 1983 em diante teve
como contrapartida uma série de efeitos desfavordveis sobre a situacdo financeira
do setor publico. Parcialmente neutralizadas pelos efeitos colaterais do ajustamen-
to das contas externas, as politicas de ajustamento fiscal aplicadas em 1983/84 nao
foram suficientes para compensar o impacto do choque de juros internacionais e
do colapso do financiamento externo. Em consequéncia, o pagamento do servico
da divida externa publica comecou a ser parcialmente financiado com emissdo de
divida interna e de base monetaria.

O periodo 1985 / 88

No periodo de 1985/88, prossegue a tendéncia de estreitamento das fontes
ndo-inflaciondrias de financiamento do setor publico. Ao contrdrio do que frequen-
temente se previa, ndo ocorreu nesse periodo uma recuperagio das fontes de finan-
ciamento externo ao pais. Acentua-se, pelo contrario, a retracao da oferta de cré-
dito externo iniciada nos primeiros anos da década de 80. O mercado bancario,
principal fonte de crédito externo até meados de 1982, continua completamente
fechado para o Brasil e para dezenas de outros paises subdesenvolvidos com pro-
blemas semelhantes de endividamento externo. Nio s6 ndo reaparecem os emprés-
timos voluntarios, como cessam a partir de 1985 até mesmo os créditos “involun-
tarios”, do tipo dos que haviam sido negociados com os bancos comerciais no
ambito de esquemas de. reescalonamento implementados em 1983 e 1984.

Os financiamentos de fontes oficiais (multilaterais e governamentais) também
sofrem acentuada retracdo nesse periodo. Em 1983/84, a ampliacio dos emprésti-
mos externos oficiais havia compensado, em parte, a abrupta redugio do financia-
mento bancdrio. De 1985 em diante, contudo, tanto o crédito fornecido por agén-
cias governamentais, como os empréstimos de entidades multilaterais diminuem
em rela¢do aos niveis alcangados em 1983/84.2° Tampouco se constata uma recu-

18 5obre a evolugdo da politica comercial brasileira nas décadas de 70 e 80 ver BAUMANN, Renato.
Ajuste Externo — Experiéncia Recente e Perspectivas para a Proxima Década, in Para a Década de 1990:
Prioridades e Perspectivas de Politicas Piblicas, vol. 2: Setor Externo, Secretaria de Planejamento,
Brasilia, DF, IPEA/IPLAN, 1989, pp. 1-27.

19 Dados referentes ao comportamento dos precos e tarifas dos setores sidertirgico, de energia elétrica
e de comunicacdes no periodo 1979/84 podem ser encontrados em WERNECK, Rogério L. F., Empresas
Estatais e Politica Macroeconémica, Rio de Janeiro, Editora Campus, 1987, pp. 54-60.

20 Entre 1983/84 e 1985/88, o fluxo liquido de empréstimos, definidos como a diferenga entre os em-
préstimos novos e as amortizagdes pagas, passou de US$ 3,1 bilhdes para apenas US$ 40 milhdes por
ano, em média, no caso das entidades multilaterais (FMI, BIRD, BID) e de US$ 677 milhdes para um
valor negativo de US$ 368 milhdes, em média, no caso das agéncias governamentais (inclusive Clube
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peragao dos investimentos diretos estrangeiros ou dos financiamentos externos de
fontes privadas nao-bancdrias.

O resultado foi um significativo aumento das transferéncias liquidas de recur-
sos ao exterior, refletindo essencialmente a discrepancia entre os volumosos paga-
mentos de juros e amortizagoes (ndo-reescalonadas) e os limitados ingressos de
novos empréstimos externos.?! A taxa média de crescimento da divida externa de
médio e longo prazos, expurgada do efeito de flutua¢des cambiais, caiu de 15,2%
a.a. em 1983/84 para apenas 0,4% a.a. em 1985/88.22

O financiamento externo s viria a se recuperar em 1987, e mesmo assim de
forma transitdria, com a decretagdo da moratdria, cujo impacto liquido sobre o
caixa do Banco Central foi da ordem de US$ 3,5 bilhdes naquele ano.?> Em 1988,
contudo, com a retomada dos pagamentos de juros e a assinatura de um acordo
com os bancos estrangeiros, que ndo previa um volume satisfatorio de recursos,
volta-se a estaca zero no que diz respeito ao financiamento externo do setor publico
e da economia como um todo.?* Além disso, a implementa¢do de um amplo progra-
ma de conversdo de divida externa em capital de risco contribuiu de forma apreci-
avel para reforgar as pressdes sobre a divida interna e a base monetdria em 1988.2°

A partir de 1985 ocorreu, portanto, um agravamento das condi¢des externas
que tendiam a provocar a substituicdo de divida externa por fontes internas de fi-
nanciamento. Nao se deve perder de vista, contudo, que uma reducdo do financia-
mento externo a economia como um todo nio se traduz necessariamente em redu-
¢do equivalente do financiamento ao setor publico. Do ponto de vista da restricao
orcamentdria do governo, o que interessa nao sao propriamente os fluxos liquidos
de financiamento externo ou as varia¢oes da divida externa total do pais, mas sim
o montante de financiamento externo liquido disponivel para o setor publico. O
componente externo do financiamento corresponde, como foi anteriormente indi-

de Paris). Banco Central do Brasil, Relatério — 1987, vol. 24, 1988, p. 126; e. Relatério — 1988, vol. 25,
1989, p. 116.

21 No periodo 1985-88, os pagamentos de amortizagdo e juros ao exterior excederam os ingressos de
novos empréstimos externos em US$ 10,3 bilhdes por ano, em média. Ibidem.

22 MEYER, Arno e MARQUES, Maria Silvia Bastos. A Fuga de Capital no Brasil, Centro de Estudos
Monetarios e de Economia Internacional, IBRE/FGV; ago./1989, pp. 45, 48 e 49. (Mimeografado)

23 BATISTA JR., Paulo Nogueira. Da Crise Internacional & Moratéria Brasileira; Sao Paulo, Editora
Paz e Terra, 1988; pp. 125-135. A suspensdo de pagamentos atingiu exclusivamente a divida de médio
e longo prazos com os bancos comerciais. Ibidem, pp. 32-37.

24 Para uma analise critica de- acordo assinado com os bancos comerciais em 1988, ver Comissao Especial
do Senado Federal para a Divida Externa. Relatorio Final. Ago./1989, pp. 157-166. (Mimeografado)

25 Segundo estimativas do Banco Central, a conversido formal e informal alcangou US$ 6,7 bi-
lhoes em 1988. Nesse ano, o impacto monetario associado a conversdo formal representou o
equivalente a US$ 2,1 bilhdes. Dados da Diretoria da Area Externa do Banco Central reproduzi-
das na Gazeta Mercantil, 8.11.1989, p. 20. Para uma avaliaciao do impacto da conversdo sobre a
base monetdria e as finangas publicas ver MEYER, Arno e MARQUES, Maria Silvia Bastos.
Implicacbes Macroeconémicas da Conversdo de Divida Externa, Centro de Estudos Monetarios
e de Economia Internacional, IBRE/ FGV, dez./1988, pp. 39-47. (Mimeografado)
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cado na equagio (1), a variagio da divida externa liquida do setor publico. A divi-
da liquida é definida como a diferenga entre a divida externa bruta do setor publi-
co e as suas disponibilidades em moeda estrangeira. Estas ultimas correspondem
basicamente as reservas internacionais do Banco Central. O financiamento externo
liquido ao setor publico pode ser expresso, portanto, da seguinte forma:

DE-DE = (DEB-DEB ) - (R -R)

- (DET - DET.;) ~ (DEP - DEP _;) - (R = R_;) (3)
onde: DEB-DEB.; =aumento da divida externa bruta do setor publico
R-R 4 = aumento das reservas internacionais do Banco Central

DET -DET.; = aumento da divida externa do pais
DEP - DEP.; = aumento da divida externa do setor privado

Da equacio (3) se depreende que o. efeito de uma queda no financiamento
externo global pode ser contrabalancado por uma diminuic¢ao das reservas inter-
nacionais ou por um aumento da participacao do setor publico na divida externa
total. Em outros termos, o impacto sobre (DE — DE - 1) de uma redugdo em (DET
- DET_) pode ser neutralizado, no todo ou em parte, por uma reducao em (DEP
— DEP_q) e/ou em (R-R -1).

Um fato pouco notado é que em 1983/84 grande parte da pressio decorrente
da queda do influxo global de financiamento externo foi amortecida por um acen-
tuado aumento da participa¢do do setor publico na divida externa total. Isto pare-
ce ter resultado, por um lado, de uma maior participag¢ao do setor governamental
no fluxo remanescente de novos empréstimos externos e, por outro, da absor¢io
de dividas externas privadas por parte do Banco Central. Como se verifica na ta-
bela 5, a participagao da divida publica no total da divida externa registrada passou
de 65,6% em dezembro de 82 para 77,5% em dezembro de 84, aumentando nesses
dois anos seis pontos percentuais por ano em média.

No periodo 1985/88 e especialmente apos 1987, este processo de estatizacao
da divida externa sofre acentuada desaceleracio. Em 1985/86, a participacao da
divida publica ainda cresce 3,6 pontos percentuais por ano, em média, mas a partir
de 1987 os aumentos adicionais se tornam bem menos significativos, situando-se
em 1,8 ponto percentual por ano em média entre dezembro de 86 e dezembro de
88 (tabela 5). A partir de 19835, e sobretudo de 1987, diminuiu substancialmente,
portanto, o efeito amortecedor resultante do processo de estatizacao da divida
externa.

No entanto, os dados apresentados na tabela 5 nio sdo suficientes para avaliar
a evolugdo da disponibilidade de crédito externo para o setor publico. Isto por trés
motivos, pelo menos. O primeiro é que as estatisticas referentes a divida externa
publica, tal como geralmente publicadas pelo Banco Central, subestimam o seu
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montante efetivo, por ndo incluirem a divida ndo-registrada do setor publico?® e a
divida externa vincenda do setor privado depositada no Banco Central. O segundo
motivo é que a varia¢ido do estoque de endividamento externo precisa ser expur-
gada do efeito de flutuagoes no valor do délar em relacdo a terceiras moedas, uma
vez que parte significativa da divida externa é denominada em outras moedas es-
trangeiras que ndo o dolar dos EUA. Finalmente, é preciso também deduzir, do fi-
nanciamento externo canalizado para o setor publico, a parcela que corresponde
a acumulagdo de reservas externas por parte do Banco Central.

Tabela 5 Divida Externa Registrada — Publica e Privada 1982-1988
(Em USS milhodes)

Divida Divida
Periodo Extema E><_tema Total (A/C) (B/C)
Publica Privada’ CQ) (em %) (em %)
(A) (B)
Dez. 82 46.0471 24.150,4 70.1975 65,6 34,4
Dez. 83 58.975,0 22.344,2 81.319,2 72,5 275
Dez. 84 70.569,0 20.522,0 91.091,0 775 22,5
Dez. 85 77444,4 18.412,2 95.856,6 80,8 19,2
Dez. 86 86.139,8 15.618,9 101.758,7 84,7 15,3
Dez. 87 92.221,5 165.292,7 107514,2 85,8 14,2
Dez. 88 90.436,7 12.118,3 102.555,0 88,2 11,8

Fontes: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, vol. 22, n. 12, dez./1986; vol. 25, n. 7 jul./1989; e vol. 26, n. 4,
abr./1990.
" Inclui divida externa privada avalizada pelo setor publico.

A coluna 1 da tabela 6 apresenta uma estimativa dos fluxos brutos de finan-
ciamento externo, de médio e longo prazos, absorvidos pelo setor ptblico brasilei-
ro no periodo 1983/88. Aos dados de divida publica reproduzidos na tabela 3,
acrescentou-se uma estimativa da divida externa vincenda do setor privado depo-
sitada no Banco Central.?” O financiamento externo bruto, de médio e longo pra-

26 A chamada divida externa nio-registrada corresponde essencialmente a linhas comerciais de
curto prazo e, em determinados periodos, ao estoque de pagamentos externos atrasados. Ver, por
exemplo, Banco Central do Brasil, Relatério — 1987, vol. 24, 1988, pp. 120, 121 e 125; e Relatério
—1988,vol. 25,1989, pp. 114 e 115

27 A rigor, seria preciso dispor também de dados referentes 2 distribuicdo interna dos créditos ex-
ternos obtidos via Resolug¢do 63. Nas estatisticas referentes a divida externa registrada, a divida
regida pela Resolucdo 63 é classificada como “publica” quando o tomador é um banco oficial e como
“privada” quando o tomador é um banco privado, independentemente da destinacao final dos recursos
contratados. Se a participa¢do do setor publico no total dos recursos repassados for superior (inferior)
a participagdo dos bancos oficiais na divida contraida via Resolu¢do 63, os dados reproduzidos na ta-
bela 5 e os dados utilizados para construir a tabela 6 subestimam (superestimam) a divida externa pu-
blica e a sua participagio no total da divida externa registrada.

Recorde-se, além disso, que parte do crescimento da divida externa publica resultou, nesse periodo, da
absorcdo de dividas privadas pelo Banco Central. Como se sabe, em casos de inadimpléncia do devedor
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z0s, foi entdo estimado a partir da variagido da divida publica, expurgada do efeito
de flutuag¢des do valor do délar.?8

Como se verifica na primeira coluna da tabela 6, 0 montante de financiamen-
to externo bruto, de médio e longo prazos, ainda foi extremamente expressivo em
1983/84. Nesses dois anos, como ja foi indicado, a interrup¢do na entrada de em-
préstimos voluntarios dos bancos comerciais foi compensada pela amplia¢iao dos
créditos de fontes oficiais, pela obten¢do de empréstimos involuntarios junto aos
bancos comerciais e por um forte aumento da participa¢io do setor publico na
divida externa registrada.

A partir de 1985, em consequéncia da redu¢io do financiamento externo a
economia como um todo e da desaceleragao do ritmo de estatizacao da divida
externa, o financiamento externo bruto de médio e longo prazos diminui de forma
drastica, caindo para uma média anual de US$ 3,2 bilhdes em 1985/86 e apenas
US$ 100 milhoes em 1987 88 (tabela 6).

Tabela 6: Estimativa do Fluxo de Financiamento Externo ao Setor Publico 1983-1988
(Em US$ milhoes)

Variacdo da Variacao da : . Variacao ) .
. o Financiamento Financiamento
Divida Externa Divida Externa das Reservas .
) ~ ) Externo Bruto ao . Externo Liquido ao
Ano Registrada Né&o-Registrada L Internacionais o
o - Setor Publico . Setor Publico
Setor Publico’  Setor Publico’ Banco Central
3)=(1)+(2) (6) =(3) - (4)
(1) (2) (4)
1983 16.511 (-) 1.986 14.525 487 14.038
1984 11.977 (-) 2.635 9.340 7.376 1.964
1685 3.144 (-) 817 2.327 () 866 3.193
1986 3.316 564 3.880 (=) 3.722 7602
1987 (-) 168 3.4M 3.24~ 698 2.545
1988 366 (-) 3.618 (-)3.252 1.682 (-) 4.934

Fontes: Dados Bésicos — Banco Central do Brasil e Fundo Monetario Internacional. Elaboracéo: Centro de Analise
de Politicas Macroecon6micas, Instituto de Economia do Setor Publico/FUNDAR

1 Expurgada do efeito de flutuagbes nas taxas cambiais. Inclui estimativa da variagéo da divida externa vincenda do
setor privado depositada no Banco Central sob a égide das Resolugdes 432 e 595 e da Circular 230. Na auséncia
de informacoes desagregadas, admitiu-se que a participacao dos bancos oficiais nos depdsitos em moeda estran-
geira regidos peia Circular 230 é igual a sua participacdo no total de créditos externos obtidos via Resolugéo es.

2 Nao expurgada do efeito de variacdes cambiais.

3 No conceito de liquidez internacional. Exclusive Banco do Brasil. A variacdo ndo foi expurgada do efeito de flu-
tuacoes nas taxas cambiais e na cotacdo do ouro.

privado, esta absor¢do nio representa uma contribuigdo ao financiamento do setor publico. As estima-
tivas apresentadas na tabela 6 partem do pressuposto de que estes casos representam parcela pouco ex-
pressiva do aumento global da divida externa publica nesse periodo.

28 Na auséncia de dados mais desagregados, admitiu-se que a distribuicio da divida externa publica
por moedas ¢ idéntica a da divida externa registrada. A variagdo da divida foi calculada com base nas
paridades cambiais do final de cada ano.
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Como se depreende das equagoes (1) e (3), no entanto, a variavel relevante do
ponto de vista da restri¢io or¢amentdria do setor publico é o montante de finan-
ciamento externo liquido, o qual corresponde basicamente a diferenga entre o total
do financiamento externo bruto ao setor publico (incluindo variagdes na divida
nio-registrada) e a variagio das reservas internacionais. Vejamos entao como evo-
lui esta disponibilidade liquida de financiamento externo no periodo 1983/88.

Observando-se a coluna 5 da tabela 6, verifica-se que o setor publico ainda
teve acesso a um volume substancial de financiamento externo liquido em 1983.
Em 1984, entretanto, a maior parte do financiamento externo bruto teve como
contrapartida uma acentuada acumulacdo de reservas pelo Banco Central (tabela
6). Em consequéncia, o financiamento externo liquido se reduziu para apenas US$
2 bilhdes, o equivalente a cerca de 1/4 dos juros externos devidos naquele ano (cf.
tabelas 3 e 6). O ano de 1984 marca, portanto, o inicio do processo de substitui¢ao
da divida externa publica por fontes domésticas de financiamento. Mais precisa-
mente: uma parte preponderante dos juros externos devidos pelo setor publico
passou a ser financiada com emissao de divida interna e base monetaria.

Em 1985, o quadro nio se altera de forma substancial, uma vez que a redugio
no fluxo bruto de financiamento é compensada, em grande medida, por uma certa
redu¢do das reservas. Em 1986, contudo, com a expressiva perda de reservas ocor-
rida durante o Plano Cruzado, o financiamento externo liquido supera em quase
duas vezes o montante bruto de financiamento externo absorvido pelo setor publi-
co (cf. colunas 3 e 5 da tabela 6).

Em 1987, foi a vez de a moratéria atuar como instrumento de contencao das
pressoes sobre as necessidades internas de financiamento. De fato, o aumento da
divida nio-registrada do setor publico, que corresponde nesse ano essencialmente
a capitaliza¢do unilateral de juros referentes a divida de longo prazo com bancos
comerciais, foi suficiente para compensar a redu¢do do financiamento bruto de
médio e longo prazos. No entanto, a necessidade de iniciar a recomposi¢do das
reservas do Banco Central, traduziu-se em reducdo do financiamento externo liqui-
do ao setor publico, que correspondeu em 1987 a pouco mais de um terco dos
juros externos liquidos devidos pelo setor publico (cf. tabelas 3 e 6).

No ano seguinte, a situacdo se deteriorou de modo muito mais acentuado. Na
verdade, é s6 em 1988 que a crise da divida externa atinge as financas publicas com
forga plena. Como resultado do virtual esgotamento do processo de estatizacao da
divida registrada, da aguda escassez de capitais novos e das conversdes de divida
em capital de risco, o financiamento bruto de médio e longo prazos continua pré-
ximo de zero. A regularizacio dos juros atrasados refletiu-se em reducio de US$
3,6 bilhoes na divida ndo-registrada. Em consequéncia, o financiamento externo
bruto foi negativo em mais de US$ 3 bilhdes. Como as reservas continuaram se
recuperando, o financiamento liquido foi negativo em quase US$ 5 bilhdes (tabela
6). O impacto total das operacdes relativas a divida externa publica (juros menos
financiamento liquido) alcan¢ou nada menos que US$ 12,9 bilhdes em 1988 (ta-
belas 3 e 6), o equivalente a quase 4% do PIB, contribuindo de forma decisiva
para pressionar a divida interna, os agregados monetarios e a taxa de inflacao.
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Em sintese, até 1987 o setor publico pode se resguardar, em alguma medida,
dos efeitos da retracao do financiamento externo voluntario a economia brasileira.
Em 1983/84 e, em menor grau, em 1985/86, pelo aumento da sua participagdo na
divida externa total. Em 19835, e sobretudo em 1986, pela utilizagao das reservas
do Banco Central. Em 1987, pela suspensio dos pagamentos de juros aos bancos
comerciais.

Tabela 7: Base Monetéria e Divida Mobiliaria Federal

1975-1988
Base (ndice da Divida (ndlce da Divida
Ano Monetéria' /PIB Base Monetéria Mobiliaria® /PIB Moblllarla2
(em%) Real? (84=100) (em %) (84=100)
1975 5.4 240,3 6,2 68,6
1976 5,0 246,4 72 86,9
1977 53 272,9 71 90,3
1978 53 288,2 74 98,5
1979 5,1 295,7 6,4 91,6
1980 4,2 264,5 4,2 65,7
1981 3,4 205,8 5.6 84,3
1982 3,1 184,8 76 14,7
1983 2,1 124,0 6,0 87,6
1984 1,6 100,0 6,6 100,0
1985 1,6 103,4 10,4 171,6
1986 32 230,5 9.3 165,8
1987 2,2 162,6 10,1 185,7
1988 p 1.4 101,6 12,1 221,8

Fonte: Banco Central do Brasil, Brasil: Programa Econémico, vol. 22, set./1989; Boletim Mensal, varios numeros.
p: Preliminar.

1 Média dos saldos em fim de més.

2 Deflacionada pelo deflator Implicito do PIB.

3 Média dos saldos em fim de més. Divida federal em poder do publico.

Em 1988, contudo, o financiamento externo ao setor publico se torna violen-
tamente negativo, o que resultou em pressdo sem precedentes sobre as fontes inter-
nas de financiamento.

Fontes internas de financiamento

No plano doméstico, as condicdes de financiamento também evoluiram de
forma crescentemente adversa, em parte como consequéncia da aceleracdo infla-
ciondria observada em 1987/88. A aceleracdo da inflagao tem diversas- repercus-
soes desfavordveis sobre a situag¢do financeira do setor publico. Além de provocar
reducdo da carga tributdria e aumento das despesas decorrentes da corregio mo-
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netdria e cambial da divida publica, a alta da taxa de inflacdo resulta em queda na
demanda real por base monetaria.

Na segunda metade da década- de 70, a base monetaria representava o equi-
valente a mais de 5% do PIB (tabela 7). A partir de 1980, taxas crescentes de infla-
¢do, aliadas a criagdo pelo sistema financeiro de uma grande variedade de ativos
financeiros quase-monetarios, levaram a uma redug¢io substancial e praticamente
continua da base, que cai de 5,1% do PIB em 1979 para 1,6% do PIB em 1984/85.
Em 1986, como resultado da remonetizagao provocada pelo Plano Cruzado, a
tendéncia se inverte e a razao base monetaria/PIB dobra. Nos dois anos subsequen-
tes, entretanto, com a reaceleracdo da inflagdo e consequente desmonetiza¢io da
economia, a base monetdria volta a se reduzir para 2,2% do PIB em 1987 e apenas
1,4% do PIB em 1988. No periodo 1980/88, a base monetaria acumulou queda
real de nada menos que 66%, acusando reducdes reais expressivas em todos os
anos desse periodo, com exceciao de 1985 e sobretudo de 1986 (tabela 7).

Do ponto de vista do setor publico, esta contracao da base monetaria repre-
senta evidentemente um fator adicional de estreitamento das fontes de financia-
mento do déficit. Como se sabe, dentro dos limites dados pelo crescimento da de-
manda real por base monetaria, a criagdo de moeda primaria ¢ um dos mecanismos
de financiamento nao-inflacionario de que dispde o governo. A reducdo da base
em termos reais e como percentual do produto limita as possibilidades de financia-
mento por essa via, contribuindo para reforcar a pressiao sobre a divida publica
interna.

A divida mobilidria descreveu trajetdria oposta a base monetaria nesse periodo.
Entre 1975 e 1984, a divida mobilidria federal correspondeu a 6,4% do PIB em
média, flutuando entre um minimo de 4,2% do PIB em 1980 e um maximo de 7,6 %
em 1982, sem acusar tendéncia de crescimento como percentagem do produto
(tabela 7). A partir de 19835, entretanto, o quadro se modifica. A divida mobilidria
real cresce 71,6 % em 1985, aumentando para 10,4% do PIB. No ano seguinte, em
consequéncia da redu¢do abrupta da taxa de inflagdo e da recuperacio transitoria
na demanda real por moeda, a divida mobilidria diminui 3,4% em termos reais,
caindo para 9,3% do PIB. Mas em 1987 e 1988, a divida mobilidria volta a crescer
de forma significativa, aumentando para 10,1% do PIB em 1987 e 12,1% do PIB
em 1988. Entre 1984 e 1988, a divida mobilidria federal cresceu nada menos que
121,8% em termos reais (tabela 7).

Este rdapido crescimento da divida mobilidria foi acompanhado, como se sabe,
por um processo de “liquefagiao” dos titulos publicos federais, isto é, pelo encurta-
mento do prazo médio desses titulos e pela sua transformagdo em ativos quase-
-monetarios.?’ Esta “liquefagdo” da divida mobilidria reflete, certamente, a procura
do publico por ativos financeiros capazes de substituir a moeda tradicional, mas

29 Em dezembro de 1988, o prazo médio da divida mobilidria federal (OTN, LTN e LFT) era de apenas
quatro meses e vinte e trés dias. Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto, Carta
Andima, 84, fev., mar. e abr./1989, p. 29.
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constitui, também, sintoma adicional do estreitamento das fontes internas de finan-
ciamento do setor publico.

De fato, a confianca nos titulos publicos parece ter diminuido nesse periodo,
em funcdo da incerteza provocada pela aceleracdo inflaciondria e de dividas cres-
centes quanto a capacidade de pagamento do governo. Em particular, taxas de
corre¢do monetdria sistematicamente inferiores a taxa de inflacio devem ter con-
tribuido para a retragio da demanda real por ativos financeiros pos-fixados, difi-
cultando o refinanciamento da divida publica interna. Manter a corre¢do moneta-
ria abaixo da taxa de inflacdo contribui, como vimos na se¢do III, para reduzir a
carga de juros do setor publico. Mas este alivio é obtido ao pre¢o de uma deterio-
racdo das condicdes internas de financiamento do governo no periodo seguinte.3°

A retragdo na demanda por divida publica, combinada com o aumento das
necessidades de financiamento do governo, levaria, tudo o mais constante, a uma
alta da taxa de juros interna. A forma que se encontrou para conter a pressiao sobre
as taxas de juros foi transformar os titulos publicos em ativos quase-monetarios,
refinanciados diariamente no overnight. Em 1988, o déficit operacional e a reversdo
do financiamento externo liquido ao setor publico tiveram que ser integralmente
financiados com expansdo da liquidez monetaria ou quase-monetaria.

Em resumo, nos ultimos anos, e sobretudo em 1988, o setor publico brasileiro
se viu confrontado com acentuada reducdo na oferta de financiamento, resultado
da queda no financiamento externo e da retracdo na demanda real por base mone-
taria e divida publica interna. O insucesso do Plano Cruzado e 0 abandono prema-
turo da moratéria externa impossibilitaram uma recomposicao duradoura das
fontes de financiamento do setor publico nesse periodo. A acelera¢do da inflacio,
que alcangou em 1987 e 1988 taxas nunca antes registradas, e a retomada dos
pagamentos de juros, sem garantia de um fluxo adequado de recursos externos,
contribuiram para uma profunda deterioracdo das possibilidades de financiamen-
to do setor publico. Nessas condicoes, nao é de surpreender que a economia brasi-
leira se encontrasse, em fins de 1988, no limiar de uma hiperinflacio.

30 Comentario analogo pode ser feito a respeito de outros mecanismos utilizados para reduzir a carga
de juros no periodo 1986/88. A reducdo das taxas de juros internas por meio de um afrouxamento da
politica monetdria- também contribui para reduzir a carga de juros do setor ptblico, mas pode traduzir-
se em queda da parcela do déficit financiada por emissdo de titulos e, consequentemente, em crescimento
excessivo dos agregados monetdrios.

A aprecia¢io cambial reduz, por sua vez, o componente externo da carga de juros do setor publico, mas
pode resultar em reducdo do saldo comercial e queda das reservas internacionais. Alternativamente, a
redugdo do custo da divida externa publica provocada pela apreciagio cambial pode ser contrabalan-
¢ada, no todo ou em parte, pela necessidade de compensar os seus efeitos sobre a competitividade ex-
terna com a concessao de incentivos fiscais e crediticios a exporta¢ao e a substituicao de importagdes.
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V — CONCLUSAO

No Brasil, as discussdes sobre politica econémica se reduzem frequentemente
a monoétona repeti¢do de posicdes preconcebidas e chavoes ideoldgicos ou doutri-
nérios. Um dos preferidos é o de que a aceleragio inflaciondria do final da década
de 80 decorreu fundamentalmente de um expressivo crescimento do déficit publico.

As informacdes disponiveis ndo parecem dar sustentacdo a este tipo de afirma-
tiva. Até 1988 pelo menos, o aumento observado no déficit operacional do setor
publico como um todo (incluindo empresas estatais) ndo é suficiente para explicar
o dramatico agravamento da situagdo financeira do governo, nem para dar conta
da fortissima aceleracao da inflagio desde 1987.

E verdade que o superavit primario do setor publico, definido como a diferen-
¢a entre as receitas e as despesas nao-financeiras, diminuiu substancialmente a
partir de 19835. Isto resultou primordialmente de um aumento das despesas de
consumo do governo (folha salarial e outras) e da queda de precos e tarifas do
setor publico em termos reais.

Até 1988, contudo, esta reducdo do saldo primdrio foi compensada, em gran-
de medida, pela diminui¢do do peso relativo dos encargos financeiros externos e
internos devidos pelo setor publico, reflexo da queda das taxas de juros externas e
internas, da apreciagio real do cimbio e da reducdo de valor da OTN em termos
reais.

Em consequéncia, o déficit operacional cresceu relativamente pouco nesse pe-
riodo, passando de uma média de 3,4% do PIB em 1983/84 para 4,4% do PIB em
1985/88. Vale a pena notar que o déficit médio do periodo 1985/88 foi inclusive
inferior ao déficit médio registrado no quadriénio anterior.

Como explicar entdo a aguda crise financeira experimentada pelo setor publi-
co nos ultimos anos desse periodo? A origem das dificuldades financeiras do go-
verno parece estar sobretudo do lado do financiamento do déficit, isto é, na acen-
tuada retracdo das fontes externas e internas de financiamento nio-inflaciondrio.
A retracdo da oferta de crédito para o setor publico comegou com a crise da divida
externa em 1982. O colapso do financiamento externo acabaria conduzindo a
substitui¢ao de divida externa publica por fontes internas de financiamento, com
conhecidas consequéncias desfavordveis para as finangas publicas e a economia
como um todo.

Um fato pouco conhecido € que, entre 1983 e 1987, ainda foi possivel acionar
uma série de expedientes ou mecanismos que reduziram a intensidade dos efeitos
da crise externa sobre a situacdo financeira do setor publico, isto é, que retardaram
a transformacao de divida externa publica em divida interna e base monetaria. Em
1983/84, o crédito externo de fontes oficiais (multilaterais e governamentais) com-
pensou, em parte, a drastica reducdo dos empréstimos contratados com bancos
comerciais estrangeiros. Em 1983/84 e, em menor grau, em 1985/86, o setor publi-
co brasileiro aumentou significativamente a sua participagdo no total da divida
externa do pais, o que reduziu a pressdo sobre as fontes domésticas de financia-
mento. Em 1985, e sobretudo em 1986, a utilizacao. das reservas cambiais do
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Banco Central compensou, em parte, a menor entrada de recursos externos. Em
1987, finalmente, a moratoria externa representou a criacao de uma fonte automa-
tica de crédito para o setor publico, na medida em que se traduziu na capitalizagio
unilateral dos juros referentes a divida de longo prazo com os bancos comerciais.

Na verdade, é s6 em 1988 que a crise da divida externa atinge as finangas
publicas com forg¢a plena. Como resultado do abandono prematuro da moratéria,
da conversio de dividas externas em investimento, da aguda escassez de recursos
externos novos e do virtual esgotamento do processo de estatizacdo da divida, o
financiamento externo bruto foi negativo em mais de US$ 3 bilhoes. Como as re-
servas cambiais acusaram alguma recuperagio, o financiamento externo liquido
foi negativo em quase US$ 5 bilhdes. As operagdes relativas a divida externa pu-
blica (juros menos empréstimos liquidos) tiveram um impacto de nada menos que
US$ 12,9 bilhdes em 1988, contribuindo decisivamente para pressionar a divida
interna de curto prazo, os agregados monetdrios e a taxa de inflagio.

A esta acentuada redugio do financiamento externo, vem somar-se a evolugio
adversa das condi¢oes de financiamento no mercado doméstico. A aceleragio in-
flaciondria, além de corroer a receita tributdria, provocou uma acentuada reducio
na demanda real por base monetaria. Enquanto isso, a crescente instabilidade ma-
croecondmica e os sintomas cada vez mais evidentes de desagregacio financeira do
governo resultaram em perda de confianga nos titulos pablicos. Em consequéncia,
a divida publica interna passou a ser refinanciada em condigdes extremamente
desfavordveis de custo e prazo.

Neste contexto de acentuada reducdo das fontes de crédito, o préprio concei-
to de déficit operacional perde valor como indicador da situac¢do financeira do
governo, posto que a sua utilizacdo se baseia, em grande medida, na hipotese de
estabilidade na demanda real por divida ptblica. Quando esta tltima se reduz, um
déficit operacional relativamente pequeno por padrées internacionais pode revelar-
-se incompativel com uma estabiliza¢io duradoura da economia.

Em suma, para compreender a natureza e a origem dos problemas financeiros

do setor publico é preciso ir além da infinddvel repeticio de generalidades sobre a
“excessiva estatizacao” da economia e o “crescimento descontrolado” dos gastos e
do déficit publico. A andlise da evolu¢ao das contas governamentais no periodo
1983/88 indica que a crise financeira do setor publico resultou ndo apenas da de-
terioracdao do orcamento primdrio, mas sobretudo de uma forte retracdo da dispo-
nibilidade de financiamento ndo-inflacionario.

488 Brazilian Journal of Political Econoy 10 (4), 1990 « pp. 465-488



