UNIVERSIDADE FEDERAL DE PERNAMBUCO
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS RLICADAS
DEPARTAMENTO DE EONOMIA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA- PIM ES

OS FLUXOS INTERNACIONAIS DE G\PITAIS
E A FRAGILIDADE FISCA. DA UNIAO
NO PERI@D1990/2001

JOSE LUCIO ALVES SILVEIRA

Tese apresentada em cumprimento as
exigéncias para a obtencéo do grau de
Doutor em Economia pelo Programa de
Pos-Graduacao em Economia (PIMES)
da Universidade Federal de Pernambuco.

Orientador: Prof. Dr. Joao Policarpo R. Lima

eéife, Pe
Marcie 2004



UNIVERSIDADE FEINRAL U FEMNAMBLCT
CENTHO DE CHSCLAS SOCIALS ATLIC,

& AR
UEPUTAMENTO bE BCRMI
IMES TEGHAMA D OS GRABALAD EM FEaNOMLY

FARECER DA COMESAG EXAMINADOMA DE BEVISA 0K TESE bo
DALMY EAS CONIMIA D

b L Al Siberien

A Cmmine Faamimmbors srwpuests pui
e, i 6 ok

Promiens b, b o peesibinia s
L
Floscrar

Lo ALVIS SILVEIRA




Valayena? Tudo vale a pena
Salma nédo é pequena.

Queajuer passar além do Bojador
Terapassar além da dor,

Dears mar o perigo e o abismo deu,
Masla é que espelhou o céu.

Fernando Pessoa



Agradecimentos

- A Deus pela existéncia.

- A meus pais, José Lopes (In Memorian) e Mariaid,(gelo empenho na minha
educacéao.

- A minha esposa Katia Maria e a meu filho Daniélrid que sempre estiveram ao
meu lado na realizacdo desse trabalho.

- Ao Prof. Jodo Policarpo pela orientacdo, comeygda compromisso académico.

- A P6s-Graduacdo em Economia (PIMES) pela opatads.



Resumo

Este trabalho discute que apoOs o ajuste fiscalridoona primeira
metade dos anos noventa, a despesa primaria dan®okederal ndo se tornou
excessiva entre 1995 e 2001. Ao contrario, demasglique despesas geradoras de
externalidades positivas para o sistema economaant reduzidas, o que
comprometeu as taxas de crescimento e a expandéca fda economia.
Adicionalmente, destaca-se a presenca de um elevadomento dos pagamentos
de juros, que se constituiram na principal variadels repetidos déficits
operacionais da Unido no periodo 1999/2001. Defsedeainda que o
equacionamento para os elevados déficits em camtante ndo passa por cortes
adicionais nos gastos publicos nao-financeiros, pgda obtencdo de superavits
comerciais expressivos ao longo do tempo, atraséslelacido das exportacdes e
por estimulos a substituicdo de importacfes. Rar & estudo conclui que o
equilibrio fiscal deve ser obtido ndo através dautencéo ou elevacdo dos atuais
superavits primarios (4,25% do PIB), mas pelo dexldas taxas de juros reais

internas e maior crescimento econdémico.



Abstract

This work discusses that after the fiscal adjustrtiget occurred at the
beginning of the 1990°s, the primary expenditureghef Federal Government did
not become extreme between 1995 and 2001. In sbpitademonstrates that
positive externalities generating expenditures wegduced to the economic
system, and this compromised the growth rates hadfuture expansion of the
economy. In addition to this, it is prominent theegence of a high growth of
interest payments that were constituded in the waiiable of repeated operational
deficits of the Federal Government beteween 1989 2001. It is defended the
solution for high deficits in current account does pass for additional cuts on not-
financial public expenditures, but through an iase in exports and stimulus for
imports substitution. Finally, this works concluddgsat fiscal balance must be
acquired not through maintenance or rise of curpeimbary superavits (4,25% of
the GDP), but by the decline of domestic real iderates and bigger economic

growth.



VI

Sumario

a1 geTo U Tot= o TR TP P PP PPPPPPPPPPPPPPR 1

Capitulo 1. Auge e Declinio da Intervencao do Estado no Brasil.............cccoevvvvvvviinnnnnnn. 7

1.0 INETOTUGED. ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 7

1.2 A importancia do Estado na Economia Brasileira ap0s a Segunda Guerra
Mundial e sua Crise Fiscal N0S ANOS 1980..........ccuuiiiiiiiiieieieieiiiieeiiieieee 7

1.3 O Papel do Estado Na ECONOMIA.........cccuuiiiiieieiiiiiiie e 16

Capitulo 2. A Reinsercédo do Pais nos Fluxos Internacionais de Capitais e as Contas
Fiscais da Unido no Periodo 1990/1994...........ccooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 22

P2 N [ o (o To [F o3 Lo TSP P PP PPPPPPPPP 22
2.2 Os Influxos de Capital na Primeira Metade dos Anos 1990 e Seus Impactos
Na ECONOMIA BraSil@ira...........uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 23
2.8 Melhora do Déficit Operacional da Uniédo e o Declinio de sua Divida Liquida
Sob Inflag@o Alta: 1990/1994........oooi i 37
pZ S 0] g Tod U 1= S 59

Capitulo 3. O Aumento dos Fluxos Internacionais de Capitais e a Deterioracéo €& da
Uni@o entre 1995 € 1998........cooiiiiii e 61

G0 I [ 01 o o 18 o= Lo JR PSP PPPP PP PPPPPPR 61
3.2 Os Influxos de Capital entre 1995 e 1998 e Seus Impactos na Economia

Bl ASH I AL e 61



VIl

3.3 A Piora do Déficit Operacional da Uni&do e o Crescimento de sua Divida Liquida
Durante 1995/1998........coooiiiiiiiiiiii et 82
3.4 CONCIUSOES. ...ttt ettt e e e e e e e e e e e eeees 107

Capitulo 4. A Vulnerabilidade Externa e o Ajuste Fiscal da Unido entre 1999 e 2001.. 111

o R [ 01 (oo [U o> o J PRSPPI 111
4.2 O Declinio dos Influxos de Capitais no Periodo 1999/2001.............ccccueeeeeennns 111
4.3 A Melhora dos Resultados Primarios e os Recorrentes Déficits Operdaionais
UNI&0 entre 1999 € 200L.......uuiiiiiiiiieieeeeee et e e e e e e e e e e e e e 125
A4 CONCIUSDES. ... e ettt s e e e e e e e e e e e e eeeeeeennnnnes 153
Capitulo 5. Uma Comparacdo Internacional e a Trajetoria da Divida Publica/PIB ent
P20 [0 1 3= 0 O PSP URRPRSSSPRRR 156
TN N [ 01 1 oo [¥ o= Lo T PP TP PP PP PPPPPPPPPPP 156
5.2 Uma Comparacao do Perfil de Atuagéo do Estado no Brasil e em Outros Paises
SEIECIONATODS. ...t e e e e e e e e e e e e 157
5.2.1 A Metodologia UtiliZada..............uoeiieiiiiiiiiii e 157
5.2.2 Os Resultados Econ6micos Obtidos e o Papel do Estado...................... 158
5.3 A Dinamica da Relacao Divida Publica/PIB entre 2003 e 2010..................... 166
5.4 O Superavit Primario Necessario para Estabilizar a Relacdo Bvida/RI75
5.5 CONCIUSDOES. ...ttt e e e e e e e e e eeees 178
APEBNAICE A ..ottt e oottt e e e e e e e e eeeeeee e et et e aaaaaaaaaeeereararaa 192
APEBNAICE Bt e e e e ettt ettt e e e e e e e e as 194
(7o) g K] T0 L= = Toto =TSRl T o T3P PPPPPPUPR 196

Referéncias BibDIOGIrafiCas...........ooii i 202



Vil

indice de Tabelas, Quadros e Gréaficos

Tabelas
Capitulo 2

Tabela 2.1 Balanca de pagamentos em US$ milhdes: 1987-1994..........ccccoviiviiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee e 26
Tabela 2.2 Movimento liquido de capitais em US$ milhdes: 1987-1994............cccovieeeiiiiiiiieneeenn, 27
Tabela 2.3 Carteira de ativos de investidores institucionais estcan@giexo IV da

Resolugdo n° 1.289/87) em US$ milhdes: 1991-1994........ccovimiiiiiiiiiiiiiiieee e 28
Tabela 2.4 Balanca comercial em US$ milhdes (F.O.B): 1980-1994.........ccccvvveeieiiiiiiiiieeeeeeeieee, 32
Tabela 2.5 Participagédo da formacéo bruta de capital fixo (FBCF) no Produto Interno

Bruto (PIB): 1970-1994......eeeeeiiiiiiiieeee ettt e e e e e e e e e e e e e e e e 33
Tabela 2.6 Composicéo da formacao bruta de capital fixo (FBCF) a pre¢os correntes

(€M 90): 1970-1994......co e e e ———————————————————aaaaaan 34
Tabela 2.7 Participacdo da formacéo bruta de capital fixo (FBCF), maquin&saereios

(M 90): 1970-1994......oo oo e e e e e e ——————————————————aaaaaaan 35
Tabela 2.8 Indicadores econdmicos, Brasil: 1970-1994...........coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiirreeee e 39
Tabela 2.9 Indicadores fiscais do Governo Central do Brasil em % do PIB: 1985-1994............... 40
Tabela 2.10 Despesa com pessoal da Unido em % do PIB: 1987-1994............ccooviiiiiiiiviiiiiieeeeeeans 44
Tabela 2.11 Quantidade de servidores federais da Uni&do por Poderes: 1991-1994........................ 44
Tabela 2.12 Quantidade de benficios em manutencéo da Previdéncia Social: 1985-1994............. 45
Tabela 2.13 Taxas médias de crescimento anual da quantidade de beneficios em

manutencao da Previdéncia Social: 1985-1994 (% @.2)........cceeeeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiineeeen 47
Tabela 2.14 Resultado primario da Previdéncia Social em % do PIB: 1980-1994...........cccceeeenn... 48
Tabela 2.15 Taxa de juros reais em %: 1990-1994..........coooiiiii i 51
Tabela 2.16 Reservas internacionais do Banco Central do Brasil
em USS MilhBes: 1990-1994...... ..ottt e e e e e e s e reeaae e 53
Tabela 2.17 Divida liquida do Setor Publico em % do PIB: 1985-1994............ccccovvvvvvevivvvnnnnnnn. 55
Tabela 2.18 Déficit do Setor Publico e senhoriagem em % do PIB: 1985-1994.............ccceeeeeeee. 58
Capitulo 3

Tabela 3.1 Balanca de pagamentos em US$ milhdes: 1987-1998.........cccccovviririiiiiiiiiieeeeeeeeeeee e, 63
Tabela 3.2 Movimento liquido de capitais em US$ milhdes: 1987-1998...........cccovvveeeiiiiiiiiieeennnns 65
Tabela 3.3 Carteira de ativos de investidores institucionais estcan@&iexo IV da

Resolugdo n° 1.289/87) em US$ milhdes: 1991-1998........ccooiiiiiiiiiiniiiiiieeee e 68
Tabela 3.4 Balanca comercial em US$ milhdes (F.O.B): 1980-1998..........cccvveeieiiiiiiiiieeeeeeiieeen. 69
Tabela 3.5 Indicadores do setor externo brasileiro em US$ bilhfes: 1992-1998...........ccccccvvvveennn. 73

Tabela 3.6 Participacédo da formacéo bruta de capital fixo (FBCF) no Produto Interno
Bruto (PIB): 1970-1998......cccciiiiiiiiiiie ettt e et e e e s sttt e e e e e e s e e e e e s snsnnaereaeaaans 75



Tabela 3.7 Composicéo da formacao bruta de capital fixo (FBCF) a pre¢os correntes

(M 90): 1970-19098.....cooeiiiiieeee ettt e e e e e e e e e e e ettt aaaaaaaaaas 76
Tabela 3.8 Participacdo da formacé&o bruta de capital fixo (FBCF), maquinagaemeios
(M 90): 1970-19098.....coeiiiiiiee ettt e e e e e e e e e e e e et aaaaaaaaeas 78
Tabela 3.9 Indicadores econdmicos, Brasil: 1970-1998..........ccouuuuiiiiiiiiiiiiie e 79
Tabela 3.10 Indicadores fiscais do Governo Central do Brasil em % do PIB: 1985-1998............. 83
Tabela 3.11 Carga tributaria da Unido em % do PIB: 1991-1998.........cccceeeiiiiiiiiiiiieeeeiien 86
Tabela 3.12 Despesa com pessoal da Unido em % do PIB: 1987-1998............ccoeviiiiiiiiiviiiiinieeeenans 92
Tabela 3.13 Quantidade de servidores federais da Uni&do por Poderes: 1991-1998..............c.cuu..e. 92
Tabela 3.14 Quantidade de beneficios em manutencéo da Previdéncia Social: 1989-1998........... 93
Tabela 3.15 Taxas médias de crescimento anual da quantidade de beneficios em
manutencao da Previdéncia Social: 1985-1998 (%0 @.2).......ccceeeeeeriiiiiiiiiiiiiiiiineeeeee 94
Tabela 3.16 Resultado primario da Previdéncia Social em % do PIB: 1980-1998...........ccccceeenn... 96
Tabela 3.17 Taxa de juros reais em %: 1991-1998..........ccooiiiiiiiiiii e 102
Tabela 3.18 Reservas internacionais do Banco Central do Brasil
em USSP MilhBes: 1990-1998.........uuuiiiieeiiiiiiiii e ettt e e e e e e et e e e e e s s nnnaraaaae s 103
Tabela 3.19 Déficit do Setor Publico e senhoriagem em % do PIB: 1985-1998............cccccvvveeennnn. 104
Tabela 3.20 Divida liquida do Setor Publico em % do PIB: 1985-1998.............cccooviiiiiiiiiiiiieennn. 106
Tabela 3.21 Necessidades de financiamento do setor publico, fluxos em
12 meses em % do PIB: 1990-1998........coooiiiiiiiiiiiiiiiee e 108
Capitulo 4
Tabela 4.1 Balanga de pagamentos em US$ milhdes: 1998-2001...........ccccccvvvvriiiiiiieierieeeeeeeeeeenn 113
Tabela 4.2 Movimento liquido de capitais em US$ milhdes: 1998-2001..........cccevveeeeeeeeeeeneiiinnnns 114
Tabela 4.3 Carteira de ativos de investidores institucionais estcan@enexo IV da
Resolugdo n° 1.289/87) em US$ milhdes: 1991-2001.........ccccuvveereeiriiiiiiieeee e 115
Tabela 4.4 Balanga comercial em US$ milhdes (F.O.B): 1980-2001...........ccooeveiiiiiiinivnnriieneeeeen. 117
Tabela 4.5 Indicadores do setor externo em US$ bilh8es: 1992-2001..........cccuveeeeeiniiiiiieeeennennee 119
Tabela 4.6 Participacédo da formacéo bruta de capital fixo (FBCF) no Produto Interno
Bruto (PIB): 1970-200L... .. ueeeieieiiieeeeeeeeeee e et e e e e e e e e aaeeaeeeeesaaaaaennnnnrnnannnees 120
Tabela 4.7 Composicdo da formacao bruta de capital fixo (FBCF) a pre¢os correntes
(€M 90): 1970-200L......ceeeeeeeeeee e e e et e e e e e e e e e e e e e e e — i raaaaaaaan 121
Tabela 4.8 Participacédo da formacé&o bruta de capital fixo (FBCF), maquinagaememios
(€M 90): 1970-200L......ceeieeeeee e e e e e e e e e e e e e e e e e araaaaaaan 123
Tabela 4.9 Indicadores econdmicos, Brasil: 1970-2001...........ccooiiiiiiimiiiiiiiiiiieieeeee e e e e e 124
Tabela 4.10 Indicadores fiscais do Governo Central do Brasil em % do PIB: 1993-2001............. 126
Tabela 4.11 Carga tributaria da Unido em % do PIB: 1992-2001...........cccooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 128
Tabela 4.12 Despesa com pessoal da Unidao em % do PIB: 1987-2001...........cccovviiiiiiiiiieiinnnnnnnnn 136
Tabela 4.13 Quantidade de servidores federais da Unido por Poderes: 1991-2001........................ 136
Tabela 4.14 Quantidade de beneficios em manutenc¢éo da Previdéncia Social: 1992-2001............ 138
Tabela 4.15 Taxas médias de crescimento anual da quantidade de beneficios em
manutencgao da Previdéncia Social: 1985-2001 (%0 @.@) .. uuveeeeeeerrriiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 139

Tabela 4.16 Resultado primario da Previdéncia Social em % do PIB: 1980-2001............ccccceeenn.... 141



Tabela 4.17 Taxa de juros reais em %: 1994-2001..........ccoeriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 144
Tabela 4.18 Déficit do Setor Publico e senhoriagem em % do PIB: 1985-2001.........cccccceeeeeeeenn.e. 146
Tabela 4.19 Divida liquida do Setor Publico em % do PIB: 1988-2001............cccoovvvvvviiievinnnnnnnnn. 147
Tabela 4.20 Reservas internacionais do Banco Central do Brasil
em USS$ MilhBes: 1990-200L.......cuuuueiiiiiiiiiieeeeeeee e e e e e e e ee e e e e e e e e aaaaaeaaaaaaaaaaas 149
Tabela 4.21 Necessidades de financiamento do setor publico, fluxos em
12 meses em % do PIB: 1993-2001........ccoeeiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e e e e eeeeeeeees e e e e e e e e e aaeeees 151
Capitulo 5
Tabela 5.1 Indicadores fiscais e econémicos do Grupo A, Governo Central
da Coréia do Sul, Chile e Tailandia: 1985-2000............cuutiiiiiiiiiiiieeeeeeeieeeeesieieeeeeee 159
Tabela 5.2 Indicadores fiscais e econémicos do Grupo B, Governo Central
da Espanha e Argentina: 1985-2000............uuiiiiiiiiiiiiiieee e 160
Tabela 5.3 Indicadores fiscais e econdmicos do Governo Central
0O Brasil: 1985-2001......cci ittt a e e e e e e e eeeeaaaaae 161
Tabela 5.4 Indicadores fiscais e econémicos do Grupo C, Governo Central
do MEXICO: 1985-2000.........uuuuuirririiiiiiiieeeeeeee e e e e e e e e e e e s s s e s aeaaererbeaeerrrreeeeeaaaaaaaaaaasssnaanns 162
Tabela 5.5 Superavit Primario em relacdo ao PIB, necessario parazstahiélacédo divida/PIB
como funcéo da taxa de crescimento econémico e da taxa de juros real...................... 177
Tabela 5.6 Indicadores fiscais (% PIB) e econdmicos do Governo Central
da Coréia do Sul: 1985-2000........cccccuuuiiiiiiiiiiiiiiieeeee e e e e e e e e e e e aa s s s s rraaaaaaaaaaas 180
Tabela 5.7 Indicadores fiscais (% PIB) e econdmicos do Governo Central
dO Chile: 1985-2000.......cctiiiiiiiieeeeae e e e e e e e e e aaaeaeaaaa e e e s e e neees 182
Tabela 5.8 Indicadores fiscais (% PIB) e econdmicos do Governo Central
da Tailandia: 1985-2000.........ccuuiiiiiiiieeeeeee e e e e et aaaaaaeeaaaa e e e e e 184
Tabela 5.9 Indicadores fiscais (% PIB) e econdmicos do Governo Central
Da Espanha: 1985-2000...........ccoerimiiiiiiiiiieee e e ee e e e e e e e ee e a e e e e e e e e e e e —————————— 186
Tabela 5.10 Indicadores fiscais (% PIB) e econémicos do Governo Central
Da Argentina: 1985-2000.........cciiiiieeeeeeiiieeeeeeii e e e e e e e e e e aaaaaan 188
Tabela 5.11 Indicadores fiscais (% PIB) e econémicos do Governo Central
dO MEXICO: 1985-2000.........uuuuuuuiriiiiiiiiiiiitteee e e e e e e e e e e s s e s s bbbt eereeeeeaaaaeeeeaaasssaaanannnnes 190
Quadros
Capitulo 4
Quadro 4.1 Reforma da Previdéncia de 15/12/1998 - regras anteriores a reforma
L T o | = T RR= 10 L= T T PP PPPPPPPPP 132
Quadro 4.2 Reforma da Previdéncia de 15/12/1998 - regras de transiCa0............eeeeeeeeeevvveeevennnnns 133



Xl

Gréaficos

Capitulo 5

Gréfico 5.1 Trajetéria da divida publica em diferentes cenarios

0 taX@ AE JUIOS MBAIS... ... i iiiieiiie et e e e e e e e e e e e e e e e e st e e eeeeanens 169
Grafico 5.2 Trajetoria da divida publica em diferentes cenarios

de SUPEravit PrMANIO (S.P) ... i 170
Grafico 5.3 Trajetoria da divida publica em diferentes cenarios

de taxa de CreSCIMENTO (T.C)uuuuuiiiiiiiiii i e e e e e 171
Grafico 5.4 Trajetoria da divida publica em diferentes cenarios

€ SENNOMAGEIM (SB.) .. ittt e e e e e e e e e e e e et e e 172

Grafico 5.5 Crescimento da divida publica em relacéo aos parametros:

Taxa de Juros de 11%; S.P= 2,54% do PIB; T.C=2,7% ao ano; Se= 0,63% do PIB.... 173
Grafico 5.6 Crescimento da divida publica em relacdoaos parametros:

Taxa de Juros de 9%; S.P= 3% do PIB; T.C= 3,3% ao ano; Se=0,77% do PIB........... 174



Introducao

A economia brasileira iniciou o século XXI diante dois graves
problemas: a vulnerabilidade externa e uma dividaligaikem trajetoria
ascendente. O primeiro aspecto relacionou-se aosdepe crescentes déficits
em conta corrente — uma média de 3,9% do PIB ent®® £92001 — que
resultaram na acumulacdo de um passivo externo ¢igded ordem de US$
361,9 bilhdes no final de 2001. J4 a divida liguddasetor publico (Governo
Federal, Estados, Municipios e Empresas Estataie)ohstante o crescimento
da carga tributéria, passou de 26,0% do PIB emndezede 1994 para 49,1%
do PIB em dezembro de 2001. Além disso, cabe destpmaros principais
determinantes da elevacdo da divida publica, npssedo, decorreram dos
repetidos déficits operacionais da Unido — resul@a@mario + pagamento de
juros reais — que se verificaram apdés a primeira reetad anos noventa.

Assim, em virtude da deterioracdo das contas @sbtiem surgido
varias analises sobre a questdo. Para Castro (200&),éenvista 0 aumento da
divida publica e da receita tributaria, o gasto jablfuturo deve ser
inteiramente reformado e cortes radicais precisam ges.f&la sua opinidao, nao
h& espaco para qualquer aumento no dispéndio goventampor menor que
seja. Também enfatiza que, entre 1999 e 2001, orGomve@entral acelerou o
gasto publico, porém, o crescimento do PIB foi magéiobessa forma, conclui
equivocadamente que a expansdo do dispéndio publtd relacionada a
anemia do crescimento da economia e a pobreza @ Pab a sua superacao.

De acordo com Giambiagi (2002b e 2003), todos osdgrartens

do gasto primario da Unido tiveram um crescimentoomgue o PIB de



1995/2001 e o ajuste fiscal ocorrido apds 1998 falizado integralmente pelo
aumento da carga tributaria e ndo através de corteegf@esa. Assim, esse
periodo ndo pode ser caracterizado como uma fase dechal da despesa
publica. Nesse sentido, defende a idéia de quéoo [s@blico deveria manter ou
elevar os recentes superavits primarios de 3,75% de-RiBta de 2002 — como
forma de evitar novos aumentos da relacao dividdaqaiBIB no futuro.

A opinidao de Langoni (2002), por sua vez, enfatine@ssidade de
um novo acordo com o FMI que consolide o aperto lfiseaiante a geracao de
superavits primarios do setor publico néo inferior@&78% do PIB. Para ele,
como o ajuste fiscal, no periodo 1999/2001, foi inm@etado somente atraves
de aumento da carga tributaria, qualquer reforco diigaofiscal deveria ser
obtido através de cortes dos gastos publicos. Aditnoente, considera que
ajuste fiscal com reducdo das despesas governamentaliado a cambio
flutuante e politica monetaria voltada para o cumpmimede metas
inflacionarias — tém como objetivo criar um ambiemacroeconémico de
estabilidade, adequado as decisfes de investiregobapanca no longo prazo.
Assim, afirma que esses elementos constituem opilde toda e qualquer
politica econdmica consistente, portanto, ndo dawerser mais objeto de
debates politicos ou ultrapassadas discussfe®gieas.

A posicdo de Velloso (2002) sobre as contas pablndo difere
muito das analises feitas anteriormente. Assim,ddedo recente aumento da
arrecadacdo tributaria, defende que a estabilidaddadg@ioedivida publica/PIB
ao longo do tempo deve ser obtida através de cortegasios publicos néo-
financeiros, que segundo ele, esta excessivo. Deighciko também, que o
ajuste fiscal com reducéo dos dispéndios contrilwa @ equacionamento do
deéficit externo, porque ao liberar recursos para investios privados,
viabilizaria de forma indireta a expanséo do setdoates comercializaveis com

0 exterior. Além disso, na sua opinido, o aperto fisealbém propiciaria a



gueda das taxas de juros de forma sustentaveheisso, o Pais poderia elevar
sua taxa média de crescimento econdmico.

Em resumo, as idéias apresentadas anteriormefeéadden que
apos a primeira metade dos anos noventa, o disp@atiacco nao-financeiro
(gasto primario) se tornou excessivo. Por isso, esse der reduzido para
permitir a estabilizacdo ou decréscimo da relacadadaliViquida do setor
publico/PIB ao longo do tempo. Adicionalmente, denidos autores assumem
a posicdo — explicita ou implicitamente — de queajuste fiscal tambéem
contribui para o equacionamento do déficit exterpara a reducdo das taxas de
juros. A logica subjacente nessa ultima tese, btstasada pelos economistas
do Fundo Monetario Internacional (FMI) nos programasjalgtaanento para os
paises em desenvolvimento, consiste na crenca decaytes nas despesas
governamentais ao reduzirem o déficit publico e a atwla agregada
contribuem para o corrigir o desequilibrio externo emta corrente (Simonsen
e Cysne, 1995; Presser, 1999).

Isto posto, este trabalho diferente da visdo apt@den
anteriormente, tem o objetivo de demonstrar que o a@jsste fiscal ocorrido
na primeira metade dos anos noventa, o gasto primdr®overno Federal nao
se tornou excessivo entre 1995 e 2001. Ao contrarastra-se que despesas
geradoras de externalidades positivas para o sistecomdmico foram
reduzidas, o que comprometeu as taxas de cresciraemtexpansao futura da
economia. Além disso, destaca-se a ocorréncia delavade crescimento das
despesas financeiras, que se constituiram na prin@pavel para a presenca
dos repetidos déficits operacionais da Unido ao lalegh995/2001. Defende-se
ainda que o equacionamento para os elevados dé&intsonta corrente ndo
passa por cortes adicionais nos gastos publicos im@ocgiros, mas pela
obtencdo de superavits comerciais expressivos a® ldagempo, através da

elevacdo das exportacdes e por estimulos a sutdtituie importacdes, tese



defendida também por Coutinho, Sampaio e Appy (200RjalfRente, se
propde que o setor publico obtenha superavits prisasiaficientes para
estabilizar ou reduzir a relacédo divida publica/PIBaeamo do tempo e realize
uma mudanca nas condi¢des de pagamento do estegua divida. Com essas
medidas, se poderia obter uma queda segura e irneledsi taxa de juros
doméstica, condigdo necesséria para se elevar dneeegsc médio do Pais e
assegurar o equilibrio fiscal.

Para a consecucdo do objetivo proposto neste liglsg analisara
a evolucdo do resultado operacional da Unido de0/2091, procurando
identificar os fatores que contribuiram para sua wesgdo apos a primeira
metade dos anos noventa. Adicionalmente, no mesenodo também sera
examinada a ligacao existente entre o crescimerstalédspesas financeiras da
Uni&o e a expressiva captacao de recursos externos.

O estudo do déficit operacional sera feito mediamte
acompanhamento das despesas com juros reais e Hadeguimario. No caso
do resultado primario, este sera analisado segusdpriacipais categorias
econdmicas, a saber: receitas correntes; transfeséfintargovernamentais e
assisténcia e previdéncia); consumo; subsidios e §dionlaruta de capital fixo.
Também sera estudada a evolucdo das despesas esa, deflde, educacédo e
servicos econdbmicos, sendo que esta ultima rubricaefee aos gastos
administrativos bem como em pesquisa e desenvainor(®&D) nas seguintes
areas: transportes; comunicacfes; combustiveis; ian@nineracao; industria;
agricultura; silvicultura; pesca; armazenagem e ous@wicos. Quanto ao
influxo de capitais, além de sua ligagcdo com o auimdas despesas financeiras,
sera aqui examinado se este contribuiu para elevapacidade produtiva e o
nivel de exportacfes do Pais.

Em relagcdo a estrutura, o presente trabalho egtfiddi em cinco

capitulos. No capitulo 1 é feita uma andlise dagita do Estado brasileiro



como promotor da industrializacdo entre 1945 e 19€tadando-se também os
fatores que levaram a sua crise fiscal nos anos aitEnhesse novo ambiente,
discute-se qual deve ser o novo papel do Estadoomaeia.

O capitulo 2 analisa inicialmente a reinsercadPdés nos fluxos
internacionais de capitais e seus impactos na ewsanbrasileira. Em seguida,
discute-se os determinantes da melhora das contassfda Unido entre 1990 e
1994, periodo marcado por altas taxas de inflacéo.

O capitulo 3 discute o aumento da entrada liggedeapitais e suas
repercussdes na economia brasileira entre 1995 e E998eqguida, para o
mesmo periodo, analisa-se os fatores que contribuisaagpagravamento das
contas fiscais da Unido, refletido no aumento docdétperacional e no
crescimento da divida publica.

O capitulo 4 trata inicialmente da reducdo doukdl de capitais
para o Pais, ocorrida no final dos anos noventaa® repercussdes na economia
brasileira. Logo depois, se aborda o ajuste fiscalementado pela Unido, entre
1999 e 2001, e sua incapacidade de evitar o surgindendéficits operacionais.

No capitulo 5, em primeiro lugar, é feita uma corapdo entre 0s
governos centrais da Argentina, Coréia do Sul, CHispanha, México,
Tailandia e do Brasil, no periodo 1985/2000, tenolma parametro a estrutura
de suas despesas publicas e os resultados ecoséohitdos. Logo depois, é
calculada a sensibilidade da divida publica as igtggu varidveis: superavit
primario; senhoriagem; taxa de juros real; taxa de ionesto real do PIB. Em
seguida, em funcdo dos parametro definidos anteriorrsé@otelaboradas varias
alternativas para a magnitude do superavit primaaessario para estabilizar a
divida publica em termos intertemporais.

Finalmente, nas consideracgfes finais, sdo destaazgl principais

aspectos da evolucdo das contas publicas da Unid® entrada liquida de



capitais no periodo 1990/2001, bem como sera sugendaopcao pela qual o

setor publico poderia obter um equilibrio fiscal duradou



Capitulo 1. Auge e Declinio da Intervencéao do Estadw Brasil

1.1 Introducéo

A ampla participagdo do Estado brasileiro na ecoaamoi Pos-
Guerra foi decisiva para o desenvolvimento industriaPais. No entanto, com
a profunda crise fiscal do setor publico verificada anes 1980 ocorre uma
reducdo significativa da presenca do Estado na déeaénte. Neste sentido, 0
objetivo deste capitulo consiste em analisar acatualo setor publico como
agente fundamental para a industrializacdo no Brasie €1945 e 1979, bem
como verificar que fatores contribuiram para a sua des€éo fiscal nos anos
oitenta. Além disso, sera feita uma discussdo sohak dpyve ser o papel do

Estado na economia na atualidade.

1.2 A Importancia do Estado na Economia Brasileirapds a Segunda

Guerra Mundial e sua Crise Fiscal nos Anos 89

O Estado brasileiro exerceu um papel fundamentatcammomia
brasileira ap6s a Segunda Guerra Mundial. Sua atua@®o construtor da
infra-estrutura econémica (energia, transportes e telauoacdes) e produtor
direto de matérias-primas e insumos basicos necessarimdustrializacao
pesada se deveu a incapacidade do setor privadopata,éem mobilizar
recursos financeiros suficientes para a realizacdo desdas investimentos.
Nesse sentido, o Estado além de exercer suas fufigéas, monetérias e

cambiais, torna-se também o principal instrumenteetdralizacao financeira



bem como de planejador do processo de industrializagéopds-guerra, 0s

principais periodos onde o Estado participou decisérde no avanco da

industrializacdo brasileira foram:

a) o periodo de 1947 a 1953, com a politica candoiabinada com o sistema
de controle seletivo de importacdes e a criacdo doBMBanco Nacional de
Desenvolvimeto Econémico) e da PETROBRAS (Petrolesiiiro S.A);

b) durante o Plano de Metas ocorrido entre 1956 &;1¥96

c) na segunda metade dos anos setenta com o |l PNBDo(Racional de

Desenvolvimento).

As politicas cambial e de comércio exterior, eri®d7 e 1953,
exerceram um papel importante no fomento a industaigia. Em meados de
1947, em virtude da queda do nivel de reservasext@nais, o Governo adota
uma politica de sobrevalorizacao da taxa de cantitbmada com um sistema
de controle seletivo de importacbes, como forma der flaente ao desequilibrio
externo. A sobrevalorizagdo cambial foi obtida med&anmanutencdo da taxa
de cambio em Cr$ 18,8/US$ entre 1947 e final de 1®@uanto que a inflacdo
doméstica apresentava uma taxa acumulada de 116206 pnesmo periodo
Como a demanda externa pelo café, principal produtxgertacdo no Brasil,
era relativamente inelastica em relagdo ao precoprmpetamento da taxa
cambial permitiu sustentar os precos internaciodaixafé. Ja4 o controle das
importacdes baseou-se em medidas discriminatoriaspariacdo de bens de
consumo nao essenciais e os com similar nacionalo@tro lado, facilitava o
acesso as importacdes de produtos intermediarioderdede capital. Assim, a
conjugacao da sobrevalorizagdo cambial com o corgeddtivo de importacoes,

entre 1947 e 1953, além de conter o desequilibrermxtse mostrou importante

1. Valor obtido em Abreu (1990) no Anexo Estattstie representa a taxa acumulada do nivel
de precos ao consumidor do Rio de Janeiro.



para a promocao da industrializat&o

Outra importante medida para o processo de indisgao
brasileira consistiu na criagio do BNDE em 1952 ¢HZROBRAS no ano
seguinte. O primeiro apoiando a ampliacdo da infratesa nas areas de
transporte e energia, 0 que gerou externalidadesvasspara o resto do sistema
econbmico. A segunda detendo o monopdlio da exgdoraproducao e refino
de petréleo no Pais, um importante insumo para a tmalualém disso, cabe
destacar que estas iniciativas governamentais fdeambém bastante Uteis
durante o Plano de Metas.

O Plano de Metas do Governo Juscelino KubitsgB&kl.1956 a
31.1.1961), se caracterizou por um conjunto coeremeingestimentos,
articulado diretamente pelo Estado, visando ao avaacindustrializacdo no
Pais. As principais areas contempladas no Plano @asarhras de infra-estrutura
econdmica (energia e transportes) que seriam assumaasEptado, e a
industria de transformacéo sob a incumbéncia prhtiente do setor privado.
Além disso, coube ao setor publico o fornecimentondemos basicos para a
industria como: o aco mediante a producédo da Cohip&iderurgica Nacional
(CSN), Usiminas e Cosipa; a producdo e refino de metr@través da
PETROBRAS; minério de ferro com a Companhia Vale do Rioce
(C.V.R.D); e barrilha e soda caustica produzidas @elmpanhia Nacional de
Alcalis.

A presenca do Estado esteve também relacionadavaiss
estimulos concedidos aos investimentos privados.ri@depo se referiu a
Instrucdo 113 da Superintendéncia da Moeda e Crégitid1OC), de 27 de

janeiro de 1955, no governo Café Filho, que permaitiamportacdo de maquinas

2. Os fatores citados acima permitiram que o pertm1947 a 1953 representasse ufase"
da implantacdo das industrias de aparelhos eletrodsticos e outros artefatos de consumo
duravel” (Tavares, 1972, p. 71).
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e equipamentos sem cobertura cambial. Através dessanismo foi estimulado
a entrada de capital estrangeiro privado, notadamgate 0s setores da
indUstria mecéanica. O segundo estimulo esteve oslado com a politica
cambial que favorecia a importacdo de produtos paraesetmnsiderados
prioritarios para o processo de industrializacdo. etdestes produtos tem-se:
bens de capital, petréleo e fertilizantes. Adenmaisportacdo dos produtos que
tivessem similar nacional era proibida. Assim, criagaima reserva de mercado
para as industrias instaladas no Pais. Finalment& waencionar o0s
empréstimos concedidos ao setor privado pelo BNBEarmco do Brasil. Estes
recursos tinham a caracteristica de serem de longo,pram taxas de juros
baixas e pagamentos sujeitos a caréncia, o quecampli em uma conjuntura
inflacionaria, na pratica de uma taxa real de jurogatiea por parte das
instituicdes financeiras publicas
Quanto aos resultados obtidos, o Plano de Metaddstante

satisfatorio. Este propiciou uma intensa expanséaweegsificacédo industrial. Ao
longo de sua execucdo ocorre a instalacdo das fidisiutomobilistica, de
construcdo naval, de material elétrico pesado e delima®je equipamentos.
Ademais, ampliam-se as industrias siderargicas, Iffeti@y quimica pesada,
papel e celulose, e metais ndo-ferrosos. Outro pomtdedtaque ocorrido no
Plano de Metas, diz respeito ao volume de recursestidos pelo setor publico
bem como seus aspectos qualitatffvaBom efeito, ao exercer uma elevada

demanda autbnoma de investimentos, através daag@plda infra-estrutura e

3. Um importante beneficiario desses recursos agolalo Plano de Metas foi a industria
automobilistica.

4. A complementaridade entre os investimentos també revelou em um ponto positivo
durante o Plano de Metas. Sobre esse aspecto, (3882, p. 79) coloca:Neste sentido, &
importante lembrar que tanto os projetos de bensajgtal como os de insumos basicos
adiantaram-se a chamada demanda derivada diretandireta, que poderia resultar da
producdo de bens de consumo duraveis. Por seu tas@rojetos para producdo desses
bens, particularmente no que se refere a indusatidomobilistica, na dimensdo em que
foram implementados, tampouco obedeceram a critéde satisfacdo de uma demanda

preexistente, mas adiantaram-se a ela”.
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da producédo de insumos bésicos, o Estado exercepapai decisivo para a
elevacéo das taxas de crescimento do Produto InBztio (PIB), bem como se
constituiu em peca importante para a industria de tercapital.

Apesar de obter éxito na expansao e diversificacdosinal, o
Plano de Metas se deparou com dois obstaculosngoediram um adequado
mecanismo de financiamento. O primeiro se relaciongu eoestrutura do
sistema financeiro nacional. Este ndo possuia umeerdido suficiente para
captar as poupancas requeridas pelo conjunto detimeesos propostos no
plano. Ademais, a ampliacdo da carga tributaria riteve apoio no meio
politico nem tampouco por parte dos empresariostalfesma, para contornar
essa caréncia de recursos, o Plano de Metas recogengréstimos captados
no exterior pelas empresas privadas, bem como wtBeointensamente da
expansdo da base monetaria. Porém, este Ultimo mewanmplicou no
recrudescimento do processo inflacionario. Por outto,laabe ressaltar que a
precariedade do financiamento pelo sistema financeirodastrializacao
brasileira no pos-guerra ndo foi privilegio somente Rlano de Metas, ela
reaparece na segunda metade dos anos setenta c&ND. |

O Il PND se constituiu em um plano de investimgm®ecutado ao
longo do Governo Ernesto Geisel (15.3.1974 a 15/3)1Fste se propunha a
reorientar a oferta agregada de bens e servigos darma@ A consecucdo desse
objetivo ocorreu mediante uma politica industriakdbstituicdo de importacdes
nos setores de bens de capital e insumos basicomi¢gu metalurgia, metais
nao-ferrosos e minerais ndo-metalicos), bem como naxs&pa diversificacdo

da pauta de exportac8eédemais, o setor de energia foi contemplado com o

5. Esta preocupacédo com o aumento das exportag@aslvito do Il PND néo esteve presente
durante o Plano de Metas. Em relacdo a este asgeatoeiro (1990, p. 313) coloca: “ A
diferenca importante da experiéncia brasileira @@gada de 70, tanto em relacdo as
experiéncias anteriores, quanto as de outros p&ispege a opcao pela politica de substituicdo
de importacgdes foi feita sem que houvesse desciiditie no incentivo as exportacdes”.
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aproveitamento das vantagens comparativas do Paisgaracdo de
hidroeletricidade e no aumento da prospeccdo e proddedpetréleo na
plataforma maritima.

No que se refere ao financiamento desses projetoEstado
brasileiro novamente exerceu um papel fundamentainmAsaproveitando a
expanséo da liquidez internacional e dada a incdpdeido sistema financeiro
doméstico de atender a demanda crescente de crédiédlo e longo prazos, o
Governo passou a utilizar-se da defasagem cambialedacédo nas taxas de
juros internas e da compressao dos precos e tadfagcgs, como forma de
induzir os agentes domeésticos — publicos e privadasaptarem empréstimos
externos. No caso especifico das entidades public&overno impds duas
restricbes adicionais. A primeira, reduziu o volumere®irsos orcamentarios
repassados tanto a outras esferas governamentaisasograpresas estatais, a
pretexto de conter os gastos publicos e de combaiefiagdo. A segunda,
restringiu a captacdo de recursos por parte das empestaais junto ao
mercado de crédito domeéstico. Entdo diante destdscoes, as entidades
publicas, notadamente, as empresas do setor prodidiatal, responsaveis por
importantes projetos no ambito do Il PND, passaramaptac elevados
empréstimos externos como forma de viabilizarem acwédo de seus
investimentos.

A utilizacdo das politicas cambial e de jurossadigas acima,
favoraveis a captacdo de recursos em moeda est@ngei entanto, traziam
consigo varios constrangimentos ao equilibrio da ngalacomercial e ao
financiamento do investimento privado previsto no IDPMssim, como forma
de sustentar setores competitivos ou prioritarios minmiar o desequilibrio
comercial, foram criados varios subsidios (crediticizgais e diretos) para a

agricultura, exportagdes e substituicdo de importagdes
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Os resultados obtidos pelo 1l PND foram bastante faesa
Verifica-se uma substituicdo de importacdes nos agtde bens de capital e
insumos béasicos, bem como uma expansdo e divecsificda pauta das
exportacdes. Além disso, cresceu a producédo de hethioelade e a prospeccéao
de petrdleo. No entanto, os inumeros subsidios diestao setor privado, a
politica monetéaria restritiva e a defasagem dos precdarifas dos bens e
servigos produzidos pelas empresas estatais tiveraibosehegativos sobre o
Estado brasileiro. Nesse sentido, ocorreu o decréscaneeckita tributaria
bruta, a elevacéo da divida mobiliaria interna bemocdm sua divida externa
na segunda metade dos anos setenta

A partir de 1982, com a suspensdo dos empréstiolaatarios ao
pais e dada a necessidade do pagamento de umdaetewga de juros da divida
publica externa, os problemas financeiros do Estadsileiro foram agravados.
Esta ruptura de crédito externo exigiu uma sigrifiea transferéncia de
recursos reais ao exterior entre 1983 e 1989. Nesdedpe a economia
brasileira remeteu ao exterior uma média de 4,19%Bod que correspondeu
a quase duas vezes e meia o valor médio da absteg&goursos reais durante o
periodo de endividamento acelerado dos anos 70. di€so, essa transferéncia
atingiu duplamente as financas publicas. Primeds,nstrumentos utilizados
para viabilizar os elevados superavits comerciais mocaoncessao de

incentivos (fiscais e crediticios) as exportacfegjemvalorizacdes cambiais, a

6. Esta situacdo torna-se mais complicada comvagie nas taxas de juros internacionais
ocorrida no final dos anos 70. Esta aumentou ardiEpeia do Pais em relagdo aos recursos
externos, como explica Resende (1983, p.“48)alta dos juros internacionais ndo reduziu a
demanda internacional por crédito, mas, ao contvariornou-a ainda maior. Primeiro,
diretamente, devido a elevacdo dos déficits dei@mvnos balancos de pagamentos
associados a maiores contas de juros. Segundofyetadiente, através da recessao
desencadeada nos paises industrializados, conxosfleegativos sobre o volume e 0s precos
do comércio internacional. Os precos dos produtam@rios, em particular, de elevada
importancia nas receitas de exportacdes de grangeeno de paises endividados, entraram
em acentuada queda. O resultado sobre a saude ciiran e econOmica dos paises
endividados foi desastroso”.
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compressao nos precos e tarifas publicos e a adecémad politica monetaria
restritiva — implicaram na queda da receita tributdmiata, diminuicdo da
capacidade de autofinanciamento das empresasiestatevacdo das despesas
financeiras do Estado.

Segundo, os superavits da balanca comercial patenad setor
privado, e o principal devedor em moeda estrangedra esetor publico. Como
ocorreu uma deterioracdo nas condi¢cdes de autofimaesta do setor publico
para a compra dessas divisas, aliado ao limitadosacgae as entidades
publicas tinham ao mercado de crédito domésticoasesecorreram as
autoridades monetarias via empréstimos-ponte pareah8eus compromissos
externos. No entanto, dado o temor de que a expatsdauidez interna
proveniente dos empréstimos—ponte, pudesse comproraetibtencdo dos
elevados saldos comerciais, 0 Governo passou a éititaos publicos para a
esterilizacdo dos recursos monetarios lancados noadeeréssim, ocorreu o
crescimento do estoque da divida publica internadmmo a elevacdo das taxas
de juros, que por sua vez, elevaram os dispéndiosciitas do setor publico.

Outro ponto que impactou negativamente as copfiéticas nos
anos 80, se referiu a estatizacdo da divida extermasponsabilidade do setor
privado. Nesse caso, as empresas brasileiras convgmssiternos podiam,
através da Resolucdo n° 432, de 23.6.1977, realieposdos em moeda
estrangeira, junto ao Banco Central (Bacen), atéitel de sua divida externa.
Esse mecanismo representava um pagamento antecipatividh externa, ou
seja, 0 Bacen assumia a responsabilidade pelo pagardas amortizacoes,
juros e comissdes do passivo externo a partir dava¢@id dos depodsitos. Ja as
instituicdes financeiras podiam, mediante a Circular230, de 29.3.1974,
depositar no Bacen os recursos captados no exterd@o aplicados. Este ultimo
assumia o risco cambial e os encargos financeirositduogperiodo de depdsito.

Além disso, foram colocados no mercado titulos pdbli com



indexacdo cambial que, apesar de ser uma fonte de cinanto

governamental, serviu também como “hedge” cambiah ma setor privado.
Assim, através dos mecanismos descritos acimapo mevado diferentemente
do Estado brasileiro pdde se resguardar do Onus de&orreas

maxidesvalorizagbes cambiais e do aumento das tsxasros internacionais
ocorridos a partir de 1979.

Em suma, o ajuste externo visto como a capacidadais em
gerar elevados superavits comerciais para realizar aneaga dos juros da
divida externa, combinado com a estatizagdo daaldadsetor privado, resultou
no aprofundamento da crise financeira do Estadol&rasao longo dos anos
80. Este fato pode ser constatado pela queda ackntla renda disponivel do
setor publico — definida como receita tributaria brutaismoutras receitas
correntes liquidas menos subsidios e transferénciastéasia e previdéncia
mais juros da divida publica) — que passou de 10@03%®IB em 1982 para —
6,22% do PIB em 1989.

O Estado brasileiro chega a década de 1990, poriamrso numa
profunda crise financeira. Nesse ambiente, “as gliéiicas conservadoras e as
principais liderancas empresariais aderiram entusiasticte as teses incluidas
no que John Williamson (1990) chamou de consens@aehington” (Fiori,
1995, p. 157). Este consistia num conjunto de sdéigoliticas econdmicas
neoliberais, ja hegemdbnicas nos paises centralécada de 1980, que deveriam
ser implementadas pelos paises periféricos como fdestes superar a crise
econdmica.

As recomendacdes deste consenso visavam a esteddi da
economia e a criagcdo de um ambiente macroecondnmopicp para o
crescimento econdmico. No primeiro aspecto, precoammava adocdo de
algumas medidas consideradas indispensaveis a liesign, tais como:

austeridade fiscal; cortes nos subsidios; priorizgragos publicos para as areas
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de saude e educacao; e disciplina fiscal. No segmibo, propunham as
seguintes reformas: abertura comercial; garantia ddadide propriedade dos
estrangeiros, sobretudo nas zonas de fronteira tagoajéeliminacdo de

barreiras ao investimento estrangeiro; liberalizag@nteira; e privatizacao do
setor produtivo estatal. Assim, o Consenso de Waginingupunha que

estabilizando a economia, liberalizando-a e privatiaa, 0s paises periféricos
retomariam o caminho do crescimento economico.

O Estado segundo as reformas propostas pelo consgms
Washington, portanto, deveria abdicar do exerciciardepapel importante na
economid Porém, apesar da importancia da privatizacéo a daxlise fiscal do
setor publico ocorrida no final dos anos oitenta -a @80, em que pese seu
apoio pelas elites e pelos chamados formadores dédopindo € a Unica
disponivel e o Estado ndo pode prescindir de formalanplementar politicas
econdmicas e sociais visando a promocdo do des@mesito, como sera

discutido na sec¢ao seguinte.

1.3 O Papel do Estado na Economia

Uma importante justificativa para a intervencao doadstna
economia reside na existéncia de falhas de mercaths Bjsarecem quando o
sistema de mercado nao cumpre a funcdo de alocaméditiente oS recursos.
A teoria econdmica enumera quatro (4) razGes paragirsnto de falhas de
mercado que sdo: monopadlio natural; informacéo indéet@pbens publicos e
externalidades [Varian (1994) e Pindyck e Rubinfé@bd)].

7. Sobre as origens do neoliberalismo no século Xxderson (1995, p. 9) esclarece: “O
neoliberalismo nasceu logo depois da Il Guerra Nalnt regido da Europa e da América do
Norte onde imperava o capitalismo. Foi uma reag@wvida e politica veemente contra o
Estado intervencionista e de bem-estar. Seu textorigem €0 Caminho da Serviddale
Friedrich Hayek, escrito jA& em 1944. Trata-se de atague apaixonado contra qualquer
limitacdo dos mecanismos de mercado por parte tam&sdenunciadas como uma ameaga
letal & liberdade, ndo somente econdmica, mas tarpbética.”
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O monopdlio natural ocorre quando determinada firpr@senta
economias de escala no seu processo produtivanAsta é capaz de duplicar
sua producdo sem a necessidade de dobrar seus dDstne. essas firmas
apresentam um custo médio decrescente ao longo déaixaasignificativa de
producédo, as firmas concorrentes (ou rivais) ndo consegueduzir a esses
custos baixos e acabam saindo do mercado. A imgdeedo Estado, neste caso,
pode ser realizada por duas formas. A primeira atravésglilacdo, impedindo
que a firma monopolista obtenha lucros abusivos @drala fixacdo de seus
precos no mercado. A segunda alternativa, seriaag&stssumir diretamente a
producao do bem ou servico.

Quanto a informacgéo assimétrica, esta consisteneansituacao na
qual o vendedor ou comprador possui mais informacOegudoa outra parte.
Um exemplo dessa situacdo ocorre no mercado de segis@essoas quando
adquirem um seguro saude sabem mais a respeita @stsgelo de saude do que
seguradora. Assim, existe a possibilidade que detadoimdividuo com uma
doenca preexistente, mas omitida a seguradora, pdgsiéir um seguro saude,
unicamente para tratar-se e logo depois rescindir ttatorcom a seguradora.
Por outro lado, as seguradoras poderiam nao acei@nueados grupos sociais
como o0s idosos, por acharem que estes tém uma rpesbabilidade de
adquirirem doencas. Neste caso, a intervencdo daldstana-se necessaria
através da regulacdo dos contratos firmados entréemtes e as seguradoras,
como forma de evitar abusos entre as partes envslvida

J& os bens publicos sdo aqueles que possuencataageristicas: a
nao-rivalidade e a ndo-exclusividade. Uma mercadoiansiderada nao-rival,
guando ao ser consumida por determinado individuop@k, exemplo) néo
elimina a possibilidade que outras pessoas desfrdeeseus beneficios. Além
disso, para qualquer nivel de producdo ocorre um cogtginal zero para um

consumidor adicional. Por outro lado, uma mercadqriasenta a caracteristica
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de nao-exclusividade, quando os individuos ndo podemexcluidos dos
beneficios de seu consumo. A implicacdo dessa pdaplee € que torna-se
dificil ou mesmo impossivel cobrar pela utilizacdssds mercadorias. Os
consumidores nao fazem, portanto, nenhum pagamerto quando usufruem
dos beneficios desses bens.

Um importante exemplo de um bem publico é a defesional.
Ela é nado-rival no consumo porque um determinadévidio ao desfruta-la,
nao diminui os beneficios para o resto da coletividddém disso, o custo
marginal de uma pessoa adicional de ser atendideoé Einalmente, ela € nao-
exclusiva, dada a inviabilidade de excluir alguém tewitorio nacional de
usufruir de seus beneficios.

O setor privado diante das caracteristicas dos Ipéidicos,
portanto, ndo tem incentivos para oferta-los. O matgade no fato desses bens
poderem ser consumidos (ou usufruidos) por qualquer gpesstado que €
impossivel excluir alguém — sem a necessidade deanpago direto.
Consequentemente, a responsabilidade pela ofertdealwss publicos torna-se
uma incumbéncia do Estado, que financia sua prodogédiante a cobranca
compulsaria dos tributos.

No que se refere as externalidades, estas dizegiteeap situacdes
em que as acdes de uma pessoa ou firma resultamneficiEs ou custos para
a sociedade e que ndo sdo compensados ou cobradosstonidor ou produtor
gue os causou. Por exemplo, quando uma empresa gquiggpeja seu lixo em
determinado rio, poluindo suas aguas e prejudicamduoeio-ambiente, isto
resulta numa externalidade negativa. Esta decorréatdoda firma nédo ter
nenhum interesse em responder pelos custos exteu@ssia impondo a
sociedade quando decide produzir. A intervencédo tidBsatravés de multas e
(ou) regulamentacdo, torna-se necessdria para desestimdaternalidade

negativa.
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As externalidades positivas, por outro lado, arorrquando as
acOes de um determinado agente produz beneficiostrasoindividuos ou
firmas da economia. Quando um agropecuarista elimindoascas de seu
rebanho, ele ira trazer vantagens para si bem comagpdsaendas vizinhas. O
beneficio privado, proporcionado ao agropecuariststensaso, € menor que o
beneficio social. Mas, o Estado pode elevar o bdoefidvado mediante a
emissdo de um certificado de saude animal — fatritapte no momento da
venda dos animais — atestando de que o rebanhazéadeiro esta isento de
doencas.

As despesas na infra-estrutura econbmica  (energia,
telecomunicacbes e transportes) e social (educac@ilme,saaneamento e
seguranca) constituem também exemplos de externaidaoistivas porque
trazem beneficos para todos os setores da econAnimgervencdo do Estado
torna-se necessaria, portanto, nestes setores. No espseifico da infra-
estrutura econdémica, apesar da privatizagdo ocorrigdaanar parte deste setor
ao longo dos anos noventa, o Estado ainda tem uporiamte papel a
desempenhar. Este deve assumir a co-responsabiliddalesgu provimento,
bem como ser um agente regulador do setor, com divabjde evitar a
ocorréncia de escassez desses servicos que Sao pat@aso crescimento
econdmico do Pais.

As falhas de mercado, como analisado anteriormegpeesentam
importantes argumentos para a intervencdo do setoicpubh economia.
Porém, no caso do Brasil, um pais periférico, cooorrente vulnerabilidade
externa e elevada desigualdade de renda, a atuac&stddo ndo pode se
restringir somente onde ha falhas de mercado. Nessidcsesste possui um
papel importante no processo de desenvolvimentoai® d’deve atuar também
nas seguintes areas: na elaboracdo de uma politcatial e regional; no

fomento a ciéncia e tecnologia; e na area de assiaté previdéncia social.
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No que se refere a politica industrial e ao fomentciéncia e
tecnologia, estas devem ser implementadas tendovista aumentar as
exportacbes do Pais em produtos com elevado conte@dologico — por
possuirem um alto valor agregado — bem como diminugoeficiente de
importacdes industriais em relacdo ao Produto Int&8ndo (PIB), o que
propiciaria uma melhora nas contas externas. E miistedo, que os paises
asiatico8 tém conduzidos suas politicas, como ressaltam r@ava Belluzzo
(2002, p. 174):

“A experiéncia asiatica dos paises em desenvolvioen
mesmo a mais recente, mostra que a intervencaoakbgta
decisiva para induzir as empresas dos setores mais
dindmicos e de alta tecnologia — em particular iderados

por empresas multinacionais — a realizar investitosrque
busquem maior equilibrio nos seus balancos seworika
divisas, de modo que nao pressione o0 balanco de
pagamentos e evite a reiteracdo da restricdo extesin
crescimento”.

Ja em relacdo a assisténcia e previdéncia soaiglolitica regional,
a intervencao do Estado deve ter como objetivo redsziiesigualdades sociais.
A primeira mediante programas como: seguro desempregalifiqacao
profissional para os trabalhadores; protecdo a criaacddoso e deficiente.
Quanto a politica regional, esta deve ter como paded diminuir as
desigualdades regionais.

Em resumo, a intervencdo do Estado na economiapaéde se
restringir somente onde h& falhas de mercado. Assiferediemente do
Consenso de Washington, o setor publico deve tepapel fundamental na

promoc¢ao do desenvolvimento do Pais. Nesse seeStlodeve atuar na saude,

8. Sobre a experiéncia asiética, Bezerra (199%alastambém a importancia da politica
industrial da Coréia e do Japdo na constru¢do de estrutura industrial moderna nesses
paises.
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educacéo, infra-estrutura econémica, ser responsawelppética industrial e
regional, pelo fomento a ciéncia e tecnologia, bemagela assisténcia e
previdéncia. Afinal, como sera demonstrado no capifylcos paises que
privilegiaram os gastos primarios, a alocacdo dos res@s saude, educacao e
servicos econdmicos apresentaram um melhor desemgeohémico do que
outros que adotaram uma estratégia oposta. Notentaé que se fazer uma
ressalva. Devido a limitacdo dos recursos tributagosla importancia de
estabilizar ou reduzir relacdo divida publica/PIB aagb do tempo, o Estado
para ter uma atuacdo efetiva nessa areas ndo podecasfarometido com
crescentes despesas financeiras, como ocorreu comesn@dventral do Brasil
entre 1990 e 2001. E como ponto de partida para deestu caso brasileiro, no
préximo capitulo serdo examinados os anos de 199P4, periodo marcado
pela reinsercdo do Pais nos fluxos internacionaisagiais e pelas altas taxas

de inflacéo.
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Capitulo 2 — A Reinsercéo do Pais nos Fluxos Intern@mnais de Capitais e
as Contas Fiscais da Unido Reriodo 1990/1994

2.1 Introducao

A economia brasileira na primeira metade dos aneenta foi
caracterizada por dois importantes fatos. O primeiro seeréfeeinsercdo do
Pais nos fluxos internacionais de capitais, que apdnoratéria mexicana
acontecida em agosto de 1982 reduziram-se substarai&, ocorrendo
somente no inicio da década seguinte, um novo a@onm@s fluxos de capitais
para o Pais. O segundo fato, diz respeito a melhoraitnacao fiscal do
Governo Federal. Esta caracteristica se evidencia qpedda do seu déficit
operacional ocorrida entre 1990 e 1994 em um contdgt@ltas taxas de
inflacao.

Nesse sentido, o objetivo do presente capitubsiste inicialmente
em analisar a reinser¢do do Pais nos fluxos interrasiole capitais, tema da
segunda secdo. Um aspecto a ser aqui destacadesd&to ao aumento da
captacédo de recursos externos mediante a coloca¢#falde denominados em
moeda estrangeira por firmas brasileiras. Ja na tesmém, serdo discutidos 0s
fatores que determinaram a melhora das contas psilsic@mbito da Unido na
primeira metade dos anos noventa, expressa pelo idadtirdéficit operacional
e de seus impactos sobre a divida publica. Sobreikiste® aspecto, destaca-se
o declinio da divida liquida do Governo Federal @opmopor¢cdo do PIB.

Finalmente, na quarta secéo serdo expostas algumzssiies.



2.2 Os Influxos de Capital na Primeira Metade dos Aos 1990 e seus

Impactos na Economia Brasileira

Na década de 1980, notadamente apds a moratériacanaxi
ocorrida em agosto de 1982, o sistema financeironatewnal suspendeu o0s
fluxos de empréstimos voluntarios externos ao Brabiigando-o a definir um
acordo para a reestruturacdo de sua divida extern&ngob/eu a participacao
dos bancos comerciais credores, agéncias goverrameat organismos
multilaterais de crédito. Esta renegociacdo da dieixtarna resultou em uma
profunda mudanca no padrao de financiamento do balde¢pagamentos
brasileiro. Assim, os superavits da balanca comepgiasaram a exercer um
papel fundamental na geracao de divisas entre 1988% ja4 que neste periodo
ocorreu uma reducao substancial da entrada liquidapitais.

A primeira metade da década de 1990, por outro tegogsentou a
reinsercdo do Pais nos fluxos internacionais de capN& época, teve-se um
grande influxo de capitais externos, cujo montante periodo 1990/1994
correspondeu a US$ 40,8 bilhGes, valor bem supergonda dos déficits em
conta corrente, que no mesmo periodo foi de apes® 1B bilhdo (Tabela
2.1).

Os fatores determinantes dessa avalanchapilais externos neste
periodo foram (Horta, 1993; Meyer, 1994; Goncalves, 18@6lp, 1998):

a) reducdo nas taxas de crescimento dos paiseavdbesé@os, provocando
assim, uma liberacéo de capitais para serem aplicexdogaises emergentes;

b) a liberalizacdo cambial e desregulacéo finanagi permitem uma maior
mobilidade de capitais;

C) queda nas taxas de juros internacionais, queciadas a uma politica

monetaria interna cuja tendéncia consistiu na magatede altas taxas de
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juros no mercado monetario (overnihitmplicou em ganhos consideraveis

de arbitragem para os investidores externos;
d) diminuicdo dos custos das comunicagfes internaisiopropiciadas pelos

avancos tecnoldgicos nas areas das telecomunicag@emformatica;
e) o desenvolvimento de servicos financeiros e posdierivativos.

Quanto a composicao das captagéeecursos externos, entre 1990

e 1994, observou-se um aumento relativo dos investms estrangeiros bem
como nos empréstimos em moeda sob a forma de lantzsnda titulos
denominado em moeda estrangeira (commercial papers ledmotes). Por outro
lado, ocorreu um decréscimo relativo na participadd® bancos, organismos
internacionais e agéncias governamentais como aofes de novos
empréstimos (Tabelas 2.1 e 2.2).

Examinando primeiramente os investimentos estrevgyaionstata-
se que sua maioria foi constituida de portfélios ¢aghio em bolsa de valores,
fundos de renda fixa, fundos de investimento imatdiée fundos de
privatizacéo), e que saltaram de US$ 731 milh6ed @30 para US$ 9,1 bilhdes
em 1994 (Tabela 2.2). Este resultado foi fruto da meaaa legislacdo do Pais,
gue implicou em maiores estimulos aos investidorearegiros, bem como dos
elevados ganhos financeiros nas bolsas de valooceguélse refere as mudancas
na legislacéo, estas foram feitas principalmente @1 ,latravés de alteracdes
nos dispositivos dos regulamentos dos anexos daluigéson® 1.289, de

20.3.1987 do Banco Central do Brasil (Bacen), que disciplinam,

1. O overnight é uma operacao desenvolvida dertrblercado Aberto (ou “open-market).
Este se constitui em um mercado secundario deogjtldu seja, um mercado onde se
negociam titulos ja emitidos anteriormente Shasli®982). E nas operacées de overnight de
troca de reservas bancérias lastreadas em titulbkc@s federais que se forma o juro
primario da economia — Taxa over-SELIC (SistemaeEisp de Liquidacdo e Custodia) - que
serve de referéncia para todas as demais taxasastéde juros.

2. A mudanca na regulamentacdo dos anexos |,IgHI,Resolucdo 1.289, foi feita pela
Resolugcdo n° 1.832, de 31.5.1991.
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respectivamente, a constituicdo, o funcionamento @dministracdo de:

Sociedades de Investimento — capital estrangeiro @ngx Fundos de

Investimentos — capital estrangeiro (Anexo Il); CarteieaTdtulos e Valores

Mobiliarios, mantida por entidades no exterior (Anexb; Ie Carteira de

Valores Mobiliarios, mantida por investidores instiomais’ (Anexo V). Sendo

que esta Ultima, se tornou no principal mecanismaajgacdo de recursos
externos nas bolsas de valores (Tabela 2.3).

Quanto aos estimulos concedidos aos investideggrnos
destacaram-se: reducao de restricdbes quanto a codpaieccarteira, prazos
minimos de permanéncia no Pais e flexibilidade deimentacdo de capital
externo no mercado de capitais brasileiro (Gonc¢al¥836). Em relacdo aos
ganhos financeiros nas bolsas de valores, estes psdembservados pelos
elevados rendimentos reais propiciados pelo Ibovespa 1991 e 1994, cuja
média no periodo foi de 62,3% ao ano (Tabela 2.3).

Ja em relacdo aos empréstimos externos em moedkevado
diferencial entre a taxa de juros brasileira e a w@ew exterior permitiu as
firmas brasileiras uma captacdo liquida de US$ 11|6ds em titulos
denominados em moeda estrangeira (commercial papeus l® notes) entre
1991 e 1994. Por outro lado, os créditos bancéarioesaptaram um fluxo
negativo de US$ 4,1 bilhdes para o mesmo periodyyeocaracterizou uma
perda de importancia relativa dos bancos no proceesantermediacéo

financeira (Tabela 2.2).

3. Esta incorporacgéao foi feita mediante a Resolmé&n832, de 31.5.1991. E por investidores
institucionais, esta resolucédo abrange: fundos alesgo; carteiras proprias de instituicbes
financeiras; companhias seguradoras e; fundos mUte investimento constituido no
exterior, ou outras entidades de investimento icolet

Além das modalidades de investimentos estragyecitadas acima, foram criados
também: Os Fundos de Privatizacdo-Capital Estrem@Biesolucdo n°® 1.806, de 27.3.1991 e
Instrucdo CVM n° 175, de 21.8.1991); Fundos de Rdfida-Capital Estrangeiro (FRF-CE)
(Resolucéo n° 2.034, de 17.12.1993); Fundos destimvento Imobiliario (Instrugdo CVM n°
205, de 14.1.1994) e Fundos Mutuos de Empresas gémtes (Instrucdo n° 209, de
25.3.1994).



Tabela 2.1
Balanga de pagamentos

em US$ milhdes: 1987-1994
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Discriminag&o 1987-198%9 1990 1991 1992 1993 1994
Balanga Comercial — FOB 15.492 10.753 10.579 15.239 13.307 | 10.466
Servigos (liquido) -14.370 -15.369 -13.542 -11.339 -15.585 | -14.743
Transferéncias unilaterais 136 834 1.556 2.243 1.686 2.588
Transagdes Correntes 1.258 -3.782 -1.407 6.143 592 | -1.689
Capital -254 -4.715 -4.148 25.271 10.115 | 14.294

Investimento (liquido) 975 0 170 2.972 6.170 | 8.131
Reinvestimentos 620 273 365 175 100 83
Financiamento$ 3.803 3.424 2.026 13.258 2.380 | 1.939
Estrangeiros 4.007 3.474 2.125 13.191 2.625 | 2.389
Brasileiros -204 -50 -99 67 -245 -450
Amortizages -20.904 -8.665 -7.830 -8.572 -9.978 | -50.411
Empréstimos a Médio e Longo Prazos 15.694 911 3.997 14.975 10.790 | 52.893
Bancos Brasileirds 1.122 0 294 0 5.752
Bancos Comerciais Estrangeirds 14.453 7.703 834 | 38.758
Intercompanhias 119 258 308 871 1.064 632
Demai$ 653 3.689 6.107 8.892 | 7.751
Capitais a Curto Prazo -696 -1.208 3.033 2.602 869 909
Outros Capitais 254 550 157 -139 -216 750
Erros e Omissdes -804 -328 876 -1.386 -1.119 334
Superavit ou Déficit (-) 200 -8.825 -4.679 30.028 8.404 | 12.939
Financiamento -200 8.825 4,679 -30.028 -8.404 | -12.939
Haveres (- = aumento) -1.050 -480 369 -14.670 -8.709 | -7.215
Obrigagdes — FMI -818 741 -590 -406 -495 -129
Obrigagdes de Curto Prazo 1.668 10.046 4.900 -14.952 800 | -5.595
Atrasados 1.330 9.959 5.621 -14.253 1.133 | -5.653
Outras 338 87 -721 -699 -333 58
Memo:
Transagdes correntes/PIB 0,36% -0,80% -0,35% 1,60% -0,14% | -0,31%

Fonte: Boletim do Banco Central dBrasil, varios nimeros.
Notas: 1. Média entre 1987-89;
2. Inclui refinanciaantos;
3. Inclui bdnus, “comercial paper” e “ fixed/floating rate notes”.




Tabela 2.2

Movimento liquido de capitais
em US$ milhGes: 1987-1994
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Discriminagao 1987-198% 1990 1991 1992 1993 1994
1. Investimentos 975 0 170 2.972 6.170 8.131
Brasileiros -289 - 731 -1.015 -137 -1.094 -1.037
Estrangeiros 1.263 731 1.185 3.109 7.264 9.168
-42 384 1.083 2.860 7.024 9.018
Moeda
- 64 104 578 1.704 6.650 7.28(
Portfélios
. -106 280 505 1.156 374 1.738
Diretos
. 180 64 34 29 20 12
Mercadoria
Conversio 1.12% 283 68 220 220 134
. . -478 -3.517 -4.074 -3.424 -2.908 -1.907
2. Financiamento$
92 -397 -305 -636 -699 -688
Organismos internacionafs -604 -2.813 -2.466 -1.658 -1.123 -691
Agencias governamentais 34 -302 -1.305 -1.131 -1.087 -548
Fornecedores/compradores|
-1.024 -964 2.369 5.76] 5.865 3.712
3. Empréstimos em Moeda 119 83 131 481 577 178
Intercompanhias 631 1.814 1.009 -82 605
Commercial paper -503 -156 1.03d 780 101 -280
Bonus -387 -1.524 -1.270 -388 -1.629 - 900
Bancos 383 -3.873 6.283 5.180
Notes 278 10 619 143
Securitizacao 15 7 R 4 4 4
Demais
-521 -4.484 -1.534 5.308 9.127 9.934
4. Sub-Total (1+2+3)
620 273 365 175 100 83
5. Reinvestimentos 299 200 --- 17.258 480 3.064
6. Refinanciamentos -204 -5(Q -99 67 -245 -450
7. Financiamentos de Brasileiros -694 -1.20§ -3.033 2.602 869 909
8. Capitais a curto prazo 254 550 157 -139 -216 750
9. Outros capitais
-254 -4.715 -4.148 25.271 10.115 14.294

10.Total (4+5+6+7+8+9)

Fonte: Dados obtidos no Boletim do Banco @#al do Brasil, varios nimeros. Elaboracéo do auto

Nota: 1. Média entre 1987-1989.
2. N&o inclui refinanciamentosem como estdo deduzidas as amortizagdes pagas.

3. Inclui o0 Banco Internacionade Reconstru¢éo e Desenvolvimento (BIRD), a Corpogéo Financeira
Internacional (CFI) e o Bancimteramericano de Desenvolvimento (BID).



Carteira de ativos de investidores institucionais estrangeis

Tabela 2.3

(Anexo IV da Resolugéo n° 1.289/87)

em US$ milhdes: 1991-1994
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Estoque Composicéo da carteira (%) Rendi-
Periodo de  [Agdes Deriva- |Debén- [ Moedas de| Outros Fundo de Renda | mento
ativos (fim tivos tures Privati- Commodities | fixa real"
de periodo) zacéo (%)
do
Ibovespa

1991 68,88
1992 34,45
1993 Jan 2.374 82,5 - 2,3 0,0 0,4 13,0 1,8 9,42
Fev 2.354 73,9 - 4.8 0,8 1,0 17,3 2,2 16,77
Mar 2.925 85,0 - 0,3 15 14 10,0 1,8 7,80
Abr 3.419 79,0 - 3,8 0,1 0,5 13,7 29 1,24
Mai 4.048 80,0 - 2,2 0,1 0,2 14,4 3,1 13,29
Jun 4.834 82,6 - 2,7 0,1 0,2 13,5 0,9 16,76
Jul 5.148 73,5 - 4,8 0,1 0,4 18,3 29 -5,03
AgoS 6.882 70,3 - 4,0 0,5 0,2 22,8 2,2 9,64
et 6.755 77,2 - 19,0 2,6 1,2 - - 13,89
Out 7.451 68,2 - 29,3 1,6 0,9 - - -12,03
Nov 8.961 65,2 - 33,6 0,9 0,3 - - 15,31
Dez 10.380 80,1 - 18,5 1,1 0,3 - - -0,26
Acum? - - - - - - - - 120,81
1994 Jan 12.123 82,5 - 15,9 1,5 0,1 - - 41,35
Fev 13.226 83,3 - 14,1 2,3 0,3 - - 0,06
Mar 14.507 78,3 4,9 13,3 3,4 0,1 - - 3,08
Abr 12.827 75,3 4,2 16,0 4.4 0,1 - - -20,73
Mai 12.974 67,9 7,6 16,0 8,4 0,1 - - 0,30
Jun 13.573 66,7 8,6 15,1 9,5 0,1 - - 2,48
Jul 16.148 71,0 5,7 15,1 7,8 0,4 - - 3,16
AgoS 21.315 73,4 54 11,3 51 4.8 - - 31,45
et 21.612 78,1 3,2 12,3 5,0 1,4 - - 6,74
Out 20.771 77,4 4,1 12,7 51 0,7 - - -10,36
Nov 21.359 78,6 4,0 11,2 5,6 0,6 - - -2,56
Dez 20.971 77,5 3,9 12,4 5,4 0,8 - - -7,40
Acun? - - - - - - - - 39,06

Fonte: Boletim do Banco Central, varios nimeros e Conjntura Eondmica, varios nimeros. Elaboracéo do autor.
Nota: 1. Corresponde a variagdo do indice nominal da Bolsa d&lores de Sao Paulo descontado pela variagdo cambial;

2. De 1991-1992, média do ano;

3. Acumulado no ano.

Convencgdo Estatistica: (...) dados desconhecidos e (-) dadoks.
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No que se refere aos novos financiamentos dos isrgas
internacionais e agéncias governamentais, estegsrtivéim comportamento
semelhante aos bancos comerciais e apresentardhaxamnmegativo de US$8,2
bilhdes (Tabela 2.2). Outro mecanismo de captacaealesos externos, foi a
permissdo para que nao-residentes no pais (pessoa fisgsba juridica e
instituicdo financeira) pudessem operar na comprandavde divisas no Brasil.
Esta movimentacdo de capital feita através de c@ffa5 — em aluséo a Carta
Circular n°® 5 do Bacen, de 27.2.1969 que as cripermite a ndo-residentes
abrirem contas (em moeda nacional) em bancos noepaisssam ter livre
movimentacao das mesmas.

Em suma, fatores externos e internos foram fundausepara a
reinsercdo do pais nos fluxos internacionais de ¢apitaprimeira metade dos
anos noventa, como destacado acima. Nesse sevgidxcelentes rendimentos
na bolsa de valores e a elevada taxa de juros inigaram papel decisivo para
gue os investimentos estrangeiros em portfélios enpséstimos em moeda sob
a forma de titulos (commercial paper, bonus e no@g)assem uma posicéo de
destaque na captacéo de recursos externos.

A utilizacdo desses recursos externos, por outro ladtgve
associada essencialmente ao acumulo de reservagutitnais, tendo em vista
gue a balanca de transacfes correntes entre 1992le-I8#9iodo de elevados
ingressos de capitais externos — apresentou um floMowdado positivo de
US$ 3,8 bilhdes (Tabela 2.1). E este resultado, datfioit estrutural da conta
de servicos da ordem de US$ 13,0 bilhGes obserdadde 1981 decorreu da
manutencdo dos elevados superavits na balanca cahieasileira.

O fluxo do comércio exterior na primeira metads dnos noventa,

ademais, foi caracterizado por dois periodos bastasttetds. O primeiro entre
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1990 e 1992, n&do obstante o aprofundamento da lldsgy@o comercid) a
profunda recessao que abateu o Pais nesse periddmunma manutencédo das
importagfes anuais em torno de US$ 21,0 bilhées lmeno ma expanséo das
exportacdes que passaram de US$ 31,4 bilhdes empa®8@S$ 35,8 bilhdes
em 1992 (Tabela 2.4). Para Meyer (1994), outra variavekplicar o bom
desempenho da balanca comercial em 1992 residiegwnge fato: apesar do
elevado influxo de capital externo nesse ano, agasi@ambial se aproximou
dos indices de inflacdo, o que contribuiu para anettr as exportacdes. Ja
Garofalo Filho (2002) observa que ndo obstante abilstade politica vivida
pelo pais, em 1992, que culminou com a cassacdonatmato do Presidente
Fernando Collor de Melo, ocorreu uma grande captaga@clrsos externos.
Assim, a combinacdo de uma elevado superavit coatecoim um grande
influxo de capital externo permitiu que o estoquaaservas internacionais se
elevasse de US$ 8,5 bilhdes em dezembro de 1991&#d 9,0 bilhdes em
dezembro de 1992.

No segundo periodo, compreendido entre 1993 e 1#94do a
retomada do crescimento da economia, a apreciacaoatadcontinuacéo do
processo de liberalizagdo comercial, as importacdesisagaltaram de US$ 20,5
bilhdes em 1992 para US$ 33,0 bilhdes em 1994.dist@cao nas importacdes
correspondeu a uma taxa de crescimento médio aed,8% no biénio 1993 a
1994, a maior ja registrada desde 1981 (Tabela Gaacterizando assim, um
ponto de inflexdo na trajetéria das importacfes bremsleNeste contexto, a
permanéncia dos superavits na balanca comercial decdaeeclevacdo das
exportacfes anuais que saltaram de US$ 35,8 bik@de$992 para US$ 43,5
bilhbes em 1994.

4. O aprofundamento da liberalizagdo comercial istinsna reducéo das aliquotas tarifarias.
Sobre este ponto, Baumann (1999) coloca que aso#dig|tarifarias simples (ndo-ponderadas)
apresentaram a seguinte trajetoria: a) 1988-19a%3 b) 1991-1993: 17,8%; c) 1994-1996:
12,9%; d) 1997-1998: 13,9%.
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Outro aspecto importante, diz respeito a contrémuigos ingressos
externos captados entre 1991 e 1994 para a elevagapaezdade produtiva do
Pais. Nesse sentido, se constata uma reducdo dad&xnvestimento da
economia, definida como a participacdo da FormagddaBde Capital Fixo
(FBCF) no PIB: a razdo FBCF/PIB, a precos de 1980,emaeem média de
23,3% na década de 70, caiu para 18,5 % na déca&faalapresentou um novo
decréscimo na primeira metade dos anos noventadqusau valor chegou a
14,5 9% (Tabela 2.5).

A composicdo da FBCF no periodo 1990/1994 também n
apresentou uma melhora: na década de 70, em méda2o 3 FBCF era
composta de maquinas e equipamentos; ja décadQ @ss@ valor caiu para
29,5% e se estabilizou nesse patamar na primeiradmetos anos noventa
(Tabela 2.6). Por outro lado, analisando a composiltidtem maquinas e
equipamentos em seus componentes nacionais e adpsytobservou-se um
crescimento continuo da participacdo dos importadgdiexo da liberalizacao
comercial. Esta participacdo que no inicio dos &losra de 10,6 %, chegou ao
final de 1994 representado 25,3 % (Tabela 2.7).

Além disso, ocorreu também o crescimento do niaglodmpras de
maquinas e equipamentos importados sobre o totandariac6es de bens e
servi¢cos, comparativamente ao observado na déca#@. deste quociente que
era em média 9,3% nos anos 80, se elevou para 14i2%tel 1990/1994, um
crescimento de 52,7%, caracterizando assim, um mowimeposto ao que
vinha ocorrendo nos ultimos vinte anos (Tabela dimeiramente ao longo da

década 70, inicia-se um declinio da participacdandguinas e equipamentos

5. Por outro lado, considerando a taxa de investionentre 1990 e 1994 a precos correntes
tem-se uma média de 19,4 % do PIB, portanto, ummr\&lperior ao observado a precos de
1980 (Tabela 2.5). Essa diferenca nas duas taxasrda do fato dos precos dos bens de
investimento estarem mais elevados que os demais th@ economia, relativamente ao
observado em 1980. Sobre este ponto Pinheiro (10%j,coloca‘Um fato pouco conhecido

€ que no Brasil a taxa de investimento a precosetdes € superior aquela a precos
constantes de 1980 (...)."



Tabela 2.4

Batgncomercial em
US$ milhdes@FB): 1980-1994

Exportacdes Importacdes Saldo
Ano Comercial
Valor Variacao Valor Variacao
Anual (%) Anual (%)

1980 20.132 32,1 22.955 26,9 -2.823
1981 23.293 15,7 22.09( -3, 1.203
1982 20.179 -13,4 19.39% -12, 78(
1983 21.899 8,% 15.429 -20, 6.47(
1984 27.009 23,3 13.914 -9, 13.09(
1985 25.639 -5,0 13.154 -5% 12.484
1986 22.349 -12,8 14.044 6,8 8.304
1987 26.224 17,3 15.052 7,2 11.177
1988 33.789 28,4 14.60% -3,0 19.184
1989 34.383 17 18.263 25, 16.120
1990 31.414 -8,6 20.611 13,1 10.753
1991 31.62( 0,7 21.041 1,8 10.579
1992 35.793 13,2 20.554 -2,3 15.239
1993 38.563 7,7 25.256 22,9 13.307
1994 43.541 12,1 33.079 31,4 10.464
Média

1980/1989 25.489 8,5 16.89( 0,( 8.599
1990/1994 36.187 4.4 24.108 12,6 12.079

Fonte: Dados do Boletim do Banco Central do Brasvarios nimeros. Elaboracao do autor.

32



Tabela 2.5
Participao da formacé&o bruta de capital fixo (FBCF)
no Produto Interno Bruto (PIB): 1970-1994

Ano FBCF/PIB (%) FBCF/PIB (%)
Precgos Correntes Precos de 1980

1970 18,8 20,6
1971 19,9 21,3
1972 20,3 22,2
1973 20,4 23,6
1974 21,8 24,6
1975 23,3 25,8
1976 22,4 25,0
1977 21,3 23,6
1978 22,3 23,5
1979 234 22,9
1980 23,6 23,6
1981 24,3 21,6
1982 23,0 20,0
1983 19,9 17,2
1984 18,9 16,3
1985 18,0 16,4
1986 20,0 18,8
1987 23,2 17,9
1988 24,3 17,0
1989 26,9 16,7
1990 20,7 15,5
1991 18,1 14,6
1992 18,4 13,7
1993 19,3 13,9
1994 20,7 15,0
Média

1970/1979 21,4 23,3
1980/1989 22,2 18,5
1990/1994 19,4 14,5

Fonte: Elaborag&o do autor. Dados obtid nas seguintes fontes:
a) para o periodo de 19708B, Anuério Estatistico do Brasil (IBGE), varios imeros;
b) para o periodo de 199994, Sistema de Contas Nacionais (IBGE), volume1997.
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Tabela 2.6
Composicdo da formacéo bruta de capital fixo (FBCF)
a precos correntes (em %): 1970-1994

Ano Construcéo Mé\_quinas e Outrog
Equipamentos
(%) (%) (%)

1970 58,0 40,9 1,1
1971 56,6 42,3 1,1
1972 57,1 41,7 1,2
1973 59,3 39,6 11
1974 58,8 39,9 1,3
1975 57,5 41,2 1,3
1976 58,9 39,3 1,8
1977 61,1 36,9 2,0
1978 59,6 36,9 3,5
1979 62,5 34,5 3,0
1980 62,0 34,3 3,7
1981 64,5 32,3 32
1982 67,0 30,5 2,5
1983 67,4 29,5 3,1
1984 67,8 30,1 2,1
1985 68,1 29,6 2,3
1986 70,5 26,1 3,4
1987 71,7 25,7 2,6
1988 66,9 30,5 2,6
1989 70,9 26,3 2,8
1990 64,2 33,2 2,6
1991 66,0 31,3 2,7
1992 66,6 27,0 6,4
1993 67,5 26,2 6,3
1994 64,7 29,1 6,2
Média

1970/1979 58,9 39,3 1,8
1980/1989 67,7 29,5 2,8
1990/1994 65,8 29,5 4,7

Fontes: Elaboracéo do autor. Dados obtidos reegguintes fontes:
a) para o periodo de 1970-1988uéArio Estatistico do Brasil (IBGE), varios nimeros;
b) para o periodo de 1990-199%tena de Contas Nacionais (IBGE), volume 2, 1997;
Nota : 1. Inclui matas plantadas, novas tutas permanentes e a partir de 1990 as despesas com pesquisa
e prospeccéo de petmle



Tabela 2.7

Piaipacéo da formagao bruta de capital fixo (FBCF),
maquinas e equipamentos (em %): 1970-1994

35

Maquinas e equipamentos Maquinas e equipamentos
importados
Ano Nacional Importados ImportacBes de bens e servicos
(%) (%) %)

1970 72,6 27,4 28,3
1971 71,7 28,3 29,2
1972 67,3 32,7 31,4
1973 71,5 28,5 25,5
1974 72,9 27,1 17,8
1975 74,9 25,1 21,9
1976 80,6 19,4 18,2
1977 85,0 15,0 14,9
1978 84,3 15,7 16,3
1979 86,7 13,3 11,5
1980 85,7 14,3 10,3
1981 88,6 11,4 8,9
1982 89,9 10,1 8,2
1983 86,7 13,3 8,1
1984 89,7 10,3 6,8
1985 90,3 9,7 6,9
1986 88,0 12,0 9,5
1987 87,7 12,3 11,3
1988 91,1 8,9 10,8
1989 91,0 9,0 11,7
1990 89,4 10,6 10,4
1991 78,6 21,4 15,3
1992 74,9 25,1 14,9
1993 75,5 24,5 13,6
1994 74,6 25,3 16,7
Média

1970/1979 76,8 23,2 21,5
1980/1989 88,9 111 9,3
1990/1994 78,6 21,4 14,2

Fonte: Elaboracéo do autor. Dados obtidos nssguintes fontes:
a) para o periodo de 1970-1989, Ana Estatistico do Brasil (IBGE), varios nimeros;
b) para o periodo de 1990-1994t&8na de Contas Nacionais (IBGE), volume 2, 1997.
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importados, devido a estratégia de politica industtiante o Governo Geisel,

baseada na substituicdo de importacdes nos se®iesns de capital e insumos
basicos para a industria. Ja na década de 80, agfestde financiamento

impostas pela crise da divida externa e a acelerdgédioflacdo tornaram o

ambiente macroeconémico ndo apropriado para a re@bizig importacdes de

bens de capital.

Em resumo, entre 1990 e 1994, o influxo de cespitao contribuiu
para elevar as taxas de investimento e tampouco iaipatéio das maquinas e
equipamentos na composicao da FBCF. Porém, ocoeste periodo, a nivel
microeconémico, uma importante mudanca na compmslo8 bens de capital,
tendo os componentes importados duplicado suaipa¢éo relativa.

Esse fraco desempenho das taxas de investimergorédlexos
negativos sobre a economia. Nesse sentido, 0 grestd econdmico nha
primeira metade dos anos noventa apresentou umantska de crescimento de
apenas 1,3% ao ano, resultado abaixo do ocorrigmeriodo de 1980 a 1985 —
caracterizado pela suspensao da oferta de empréstohogarios externos ao
Pais — que foi de 1,5% a.a. (Tabela 2.8). Adicioealte, cabe salientar que essa
reduzida taxa de crescimento entre 1990 e °1@8teve também associada a
profunda recesséo que abateu o Pais no primeiro tdardécada de 90. Dentre
os fatores que contribuiram para essa queda acenioddiB, destacaram-se o
fracasso dos Planos Collor | (marco de 1990) e Colloatleffo de 1991) em
reduzir as taxas de inflacdo e a crise politica wiydlo Pais ao longo de 1992 -
com o processo de impeachment do entdo PresidenRepigblica — que ao
gerarem expectativas negativas no setor produtivglidgatam em queda
acentuada do nivel de atividade econOmica. Assimreel990 e 1992, a

industria de transformacdo sofreu uma retracdo de 1@&6&conjugacdo de

6. Quanto ao Produto Interno Bruto (PIB) per capitalecréscimo acumulado na primeira
metade dos anos noventa de 1,3% foi inferior a ajudel 3,2% verificada no periodo
1980/1990 ( Tabela 2.8).
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gueda do PIB com o agravamento do processo inflacom@sse periodo
implicou numa queda de 2,4% no salario real médimaaéastria do Estado de
Sé&o Paulo bem como no aumento na taxa de desemabegim do Pais, que
passou de 3,3% em 1989 para 5,7% em 1992 (Tabela 2.8)

Somente no biénio 1994/1993, ndo obstante amddsvtaxas de
juros reais, ocorreu uma retomada da atividade eca@admssim, em 1993 com
a superacdo da crise politica, o PIB se recuperoegistrou uma taxa de
crescimento de 4,9%, apesar do recrudescimento deéofl J& em 1994, a
estabilizacdo dos precos promovida pelo Plano Realcontribuir para o
aumento da absorcao interna (consumo + investimerfadp-€omum a todas as
experiéncias internacionais de combate a inflacgaropiciou uma taxa de
crescimento do PIB de 5,9%, a maior da primeira metideanos noventa
(Tabela 2.8).

O comportamento das taxas de crescimento entr® 99994
apresentou, portanto, dois periodos bastante diferest@o destacado acima.
No entanto, as elevadas taxas de juros reaisc@das desde o final de 1991
como instrumento de atracdo de capitais externogosstituiram em uma
caracteristica comum da primeira metade dos anos rovAlgm disso, a
utilizacdo desse instrumento impactou negativansstiee as contas financeiras

do setor publico, tema que seréa abordado na segémte

2.3 A Melhora do Déficit Operacional da Uni&o e o d#inio de sua Divida
Liquida Sob Inflagdo Alta: 1990/1994

A primeira metade dos anos noventa foi caracteripatitamelhora
das contas fiscais da Unido. O déficit operacionalfgi em média 2,6% do PIB

entre 1985 e 1989 teve uma mudanca de tendéncrdaim da década seguinte,
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e apresentou um superavit médio de 0,5% do PIB de/I19®0 (Tabela 2.9).
Além disso, deve-se destacar que neste periodo, endninda receita e o
declinio de importantes despesas foram fundameraeasgomelhora da situacao
fiscal da Uniéo.

Analisando inicialmente a evolucao das receitaszotes, observa-
se que estas podem ser divididas em dois periodtietds. O primeiro entre
1990 e 1992 — marcado por uma recessao — as receitagtes apresentaram
uma meédia de 16% do PIB (Tabela 2.9). A elevada ategéa ocorrida em
1990, de 17,7% do PIB, esteve relacionada a gammegorarios promovidos
pelo Plano Collor |. Este resultado foi influenciadongpipalmente pela
incidéncia ampliada do Imposto sobre Operacdes E@mas (IOF), cuja
arrecadacao alcangou 1,4% do PIB, quando em 1988 $ido de apenas 0,2%
do PIB. Ja o segundo periodo, caracterizou-se ptaada do crescimento da
economia no biénio 1993/1994, fato que contribuivapalevar as receitas
correntes que chegaram a registrar 18,9% do PI1B9Sa. 1

Além do crescimento econémico, outro aspecto quoedstrou ser
importante para a receita tributaria na época residivsapacidade do Governo
Federal em reduzir a deterioracéo fiscal provocada gfeito Olivera-TanZi
Este consiste na queda do valor real da receita dribuprovocada pela
combinacdo de altas taxas de inflacdo e atrasoarreaadacdo dos tributos
(Simonsen e Dornbusch, 1986). Como h4 uma defasageencefdtor gerador
dos tributos e sua efetiva arrecadacao pelos cofldg@s, a presenca de uma
inflacdo elevada contribui para reduzir em termossreaireceita tributaria.
Portanto, existe uma relacdo direta entre aumentoftdgdo e aumento do
déficit pablico.

A nivel do Governo Federal, no entanto, foi paasininimizar os

custos da inflagdo sobre a receita tributaria meeliantutilizagdo de dois

7. O nome efeito Olivera-Tanzi se deve a Vito Tamm FMI e a Julio Olivera, da
Universidade de Buenos Aires, que abordaram essatas
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Tabela 2.8
Indicadores econémicos
Brasil: 1970-1994

Ano Produto Produto Salério Taxa de Taxa de Conta
Interno Bruto | Interno Bruto real desemprego inflacac® corrente
per capita aberto? (IBGE) % do PIB
(%) (%) (%) (%) (%)
1970 10,4 19,3 -1,3
1971 11,3 8,6 19,5 -2,1
1972 11,9 9,3 15,7 -2,5
1973 14,0 11,3 15,5 -2,0
1974 8,2 5,6 34,6 -6,4
1975 5,2 2,7 29,3 -5,1
1976 10,3 7,7 7,1 46,3 -3,9
1977 4,9 2,5 51 38,8 -2,3
1978 5,0 2,6 8,6 40,8 -3,5
1979 6,8 4,3 4.4 77,2 -4,8
1980 9,2 6,8 4.5 6,5 110,2 5,4
1981 -4,3 -6,3 9,0 7,9 95,2 -4,5
1982 0,8 -1,3 11,5 6,3 99,7 -6,0
1983 -2,9 -5,0 -4.8 6,7 211,0 3,6
1984 54 3,2 3,2 7,1 223,8 0,0
1985 7,8 5,6 13,4 53 2351 -0,1
1986 7,5 5,4 14,2 3,6 65,0 -2,0
1987 35 1,6 -7,2 3,7 415,8 -0,5
1988 -0,1 -1,9 8,5 3,8 1.037,6 14
1989 3,2 1,4 7,5 3,3 1.782,9 0,2
1990 -4,4 -6,0 -12,0 4,3 1.476,7 -0,8
1991 1,0 -0,6 -4,3 4,8 480,2 -0,4
1992 -0,5 -2,0 15,9 5,7 1.157,8 1,6
1993 49 3,4 9,4 53 2.708,2 -0,1
1994 5,8 4,3 6,2 51 1.903,9 -0,3
Média
1970/1979 8,8 6,0 6,4 32,6 -3,4
1980/1989 29 57 5,7 5,4 271,7 -2,0
1990/1994 1,3 -0,3 2,5 5,0 1.352,9 0,0

Fonte: IBGE, IPEA e Conjuntura Econdmica, varios nimerosElaboracdo do autor.
Notas: 1. No periodo 1976/1992, corresponde ao salario real médio nduistria do Estado de S&o Paulo, calcula-
do pela Federacao das Industrias do Estede S&o Paulo (FIESP). J4 em 1993/1994, se refere ao rendi-
mento médio real do pessoal ocupado, obtido do IBGNesse caso, a abrangéncia corresponde as seguin-
tes regides metropolitanas: Recife; Salvador; BeHorizonte; Rio de Janeiro; S&o Paulo e Porto Alegre;
2. Pessoas que procuraram trabalho de maneira efetiva nos 38gdanteriores ao da entrevista e ndo exerce-
ram nenhum trabalho nos udltimos 7 dias;
3. De acordo com o IGP-DI da Fundacéo Getulio Vargas.
Convencéo Estatistica: (....) ndo disponivel.



Tabela 2.9
Indicadores Fiscaigo Governo Central do Brasil
em % do PIB: 1985-1994

Déficit pablico 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1985/1989 1990/1994
(média) (média)

1. Receitas correntes 15,5 16,2 15,7 14,8} 13,9 17,7, 15,0 15,2 17,3 18,9 15,2 16,9

2. Transferéncias intergovernamentais 3,0 3,4 4,2 4,2 3,9 3,5 3,6 3,8 3,4 3,4 3,1 3,4

3. Consumo 3,4 3,6 5,0 5,4 5,9 5,3 4,9 3,8 4,6 4,5 4,1 4.6

4.1 Salarios 2,1 2,0 2,4 2,8 3,7 3,2 2,6) 2,4 2,7 2,7 2, 2,1

4.2 Compra de bens e servigos 1,3 1,6 2,6 2,6 2,2 2,1 2,3 1,4 1,9 1,8] 2.1 1,9

4. Transferéncias 5,6 5,8 4,6 4.4 5,4 5,1 6,3] 7,1 7,6 7,4 5,7 6,1

4.1 Assisténcia e previdéncia 3,8 4,0 3,4 3,4 3,7 4.4 4,7 5,6 7,3 79 3,1 5,9

4.1.1 Beneficios da previdéncia 3,2 3,4 2.6 2,5 2.7 3,3 3,4 4,21 5.1 4’9 2.9 4,2

4.1.2 Inativos e pensionistas da Unido 0,6 0,6 0,8 0,9 1,0 1,1 0,9 1,0 1,7 1’9 0,9 1,3

4.1.3 Despesas do FAT 0,4 0,4 0,5 0’4 0,4

4.2 Subsidios 1,8 1,8 1,2 1,0 1,7 0,7] 1,6 1,5 0,3] 0’2 14 0.9

5. Formacéo bruta de capital fixo 0,6} 0,8 1,2 1,1 0,9 0,5 0,7 0,6] 0,6 0.5 0,9 0,6

6. Discrepancia estatistica 1,5 23 2,5 0,7 -0,9 1,8 -2,0 -1,2 0,2 -0,1 1,2 -0,3

7. Déficit primario (2+3+4+5+6-1) -1,4 03 1,8 1,0 1,3 -1,5 -1,0 -1,1 -0,9 -3,2 0,4 -1,5

8. Pagamento de juros reais 2,6 16 1,4 2,4 2,6 -0,9 1,1 1,7 1,5 1,6 2.1 1,q

9. Déficit operacional (7+8) 12 13 3,2 3,4 3,9 -2,4 0,1 0,6 0,6 -1,6 2, -0,5
Despesa por funcédo, divida e taxa de juros

1. Defesa 0,8 0,9 1,0 1,4 1,5 1,2 0,7] 0,8 1,0 1,1 1,1 1,0

2. Educagéo 0,7 0,9 1,2 1,3 1,8 1,1 0,9 1,1 1,1 1,2 1,7 1,1

3. Saude 1,6 1,7, 2,4 1,9 2,5 2,3 1,7 1,5 2,0 2,1 2,0 1,9

4. Servigos econdmicds 2,8 3,6 3,0 2,4 2,4 1,1 2,3 2,2 1,1 1,9 2,8 1,1

5. Divida Total (interna + externa) 16,8 15,7 17,6 17,4 18,3 14,4 10,9 10,7 8,7 9,2 17,4 10,4

6. Taxa de juros real ao ano em % 9,9 3,5 -15,0 -5,0 19,0 44,0 4,7 31,3 12,5 24,1 1,4 1,4

Fonte: Execugao orgamentéaria do Governo Federabiario Oficial da Unido, varios nimeros; Anuario Estatistico da Previdéncia Social (AEPS), varios ndenos; Governmente Finance Statistics
Yearbook do FMI, varios numeros; Boletindo Banco Central, varios nimeros; Boletim Estatigto de Pessoal, Ministério do Planejamento, Orcaméme Gestao e IBGE. Elaboragéo do autor.

Notas: 1. Sinal negativo (-) do déficit signife superavit.

2. Diferenga entre o resultado acima da linha e do Bao Central. Um resultado positivo (negativo) indicaumento (reducéo) do déficit.
3. Inclui: transportes; comunicag6esgricultura; silvicultura; pesca; mineragdo; industria; combustiveis; energia; armazenagem e outraservicos.

4. Taxa de juros Over/Selic deflagiada pelo IGP-DI.

Convencao Estatistica: (...) dados ndo disponigei
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procedimentos. O primeiro, diminuindo o intervalo deoleimento dos
tributos. O segundo, indexando o valor a ser cobmak contribuintes a
inflac&o. Neste caso, criou-se a Unidade FiscalaferBncia (UFIR), pela lei n°
8.383, de 31/1/1991, uma espécie de moeda indegpa@dao pagamento dos
tributos. Desse modo, foi possivel amortecer os itogategativos da inflacdo
sobre a arrecadacéao federal.

As elevadas taxas de inflacdo entre 1990 e 1994, é@mmb
influenciaram a trajetéria das despesas publicas.teNeaso, a ligacéo
estabeleceu-se através do efeito Patfnkirorém, diferentemente do efeito
Olivera-Tanzi, em que a inflacdo contribui para o aumdo déficit publico em
virtude da reducéo real da receita tributaria, o@fedtinkin adota a hipotese de
que a inflacdo reduz o déficit publico, em funcdoqdada real das despesas
orcamentéarias. Esta relacdo se manifesta do segmiot#p: suponha que
determinado Ministério tenha uma despesa a ser pag&€s (M). O adiamento
desse pagamento para o més.{Mlem um ambiente de altas taxas de inflacéo,
provoca uma significativa queda real das despesatatBDecom uma inflacéo
de 1.353% ao ano — media verificada entre 1990 e d®@%tordo com o IGP-
DI da FGV (Tabela 2.8) — um atraso de apenas um pgpagamentos devidos
implicava numa reducéo real de 20,0% nas despeshsgsib

A operacionalizacdo dessa pratica orcamentariaBrasil, ficou
conhecida como controle das despesa na “boca da’caMravés dela, o
Ministério da Fazenda adiava as liberacfes das vergamentarias de custeio
e investimentos com o objetivo de reduzir o valor dzal despesas. No que se
refere as despesas de custeio, estas passaram del@,B¥B em 1988 para
1,4% do PIB em 1992 (Tabela 2.9). E mesmo com a eeag@o dessa rubrica

no hiénio 1993/1994, o seu valor continuou inferiorvadficado no final da

8. A denominacéo Efeito Patinkin refere-se ao eoosta Don Patinkin.
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década de oitenta. Ja na formacédo bruta de capitaldixlecréscimo foi mais
acentuado, com sua despesa passando de 0,9% donP1B88® para 0,6% do
PIB em 1994. Portanto, a corrosao das dotacdes ortamasrpela inflagdo — o
efeito Patinkin — se constituiu em um mecanismaefae controle das despesas
publicas na primeira metade dos anos noventa (Fra®@8; Bacha, 1994;
Cardoso, 1997).

As despesas com saldarios, apesar de ndo podererurgeriadas
através do adiamento das liberaces das verbas or@aimgntomo 0s gastos
de custeio e investimentos, também foram beneficipets inflacdo. Neste
caso, 0 mecanismo utilizado consistiu em procrastmaatendimento das
reivindicacbes salariais do funcionalismo, que dadoc a aceleracdo
inflacionaria provocavam uma reducao real dos salarssim, foi possivel
reduzir as despesas do Governo Federal com salari®g#%edo PIB em 1989
para 2,4% do PIB em 1992 (Tabela 2.9). E apesar de aygeracéo entre 1993
e 1994, quando chegou a representar 2,7% do PIBjas@ucontinuou inferior
ao verificado em 1989. Portanto, em virtude do dexlgmnjunto das despesas
com salarios e compras de bens e servicos descrit@,aciiBoverno Federal
conseguiu reduzir as despesas de consumo de 5,%Bdam 1989 para 4,5%
do PIB em 1994.

Os subsidios também se constituiram em outra eh@agontribuir
para reduzir o déficit publico, na primeira metade doss noventa. Estes
passaram de uma média de 1,5% do PIB no periodo1B®8bpara 0,9% do
PIB em 1990/1994. J& as despesas do Fundo de Ampdmabalhador (FAT),
com seguro desemprego e abono salarial aos trabedisadio iniciativa privada,
se mantiveram em 0,4% do PIB entre 1991 e 1994 (aah®).

As despesas com beneficios (previdenciarios, essiais e
acidentarios) da Previdéncia Social e inativos dad&Jnipor outro lado,

apresentaram uma tendéncia de crescimento ao lomgmerdodo 1990/1994.
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Examinando primeiramente as despesas com inativaid@, observa-se que
estas passaram de 1,0% do PIB em 1989 para 1,9%Bdeni? 1994 (Tabela
2.9). E esse crescimento implicou no aumento dg&elantre essa rubrica e 0
total dos gastos com pessoal da Unido — englobatidos e inativos — que
passou de 21,3% em 1989 para 41,3% em 1994 (Tali®p E.um importante
fator para o crescimento dessa despesa, consistncoigporacdo de cerca de
400.000 servidores federais, anteriormente sob o ang@aonsolidacéo das
Leis do Trabalho (CLT) ao Regime Juridico Unico (RMd#)s servidores
(Velloso, 1996).Através dessa incorporacdo, esses servidores ganharam o
direito a aposentadoria integral sem terem feito uroatribuicdo prévia
compativel com tal beneficio. Além disso, propiciou aumento significativo
no estoque de beneficiarios potenciais e efetivderagp da década de noventa.
De fato, entre 1991 e 1994 ocorreu um acréscimo d@34@vos aposentados
no poder executivo (civis + militares) do Governo Fatjeconforme pode ser
observado na Tabela 2.11.

Em relacdo aos gastos com beneficios da Preval&udial, estes
passaram de 2,7% do PIB em 1989 para 4,9% do PIB ed(T@8ela 2.9). O
referido aumento decorreu principalmente da expanssi@@asentadorias por
tempo de servico e por idade (Tabela 2.12). Pode-sacdeslois motivos para
0 crescimento dessas aposentadorias. Primeiro, aca®ddas taxas de
mortalidade da populacdo implicou que um maior nimdeo pessoas
completasse 0s anos necessarios para o requerimanemeficios. Segundo, a
ampliacdo dos direitos a previdéncia e assisténcalspromovida pela
Constituicao de 1988. Dentre eles destacam-se:
a) fixagdo do piso de um salario minimo para os fidos de prestacdo

continuada (pensdes, aposentadorias e amparos REsisie



Tabeldl @
Despesa com pessoaldééo
em % do PIB: 1988498

Ano Ativos Aposentados Total B/C
0,
(A) (B) (C=A+B) em %

1987 2/4 08 32 25,0

1988 28 09 3,7 2413

1989 3[7 10 47 213

1990 32 11 43 25,6

1991 2|6 09 35 25,7

1992 2/4 10 34 29,4

1993 2[7 17 44 386

1994 2 19 4,6 413

Fonte: Boletim Estatistico de Pessoal, varios nimes. Secretaria de Recursos Humanos do Ministério do

Planejamento, Orcamento e &8o. Elaboragéo do autor.
Tabela 2.11
Quantidade de servidores federaigdJnido por Poderes
1991-1998
ivds Agemtados e Instituidores de Penséo
Ano
Executivo Executivo Legislativo Judiciario Total Executivo Executivo Legislativo Judiciario Inst. de Total
(civis) (militares) (civis) (militares) Pensad

1991 691.996 330.000 -- -- -- 244.875 103.755 - - -- -
1992 683.618 314.403 -- -- -- 306.036 105.883 -- -- -- -
1993 654.723 314.373 -- -- -- 313.734 108.780 -- -- -- -
1994 641.564 322.468 -- -- -- 323.305 110.128 -- -- -- -

Fonte: Boletim Estatistico de Pessoal, varios nimes. Secretaria de Recursos Humanos do Ministério d@lanejamento, Orgamento e Gestdo. Elaboragéo do tau.
Nota: 1. Referente as pensées do Executivo (civisnditares) + Legislativo + Judiciario.
Convengcéo Estatistica: (--) dados nédo disponiveis




Tabela 2.12

Quantidade de beneficiosmienanutencéo da Previdéncia Social

1985-1994

Classificagdo 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
TOTAL 10.700.212 11.032.833 11.446.005 11.582.602 12.123.20% 12.473.738 12.635.571 13.709.767 15.122.13% 15.753.18(
1. PREVIDENCIARIOS 8.928.949 9.232.047 9.617.35% 9.739.351 10.187.710 10.571.617 10.738.061 11.754.250 13.157.540 13.809.719
1.1. Aposentadorias 5.404.430 5.612.224 5.802.932 5.940.458 6.100.746 6.318.243 6.413.451 7.269.978 8.532.691 9.107.895
1.1.1. Idade 2.388.262 2.478.160 2.553.768 2.632.94% 2.755.375 2.895.212 2.842.888 3.566.854 4.628.784 5.043.041
1.1.1.1 Urbanos 533.464 593.86¢ 650.738 699.20( 777.655 842.873 926.850 1.018.572 1.137.158 1.225.439
1.1.1.2 Rurais 1.854.799 1.884.294 1.903.030 1.933.74% 1.977.720 2.052.339 1.916.03§ 2.548.282 3.491.626 3.817.604
1.1.2. Tempo de Servigo 1.209.144 1.263.204 1.324.117 1.352.959 1.384.149 1.402.117 1.517.414 1.662.830 1.867.446 2.021.959
1.1.3 Invalidez 1.807.024 1.870.860 1.925.047 1.954.554 1.961.222 2.002.914 2.053.149 2.040.294 2.036.461 2.042.899
1.2 Pensbes 2.647.852 2.809.934 2.956.190 3.100.14% 3.309.714 3.510.937 3.638.459 3.827.411 4.009.414 4.137.934
1.3 Outrog 876.667 809.899 858.233 698.924 777.25(C 742.437 686.151 656.861 615.434 563.88¢
2. ACIDENTARIOS 337.528 361.205 384.807 403.62( 487.64( 450.10( 468.164 511.648 527.201 540.404
3. ASSISTENCIAIS 1.433.73§ 1.439.581 1.443.843 1.439.451 1.447.85% 1.452.02] 1.429.346 1.443.869 1.437.394 1.403.05§

Fonte: Anuario Estatistico da Previdéncia Social d&999 (Suplemento Historico). Ministério da Previdécia e Assisténcia Social. Elaboragéo do autor.
Nota:1. Inclui salario-familia e maternidade, abons e auxilios (doenca, reclusdo e acidente).

45



46

b) implantacdo da equivaléncia dos beneficios ramis os beneficios urbanos.
Com isso, os aposentados do meio rural passaram aeregeb salario
minimo em vez de meio salario;

c) reducdo no limite de idade minima para os apgades do meio rural, de
sessenta e cinco anos para sessenta no caso dasshenu® sessenta para
cinguienta e cinco no caso das mulheres;

d) quantia de um salario minimo de beneficio measpkssoa portadora de
deficiéncia e ao idoso (com sessenta e sete anosa®), que comprovem
nNao possuir meios de prover a propria manutencdo dé-lkdeprovida por
sua familia.

Os fatores citados acima contrdoaidecisivamente para a elevagao
do total de beneficios em manutencdo da Previd8ugal. Estes passaram de
12,4 milhdes em 1990 para 15,7 milhdes em 1994stragdo assim uma taxa
média de crescimento anual de 6,0%, quase o dobverdiada entre 1985 e
1989 (Tabelas 2.12 e 2.13). E um importante fator @ssa crescimento esteve
relacionado aos trabalhadores rurais. A ampliacaede direitos implicou em
um grande aumento dguantumde beneficios na primeira metade dos anos
noventa. Em termos absolutos, a quantidade de mipoleeias por idade no
meio rural passou de 2,0 milhdes para 3,8 milhodie €990 e 1994. Este
elevacdo permitiu que a taxa média de crescimental asesses beneficios
saltasse de 1,6% no periodo 1985/1989 para 16,8%emodp 1990/1994, a
maior no ambito da Previdéncia Social.

As receitas da Previdéncia Social, por outro lado,redistraram o
mesmo aumento verificado nas despesas com benefR#&ds. contrario, a
receita média no periodo 1990/1994 de 5,3% do PIBinfi@rior a média
verificada entre 1980 e 1984 que foi de 5,5 % do PIb€Ba2.14). As baixas
taxas de crescimento econOmico associadas ao awmemt grau de

informalizacdo do mercado de trabalho, ao reduzirdvasa de incidéncia das
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Tabela 2.13
Taxas médias de crescimento anual da quantidade de beneficios
em manutencao da Previdéncia Social: 1985-1994 (% a.a.)

Classificagao 1985/1989 1990/1994
TOTAL 3,20 6,00
1. PREVIDENCIARIOS 3,30 6,90
1.1. Aposentadorias 3,10 9,60
1.1.1. Idade 3,6( 14,9(
1.1.1.1 Urbanos 9,9( 9,80
1.1.1.2 Rurais 1,60 16,80
1.1.2. Tempo de Servico 3,40 9,20
1.1.3 Invalidez 2,10 0,50
1.2 Pensdes 5,70 4,20
1.3 Outros -3,00 6,60
2. ACIDENTARIOS 9,60 4,70
3. ASSISTENCIAIS. 0,25 -0,90

Fonte: Tabela 2.12. Elaboracédo do autor.
Nota:1. Inclui salario-familia e maternidade, abonos e auxilios
(doenca, recluséo e acidente).



Tabela 2.14
Resultado primario da Previdéncia Social
em % do PIB: 1980-1994

48

Receitas Receita Despesas com  Déficit

Total beneficios | Priméario?

Ano Contribuigdes | Transferéncias
da Uniad
(A) (B) C=A+B (D) (D) -(C)

1980 4,50 0,30 4,80 3,5( -1,30
1981 4,90 0,50 5,40 3,90 -1,50
1982 5,90 0,30 6,20 4,20 - 2,00
1983 5,20 0,50 5,70 4,20 -1,50
1984 4,6D 0,60 5,20 3,70 - 1,50
1985 4,6D 0,20 4,80 3,20 -1,60
1986 4,90 0,20 5,10 3,40 -1,70
1987 4,5p 0,04 4,54 2,60 -1,94
1988 4,10 0,08 4,18 2,5( -1,63
1989 4,30 1,10 5,40 2,70 -2,70
1990 5,1p 0,60 5,70 3,3( - 2,40
1991 4,4D 0,50 4,90 3,40 - 1,50
1992 4,4D 0,20 4,60 4,20 -0,40
1993 5,20 0,50 5,70 5,1 - 0,60
1994 4,8 0,50 5,30 4,9( - 0,40
Média
1980/1989 4.8 Rl 2 34 -1,8
1990/1994 4.8 b 3 4,2 -1,1

Fonte: Anudrio Estatistico da Previdéncia Social d&999 (Suplemento Historico). Elaboracao do

autor.

Nota: 1. De 1980 a 1991, inclui outras transferéras correntes.
2. Sinal negativo (-) significa superévi
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contribuicdes previdenciarias, que sdo os empregadepregadores do setor

formal, impactaram negativamente sobre as recegasstituto Nacional do

Seguro Social (INSS). Assim, o elevado cresciments daspesas com

beneficios previdenciarios ndo acompanhado de um a@ameoporcional nas

receitas resultou em uma queda significativa do swpelta Previdéncia Social
na primeira metade dos anos noventa, que passbg%edo PIB em 1989 para

apenas 0,4% do PIB em 1994 (Tabela 2.14).

Mas, apesar do fraco desempenho das receitas pregidas e do
aumento de suas despesas com beneficios do INS&iwsnda Unido, que
passaram de 3,7% do PIB em 1989 para 6,8% do PIB 8 680 se verificou
um agravamento do déficit primario (Que excluem as daspeom juros) do
Governo Federal. Pelo contrario, observou-se a passdgem déficit primario
médio de 0,5% do PIB em 1985/1989 para um superéwitago médio de
1,5% do PIB de 1990/1994, que foram utilizados pararica crescente
pagamento de juros reais iniciado ap6s o ano de. 19%90otivo dessa melhora
do resultado primério, como analisado anteriormensgjitena conjugacao dos
seguintes fatores:

a) retomada do crescimento econdmico no biénio 1993/ com efeitos
positivos sobre a arrecadacao tributaria e;

b) reducdo nos gastos em consumo, subsidios e f@onteigta da capital fixo.
Neste caso, a aceleracdo da inflacdo foi util pamapdmir o valor real
dessas despesas (efeito Patinkin).

Este declinio nos gastos -fnd@nceiros também pode ser

percebido através da evolucédo das despesas por fdagaoverno Federal. A

Tabela 2.9 evidencia que, em média, os gastos edesal salde, educacao e

servicos econdmicos na primeira metade dos anostaveram menores do

gue no quinquénio anterior. E dentre essas rubricgse deve a maior queda,

foi os servicos econdmicos — que engloba: transportesnunicacoes;
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agricultura; silvicultura; pesca; mineracao; industcambustiveis; energia;
armazenagem e outros servigos — com reflexos neggpara a infra-estrutura
econbmica assim como para a capacidade futura de Amdle; Pais. Ja as
demais despesas, ndo apresentaram um maior dewdimpomeira metade dos
anos noventa, devido a recuperacdo ocorrida nodbiE393/1994. Quanto ao
valor, o somatorio das despesas com saude, edueagérvicos econdmicos
passou de uma média de 6% do PIB em 1985/1989 péta do PIB de
1990/1994, portanto, um declinio de 21,7% Assimpadodo 1990/1994, os
gastos em areas consideradas béasicas nas fun¢betado t&sam sacrificados
para cobrir os crescentes dispéndios com pagamejicodaeais.

No que se refere as despesas financeiras, 0 seu rtameoto
esteve relacionado ao grande influxo de capitaisridcona primeira metade
dos anos noventa. Como destacada na secao anteidcio do novo ciclo de
captacédo de recursos externos ocorreu no final de E®®butubro desse ano, o
Pais se defrontava com um nivel de reservas bastahigide, de US$ 7,0
bilhbes. Entdo diante dessa crise cambial, o B&@wuatral (Bacen) resolveu
elevar as taxas de juros internas para estimular oenéss a tomarem recursos
externos no exterior e nao-residentes a investirem ne. R&EmM disso, a
devolucdo dos ativos financeiros sequestrados pelooPGollor | estava
iniciando-se, e a maioria dos analistas econdntioba a opinido de que grande
parte desses fundos nédo voltaria a compor a poupdopastica voluntaria.
Assim, as altas taxas de juros objetivavam tambétarea fuga de capitais e
conter as taxas de inflacdo (Carneiro e Garcia, 1993).

A execucao dessa politica monetaria restritiveepger observada
pela Tabela 2.15. Através dela, verifica-se a ocorr&weidois periodos bastante
distintos. O primeiro entre 1990 e 1991, caracterizamlotaxas de juros reais
negativas, notadamente em 1990, o que inibia a rpyasde investidores

externos. Por outro lado, a partir do final de 199%e0la-se a pratica de taxas



Tabeld 2
Taxa de juros reagsn %

1990019
Periodo 1990 1991 1992 1993 1994
1. Taxa de Juros Internd A B A B A B A B A B
Janeiro -4,90 7,55 -4,50| -6,97 1,80 4,50 -0,20 2,64 0,40 2,03
Fevereiro 4,00 4,68| -10,80| -6,01 3,20 3,83 1,90 -0,38/ -0,30 0,02
Marco -25,8| -13,16 1,65 4,37 5,10 3,81 0,40 3,34 1,10 -1,09
Abril -7,70| -20,13 0,80 0,45 4,50 1,40 1,80 3,19 2,80 3,20
Maio -3,90| -2,09 2,90 1,35 0,50 3,27 -1,00 0,84 5,00 2,93
Junho -0,50| -1,19 0,40 1,02 2,40 3,05 0,90 1,47 2,80 5,29
Julho -1,00{ -4,04| -0,40 1,61 3,70 4,56 0,60 1,70 1,30| -4,70
Agosto -5,30| -0,71 0,20 2,70 0,10 2,82 0,80 2,00 0,80 8,24
Setembro -1,60 4,41 3,10 1,68 0,20 3,36 0,20 2,79 2,20 8,10
Outubro -3,30| -12,03 0,10 -5,79 2,60 2,54 2,40| -0,60 1,00 6,48
Novembro -3,00| -11,50 5,20 4,42 1,80 0,87 1,00 1,97 1,60 4,80
Dezembro -0,10| -9,17 7,40 1,12 1,80 1,46 3,10 3,62 3,20 3,26
Acumulado no ano -44,00( -47,02 4,70 -1,24| 31,30 41,09| 12,50| 24,23| 24,10 44,56
2. Taxa de Juros Externa Anud 2,56 1,4 0,5 0,0 1,6
3. Diferencial entre Taxa de Juros
Interna (B) e Externa Anuaf -48,35 -2,68 40,38 24,19 42,2

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimess e Conjuntura Econdmica, varios nimeros. Elaboragédo autor.
Notas: 1. Taxa Over-Selic: A) deflacionada pelo IGP-DI e; Bdeflacionada pela variagdo cambial.

2. Taxa média do Federal Funds (EUA) daftionada pelo indice de Precos ao Consumidor (IPCpd EUA.

3. Representa o lucro ou prejuizo paraiovestidor externo.
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de juros fortemente positivas. Em 1992, ano caraetipela reinsercédo do
pais nos fluxos internacionais de capitais, a tarajutos real interna,
deflacionada pela variacdo cambial, registrou um \edomulado de 41,1%, o
gue permitiu um extraordinario ganho de arbitragediferenca entre a taxa de
juros interna e externa — para os investidores exd¢eiste ganho se reduziu em
1993, apesar de continuar elevado, mas voltou ardamem 1994. Em resumo,
no triénio 1992/1994, o Pais ofereceu uma elevadarneddia de arbitragem de
35,4%, que se constituiu em um fator importante paemntrada de recursos
externos nesse periodo.

A elevacao das taxas de juros interna, a partiutigooo de 1991,
juntamente com a liberalizacdo cambial e o excdedmuidez internacional de
fato contribuiram para uma enorme captacdo de recuxtam@s na primeira
metade dos anos noventa. Nesse sentido, o fluxiddiqde investimentos
estrangeiros passou de US$ 731 milhdes em 1990 g@$a9ll bilhdes em
1994, enquanto os empréstimos com base no lancardentnus, notes e
commercial paper aumentou de US$ 475 milhdes pafa 4% bilhdes neste
mesmo periodo (Tabela 2.2). Como a balanca de traasagérentes entre 1992
e 1994 apresentou um superavit médio de US$ 1,2obiNetificou-se nesse
periodo um inusitado crescimento das reservas intemaisi Estas passaram de
US$ 8,5 bilhdes em dezembro de 1991 para US$ 3tddsilem dezembro de
1994 (Tabela 2.16). Adicionalmente, cabe enfatizae,rquambiente econdmico
presente a partir do inicio dos anos 1990, de mdierdiizacdo cambial e de
fluxos de capitais de curto prazo mais intensos, tBE® necessario para o
Bacen dispor de um maior estoque de reservas intenaasi Desta forma, a
autoridade monetaria teria maior flexibilidade patariir no mercado cambial,
e assim evitar oscilacdes bruscas na taxa de camipiesse novo arcabouco, se
engendrou o pilar fundamental da politica de estalgio dos precos

promovida pelo Plano Real, a partir de julho de 1§94,foi a &ncora cambial.



Tabela 2.16

Reservas internacionale
Banco Central do Brasi
em US$ milhdes: 1990949

Fim de Periodo

Critério de Caixa

1990

1991

1992
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

1993
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

1994
Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

8.7
8.5

9.6
11.0
13.74
151
16.9
18.1
18.94
18.9
17.6
19.3
19.8
19.0

18.7
18.4
17.9
17.8
18.6
18.8
19.6
20.2
20.1
22.2
24.2
25.8

29.1
30.5
32.2
35.0
38.2
40.1
40.3
40.2
40.8
40.44
39.5
36.4]

b1l
b2

B2
81
11
52
19
D9
11
32
32
56
83
D8

D9
D3
50
16
51
14
19
r7
16
D9
D0
/8

38
5
D5
32
ro
31
17
D4
/3
11
31

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios ndraros.
Nota: 1. Conceito operacional do Banco Central, contentgndo
haveres prontamente disponiveis.
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A elevacdo do nivel de reservas internacionaisriéoid@ 1992-
1994, porém, exigiu em contrapartida um aumento deaofde moeda. Na
realidade, o crescimento das reservas se constitoigprmcipal fator de
expansdo da base monetaria nesse periodo. E ptaadqe esse crescimento
da oferta de moeda se transformasse em aumento des,precorreu-se a
emissao de titulos publicos federais para esterilizaka@sso de moeda em
poder do setor privado. A implicacéo dessa esterdzgpde ser percebida pelo
crescimento da divida mobiliaria interna federal (DIMIFn Elezembro de
1991, a DIMIF era de R$ 4,5 milhdes chegando a dexenhd 1994 com um
estoque de R$ 61,7 bilhdes, registrando um aumesatb de 255,4% nesse
periodo, com impactos negativos na despesa com giaralivida interna. Por
outro lado, o enorme crescimento das reservas permaitiocorréncia de
apreciacdo cambial, especialmente em 1994, fatoapidlwiu para que o setor
publico reduzisse seus gastos com juros da diviterrex bem como com a
divida interna com correcao cambial.

As elevadas taxas de juros associadas ao cregoim@ DIMIF, no
entanto, suplantaram os beneficios da apreciagéabiah resultando assim em
uma elevacdo das despesas financeiras da Unias. ggssaram de uma média
de 0,1% do PIB no biénio 1990/1991 para 1,6% dormiBeriodo 1992/1994
(Tabela 2.9). Todavia, em relacdo a segunda metadendssoitenta, observou-
se que em média o pagamento de juros reais declyessa perspectiva, as
despesas financeiras passaram de 2,1% do PIB em 1885jaea 1% do PIB
de 1990/1994, ndo obstante, as taxas de juros rems tsido bastante
superiores no ultimo periodo. Os motivos que explicagsa aparente
contradicdo foram dois. O primeiro, relacionou-se edidio da divida liquida
do Governo Federal ao longo da primeira metade dos moventa. Esta passou
de 14,4% do PIB em 1990 para 9,2% do PIB em 1994e(@ahl17), o qual

contribuiu para diminuir a carga de juros. O seguddorespeito a metodologia



Divida liquida do Setor Publico

Tabela 2.17

em % do PIB: 1985-1994

Discriminacéo 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
1. Governo Federal 16,8 15,7 17,6 17,4 18,3 14,4 10,9 10,7 8,7 9,2
1.1 Divida internd 55 25 1,3 25 6,8 0,4 -3,6 -0,6 0,9 3,0
1.2 Divida externa 11,3 13,2 16,3 14,9 11,5 14,0 14,5 11,3 7,8 6,2
2. Estados e Municipios 7,0 6,5 6,8 6,6 5,8 6,6 6,9 9,2 9,3 9.8
2.1 Divida interna 4.9 4,7 52 5,2 4.9 55 5,9 8,1 8,3 9,5
2.2 Divida externa 21 1,8 1,6 1,4 0.9 1,1 1,0 1,1 1,0 0,3
3. Empresas Estatais 26,3 22,7 22,9 21,5 14,8 17,5 17,5 15,8 14,2 7.0
3.1 Divida interna 9,1 9,0 10,8 12,0 8,6 9,6 9,7 9,5 8,6 51
3.2 Divida externa 17,2 13,7 12,1 9,5 6,2 7,9 7,8 6,3 5,6 1,9
4. Divida liquida do Setor Publico 50,1 449 47,3 455 38,9 38,5 35,3 35,7 32,2 26,0
4.1 Divida interna 19,5 16,2 17,3 19,7 20,3 15,5 12,0 17,0 17,8 17,6
4.2 Divida externa 30,6 28,7 30,0 25,8 18,6 23,0 23,3 18,7 14,4 8,4
5. Base monetaria 1,9 4,2 2,3 1,5 1,3 25 1,5 1,4 1,0 3,6
6. Divida com base monetaria (5+6) 52,0 49,1 49,6 47,0 40,2 41,0 36,8 37,1 33,2 29,6

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nineros.
Nota: 1. Exclui a base monetaria. Além disso, o sl pode ser negativo, devido ao fato de o volume deédito ser maior do que o passivo.
2. Refere-se a dezembro.
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utilizada pelo Bacen no calculo do déficit publicgue até 1988

superdimensionava a despesa com juros reais. Soraepé&etir de 1989, o

Bacen mudou o método de calculo do déficit, elimidtaassim a parcela de
juros indevidamente considerada como despesa fdire a metodologia que
“inchava’a conta de juros Giambiagi & Além (1999, p. 100)aecem:

“ ... ao descontar o componente inflacionario darento
da divida publica, para calcular o resultado opemwl a
partir do déficit nominal, o Banco Central considea
juros ‘reais’ a parcela dos juros nominais que exssde
correcdo monetaria institucionalmente definida pelo
governo. Como esta, porém, era na pratica infert@yido

a subindexacdo implicita dos titulos, a inflacdoequ
efetivamente se verificava — e que deveria serackappor
indices de precos centrados no ultimo dia do mparte da
remuneracdo dita ‘real” dos titulos nada mais ecacilie
uma compensacao pela erosdo do valor real da divida

Em resumo, a melhora do déficit operacional (quaiirecldespesa
com juros reais) da Unido na primeira metade dos apnwenta vis-a-vis 0
quinguénio anterior decorreu de dois fatores. O pronddi a elevacdo do
superavit primario, fruto do crescimento da receita bemocdo declinio de
despesas em areas vitais na atuacdo do Estadgufdse esteve relacionado a
reducdo das despesas com juros reais. Neste casdaaga na metodologia de
apuracdo do déficit pablico a partir de 1989 bem camaeclinio na divida
liquida do Governo Federal foram fundamentais para iredyeso dos juros.

Quanto a queda da divida liquida do Governo Federgrimeira
metade dos anos noventa, pode-se atribuir trés cafispgmeira, devido a
melhora do resultado operacional da Unido que apicaseim superavit médio
de 0,5% do PIB no periodo. A segunda, referiu-se aod@atque a receita de
senhoriagem (emissdo de moeda) foi bastante supenesatado operacional.
Este fato pode ser melhor entendido a luz da segamiacdo exposta a seguir.

Sendo o déficit publico no conceito operacional (DRariciado pela variagao



da base monetaria\B) e/ou pelo aumento do endividamento liquido dorset
publico (D) tem-se que o DP pode ser expresso por:
DP &B + AD (1)
ouAD =DP -AB (2)

Assim, quando o fluxo de senhoriagem em determiraado for
superior ao déficit a ser financiado, a divida pubteteris paribusira cair. Foi
exatamente isso que ocorreu no ambito do Governer&ed@nquanto a Unido
obteve um superavit operacional médio de 0,5% dodnltiBe 1990 e 1994, a
receita de senhoriagem apresentou uma média de 400RIBI no mesmo
periodo (Tabela 2.18). Portanto, o crescimento da Bl periodo 1991/1994,
nao esteve relacionado aos déficits fiscais da Umjée, foram monetizados,
mas a acumulagcdo de reservas internacionais. Finlmernerceira causa do
declinio da divida liquida da Unido foi a quedasde divida externa. Nesse
caso, 0 acumulo de reservas internacionais, qukesaram de US$ 8,7 bilhdes
em dezembro de 1990 para US$ 36,4 bilhdes em dezetali®94, contribuiu
para o declinio da divida externa liquida do Govérederal.

Adicionalmente, a divida liquida da Unido na pimamenetade dos
anos noventa também foi caracterizada pela mudansa@eomposicdo. Nesse
periodo, ocorreu a queda da participacdo relativavildadéxterna no ambito da
divida liquida total. Em 1990, essa participacdoesgntava 97,2% da divida
liquida total da Unido e caiu para 67,4% em 1994¢ka2.17). O motivo dessa
mudanca decorreu principalmente de dois motivos. Qg esteve associado
ao incremento das reservas internacionais, que permitideclinio da divida
externa liquida, como descrito acima. O segundagciaiou-se a esterilizacéo
do excesso de moeda em poder do setor privado provenia enorme entrada
de recursos externos, fato que contribuiu para o crestinda divida interna
federal. Assim, a conjugacao desses fatores ensejamdado, a queda relativa

da divida externa, e de outro lado, 0 aumento daaliviterna na composi¢éo



Tabela 2.18
Déficit do Setor Publicd e senhoriagem
em % do PIR985-1994

Déficit Senhoriagem Variacdo da
Ano Publico Divida
(A) (B) C=AB

1985 4.\ 2,5 2,2
1986 3.0 3.8 0,1
1987 5, 2,0 3,0
1988 51 3,0 1,2
1989 7,4 5,b 19
1990 -1.4 5,2 -6,6
1991 0,2 3,0 -2,8
1992 N4 3.7 -2,0
1993 N4 3,0 -2,8
1994 1,2 4.8 6,0
Média
1985/1989 R} N4 1,1
1990/1994 , 4,1 -4,0

Fonte: Boletim do Banco Central, varios nimeros.
Nota: 1. Conceito operacional. Abrange Unido, Estax$, Municipios e
Empresas Estatais.
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da divida liquida total da Unido. Finalmente cabstacar, que a divida liquida
total do Governo Federal apresentou um pequeno deeimirelacdo a divida
liquida total do setor publico (Unido + Estados +niMipios + Empresa

Estatais). Sua participacdo passou de 37,5% em 1&80 35,4% em 1990

(Tabela 2.17).

Quanto as empresas estatais e Estados e Munjcfpidmra nao
seja objeto do presente trabalho, cabe ressaltansafipntos sobre suas dividas
liquidas. Em relacdo as empresas estatais, estassiaa forma que o Governo
Federal também apresentaram uma queda absolutaretativa de sua divida
liquida. J4 os Estados e Municipios, por outro ldderam um comportamento
oposto. Em valores absolutos, sua divida (conjus#aglevou de 6,6% do PIB
em 1990 para 9,8% do PIB em 1994. Ja em termo$/osasua participacdo na
divida liquida total do setor publico apresentou wuande salto, cujo valor
passou de 17,1% em 1990 para 37,7% em 1994. Portastdstados e
Municipios foram as Unicas entidades do setor puldide se verificou um
crescimento absoluto como relativo da divida liguatal na primeira metade

dos anos noventa.

2.4 Conclusoes

A primeira metade dos anos noventa, conforme discutido
anteriormente, foi caracterizada pela reinsercaca@®rnmos fluxos internacionais
de capitais. Os excelentes rendimentos na bolsaldees e a elevada taxa de
juros interna combinados com fatores externos favoraeeistribuiram
sobremaneira para o aumento do influxo de capitaig aplicacdo ocorreu
essencialmente no acumulo de reservas internacioAssm, embora tenha

ocorrido, a nivel microeconémico, um crescimento idgmrtacées de bens de
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capital, a nivel agregado, a captacdo de recurdesnes ndo contribuiu para
elevar as taxas de investimento, tampouco melhadesempenho da economia.
Nesse sentido, a taxa média de crescimento econ@®atimou de 2,9% a.a. no
periodo 1980/1989 para apenas 1,3% a.a. na primetealmdos anos noventa.

Adicionalmente, a entrada de capitais externodéamimpactou
negativamente sobre as contas fiscais da Unidelédsdas taxas de juros reais
utilizadas como instrumento de captacdo de moeanggira e o crescimento
da divida mobilidria interna federal, decorrente donadd de reservas
internacionais, geraram aumento em suas despesaxdirss no periodo
1990/1994. E como forma de evitar um agravamento dicitdéperacional,
recorreu-se a cortes nas despesas em educacéo, satnieas econdmicos.

Em suma, os instrumentos utilizados pelo Paia ptaair capitais
externos na primeira metade dos anos noventa, a@relevas despesas
financeiras da Unido, provocaram também a diminuig@idEstado em areas
consideradas basicas de uma sociedade moderna, quivagies negativas
para a capacidade futura de producdo da economiamé egravante dessa
situacdo, observou-se que tal postura ndo se modifiogoeriodo 1995/2001,

como sera verificado nos capitulos 3 e 4.
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Capitulo 3 — O Aumento dos Fluxos Internacionais d€apitais e a

Deterioracao Fiscal da Uniamtee 1995 e 1998

3.1 Introducgéao

A entrada liqguida de capitais externos apresentou levado
crescimento apoés a primeira metade dos anos nowmntanto, esse fato ndo
impediu o aparecimento de uma crise cambial no fadeal1998. E como
agravante dessa situacédo, registrou-se também umeadae contas fiscais da
Unido apos 1994. Nesse sentido, o objetivo degtituba consiste inicialmente
em verificar o incremento dos recursos externos e seuactos na economia
brasileira em 1995/1998, tema da segunda secdo.oParesmo periodo, na
terceira secdo, serd analisada a deterioracdo fiscdind® expressa pelo
aumento de seu déficit operacional e crescimentoudeds$vida liquida. E

finalmente na quarta secao serao feitas algumasusded.

3.2 Os Influxos de Capital entre 1995 e 1998 e Seugpactos na Economia

Brasileira

O periodo 1995/1998 foi caracterizado pela elevagéioftlxo de
capital para o Pais. Nesse periodo, a entrada digigiccapitais externos chegou
a US$ 118,8 hilhdes contra US$ 40,8 bilhbes na ggranmetade dos anos
noventa (Tabela 3.1). Este aumento decorreu da elevd@mdancamento de
titulos denominado em moeda estrangeira (commerqgi@rpabdnus e notes) e

do investimento direto estrangeiro (IDE). No primeiro ¢as@nanutencao de
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um elevado diferencial entre a taxa de juros biesike a vigente no exterior,
permitiu uma captacao liquida na forma de titulosagentes brasileiros de US$
49,9 bilhdes entre 1995 e 1998, enquanto na primestade dos anos noventa,
esse fluxo tinha sido de US$ 12,2 bilhdes (Tabelpa 3.2

Quanto ao IDE, este passa a representar a priragiahcdo dos
nao residentes no Pais, cujo valor saltou de USBiB&es em 1990/1994 para
US$ 63,3 bilhdes em 1995/1998. Os principais fatques contribuiram para o
aumento do IDE entre 1995 e 1998 foram: estabilidaaieetaria; privatizacoes;
e tamanho do mercado brasileiro. No primeiro aspectqueda das taxa de
inflagdo promovida pelo Plano Real propiciou aosdersies e nao-residentes
um ambiente macroeconémico mais favoravel para celarento econémico.
Ja as privatizacdes de empresas publicas (federaiaduas) bem como as
concessdes para telefonia moével na area de teleccagdes aumentaram as
opcOes de investimentos para estrangeiros no Passeldentido, entre 1995 e
1998 foram alocados US$ 11,3 bilhdes de IDE em fizagdes (Tabela 3.2).
Finalmente, o tamanho do mercado interno brasileinpresentado por um
Produto Interno Bruto (PIB) médio de US$ 769,0 @@ uma rendaer capita
média de US$ 4.848 no periodo 1995/1998, tambérmiportante para atrair
IDE (Goncalves, 1999).

Os investimentos em portfélios, por outro lado, aqueham
crescendo de forma ininterrupta desde o inicio dos aowenta, passaram a
apresentar fortes oscilagdes entre 1995 e 1998. Poiemirl 995, o fluxo desses
investimentos foi de US$ 2,3 bilhdes enquanto noaamerior tinha sido de US$
7,3 bilhdes. J& no biénio 1996/1997, verificou-se wetaperacdo e seu valor
médio chega a US$ 6,5 bilhdes. Porém, em 1998 acamga nova queda,
guando seu fluxo registra um valor de apenas US®ilhfo (Tabela 3.2). O
principal motivo dessa instabilidade decorreu da sresnbias verificadas no

México em dezembro de 1994, na Asia no segundo semde 1997 e na



Tabela 3.1
Balanca de pagamentos
em US$ milhdes: 1987-1998
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(continua)
Discriminacg&do 1987-1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Balanga Comercial — FOB 15.492 10.753| 10.579| 15.239| 13.307| 10.466 -3.352
Servigos (liquido) -14.370 -15.369| -13.542| -11.339| -15.585| -14.743| -18.594
Transferéncias unilaterais 136 834 1.556 2.243 1.686 2.588 3.974
Transages Correntes 1.25§ 3.782| -1.407| 6.143 -592|  -1.689| -17.972
Capital 254 -4.715| -4.148| 25271 10.115| 14.294| 29.359
Investimento (liquido) 975 0 170| 2972| 6170 8131 4.663
Reinvestimentos 62 273 365 175 100 83 384
Financiamentos 3.808 3.424| 2026 13.258| 2.380| 1.939| 2.834
Estrangeiros 4007 3.474| 2125/ 13.191] 2.625| 2.389| 3.513
Brasileiros 204 .50 -99 67 -245 -450 -679
Amortizag6es 20.904| -8.665| -7.830| -8.572| -9.978| -50.411| -11.023
Empréstimos a Médio e Longo Prazog 15.691 911|  3.997| 14.975| 10.790| 52.893| 14.736
Bancos Brasileiros 1.12% 0 294 0 5.752 0
Bancos Comerciais Estrangeiros 14453 7.703 834| 38.758 1.737
Intercompanhias 119 258 308 871 1.064 632 1.133
Demai’ 653| 3.689| 6.107| 8892 7.751| 11.866
Capitais a Curto Prazo 696 -1.208| 3.033|  2.602 869 909| 18.834
Outros Capitais 254 550 157 -139 -216 750  -1.069
Erros e Omissdes -804  -328 876| -1.386| -1.119 334|  2.093
Superavit ou Déficit (-) 200 -8.825 -4.679| 30.028| 8.404| 12.939| 13.480
Financiamento 200 8.825 4.679| -30.028| -8.404| -12.939| -13.480
Haveres (- = aumento) -1.050  -480 369| -14.670| -8.709| -7.215| -12.919
Obrigacdes — FMI 818 -741 -590 -406 -495 -129 -47
Obrigacdes de Curto Prazo 1.668 10.046|  4.900| -14.952 800| -5.595 514
Atrasados 1.330 9.959| 5.621| -14.253| 1.133| -5.653 -510
Outras 338 87 721 -699 -333 58 -4
Memao:
Transagdes correntes/PIB 0369 -0,80%| -0,35% | 1,60%| -0,14%| -0,31%| -2,55%




Tabela 3.1
Balanca de pagamentds
em US$ milhdes: 1987-1998

(concluséag
Discriminagdo 1996 1997 1998
Balanga Comercial — FOB -5.594 -6.744 -6.604
Servigos (liquido) -20.344 -25.864 -28.30(
Transferéncias unilaterais 2.44 1.82 1.458
TransagGes Correntes -23.501 -30.79]1 -33.448
Conta capital e financeira 33.96 25.79 29.730
Conta capitaf 45 39 320
Conta financeira 3351 25 40 29410
Investimento direto (liquido) 11.26 17.87 26.050
No exterior 46 -1.116 -2.804
Participacdo no capital 46 1.114 -2.806
Empréstimos intercompanhiag 0 0 0
No pais 10.79 18.99 28.856
Participacao no capital 9.89 16.81 25 47D
Empréstimos intercompanhias 89 217 3371
Investimento em carteira (liquido) 21 61 12.61 18.07F
Acbes 5.876 6.51 1015
Titulos de renda fixa 15.74 6.10 17.061
Derivativos (liquido) -3¢ 251 46
Outros investimento(liquido) 67 4.83¢ 14.251
Erros e omissdes -1.80d 2,911 -4.956
Resultado do balanco 8.66 7901 7.97(
Memo:
Transacdes correntes/PIB -3,03%4 -3.81% 4.25%

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, vaos nameros.
Notas: 1. A apresentacdo dos dados defivos posteriores a 1995 da conta de capital da balga de

Pagamentos foi modificadonforme mostra a tabela acima;

2. Média entre 1987-89;

3. Inclui bénus, “commercial pagr” e “ fixed/floating rate notes”;

4. Inclui transferéncia de patriméio;

5. Registra créditos comerciaisnpréstimos, moeda e depdsitos, outros ativos e passieosperagdes

de regularizagéo.
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affela 3.2
Movimento liquidde capitais
em US$ milh64987-1998

(continua)

Discriminagéo 1987-1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
1. Investimentos 974 0 170 2.972 6.170 8.131 4.663
Brasileiros -288 -731 -1.015 -137 -1.094 -1.037 -1.559
Estrangeiros 1.263 731 1.185 3.109 7.264 9.168 6.222
Moeda -42 384 1.083 2.860 7.024 9.018 5.909
Portfélios 64 104 578 1.704 6.650 7.280 2.294
Diretos -10¢ 280 505 1.156 374 1.738 3.615
Mercadoria 18 64 34 29 20 12 6
Conversao 1.12% 283 68 220 220 138 307
2. Financiamentos -47 -3.512 -4.076 -3.425 -2.908 -1.907 -2.198
Organismos internacionais 97 -397 -305] -636) -699 -688 -128
Agéncias governamentais -604 -2.813 -2.466 -1.658 -1.122 -691 -1.640
Fornecedores/compradores 34 -302 -1.305 -1.131 -1.087 -548 -430
3. Empréstimos em Moeda -1.024 -968 2.369 5.761 5.865 3.712 9.113
Intercompanhias -119 88 131 481 577 178 731
Commercial paper 631 1.818 1.009 -82) -605 -162
Boénus -50! -156 1.030 780 101 -280 1.190
Bancos -387 -1.524 -1.270 -388 -1.629 - 900 -30
Notes 383 -3.873 6.283 5.180 6.689
Securitizagao 278 10 619 143 349
Demais -15 -7 -1 -4 -4 -4 346
4. Sub-Total (1+2+3) -527 -4.480) -1.538 5.308 9.127 9.936 11.578
5. Reinvestimentos 62 273 365 175 100 83 384
6. Refinanciamentos 299 200 17.258 480 3.066 311
7. Financiamentos de Brasileiros -204 -50) -99 67 -245 -450 -679
8. Capitais a curto prazo -69¢ -1.208 -3.033 2.602 869 909 18.834
9. Outros capitais 254 550 157 -139 -216 750 -1.069
10. Total (4+5+6+7+8+9) -254 -4.715 -4.148 25.271 10.115 14.294 29.359




Tabela 3.2

Movimento liquido de capitais
em US$ milhdes: 1985-1998

(concluséo)

Discriminacéo

1996

1997

1998

1. Conta capital
2. Conta financeira
2.1 Investimento direto (liquido)
Brasileiro no exterior
Estrangeiro no pais
Participagdo no capital
Ingressos
Moeda
Autbnomds
Privatizacdes
Conversbes
Mercadoria
Lucros reinvestidos
Saidas
Empréstimos intercompanhias
2.2 Investimentos em carteira
De brasileiros
Em acdes
Em titulos
De estrangeiros
Em acdes
Titulos de renda fixa
Negociados no pais
Negociados no exterior
Bonus
Notes e commercial pap
Titulos de curto prazo
2.3 Derivativos (liquido)
2.4 Outros investimentos (liquido)
De Brasileiros
Empréstimos
Moedas e depdsitos
Outros ativos
De Estrangeiros
Crédito comercial (fornecedores)
Empréstimos
Moeda e depdsitos

Outros passivos

3. Total (1+2)

45
33.51
11.26

46|
10.79

9.89
10.49
9.64
9.64
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-1.224
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-2.613
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39
25.40
17.87
-1.11
18.99
16.81
18.76
17.89
12.64
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1.044
5.879
-9.743

25.79

I

= = O W O W v = X ™

O

O

0o

= = 0 ©

32
29.41
26.05
-2.80¢
28.85
25.47
28.48
26.34
20.22

6.12
1.93

12
3.00
3.37

18.07
-50¢
20
-524
18.58
99
17.58
-2.93%
20.52
-164
20.62

-46(
-14.257
-11.392

-5.18]
-3.234
-2.978
-2.864

2.76:

4.03
-9.664

29.73
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Fonte: Elaboracgéo do autor. Dados olsids no Boletim do Banco Central do Brasil, varios éimeros.

Notas: 1. A apresentacdo dos dadixfinitivos posteriores a 1995 da conta de capitdk balanga de pagamentos
foi modificada ctorme mostra a tabela acima.

2. Média entre 1987-1989.

3. N&o inclui refinanciamensy bem como estdo deduzidas as amortiza¢es pagas.
4. Inclui o Banco Internacial de Reconstru¢do e Desenvolvimento (BIRD), a Cospacéo Financeira

Internacional (CFI) e o@hco Interamericano de Desenvolvimento (BID).
5. Em 1996, inclui US$ 2.6dtlhGes relativos & privatizacéo.
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Russia em meados de 1988. Como os investiment@ngsiros em portfolio
sdo bastante volateis em caso de instabilidadeo@emndédmica ou politica, as
referidas crises provocaram um refluxo desses recursofiefbrdessa situacao
no Pais pode ser percebido pelos seguintes rendimeegasivos da bolsa de
valores de S&o Paulo: —16,79% em 1995 e —38,37%9681(Tabela 3.3).
Quanto a utilizacdo do enorme fluxo de capital €8511998 —
diferentemente do ocorrido na primeira metade doss ammventa — este
relacionou-se essencialmente ao financiamento dosdepet crescentes déficts
em conta corrente, que passaram de —0,31% do PIB @ipgeda —4,25% do
PIB em 1988 (Tabela 3.1). Além disso, esse periododi@cterizado por dois
periodos distintos. O primeiro entre 1995 e 1996, qudoidpossivel financiar
os elevados déficits em conta corrente e ainda ibairtipara a elevagéo do
estoque de reservas internacionais. Por outro laddyiérdo 1997/1998 os
recursos da conta de capital, apesar de elevadoardm-se insuficientes para
financiar a totalidade dos crescentes déficits emacoatrente. Assim, nesse
ultimo periodo ocorreu uma perda de reservas intemais da ordem de US$
15,9 bilhdes, fato que contribuiu para a crise cahaidais no final de 1998.
Os fatores que determinaram o surgimento dos repetao
crescentes déficits em conta corrente do balanco dammagos entre 1995 e
1998 foram: o aparecimento dos saldos negativobatenca comercial e o
crescimento das despesas com servicos. Quanto aastsdéfa balanca
comercial destacaram-se: a apreciacao da taxa decc@nd continuacdo do
processo de liberalizagcdo comercial iniciado nol ftzadécada de 1980. Sendo
esse ultimo, caracterizado pela reducdo nas aliqdotaaposto de importacéo
(Lima, 1998). Com isso, as importa¢gdes anuais saltdeathS$ 33,1 bilhdes em
1994 para US$ 57,7 bilhdes em 1998, perfazendo wawa tnédia de
crescimento anual de 14,9% no periodo (Tabela 3.4)asJ&xportacoes,
passaram de US$ 43,5 bilhdes em 1994 para US$ 51119@& Todavia, seu



Tabela 3.3

Carteira de ativos de investidoresstitucionais estrangeiros

(Anexo IV da Resaifo n° 1.289/87)
em US$ niikss: 1991-1998
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Coogicdo da carteira (%)

Periodo Estoque
de ativos Rendimento
(fim de Acbes Derivativos Debéntures Moedas de Outros real’ (%) do
periodo) Privatizagdo Ibovespa
1991 68,88
1992 . 34,45
1993 10.38( 80,1 0,4 18,9 1,1 0,3 120,81
1994 20.971 77,9 349 12,4 5,4 0,4 39,06
1995
Jan 17.845 76,71 149 139 549 1,4 -10,68
Fev| 15.864 774 3,4 12,3 6,2 1,4 -15,39
Mar 13.297 82,9 1,4 8,4 4,4 3,] -14,01
Abr 15.079 844 2,3 6,9 5,4 0,9 25,60
Mai 16.994 85,8 1,3 79 4.4 0,6 -2,03
Jun 16.923 85,2 2,1 7.4 4.4 0,1 -5,67
Jul 18.583 84,8 3. 7.4 4,1 0,6 5,86
Ago 20.634 86,4 3.4 59 3,1 0,1 9,46
Set 19.751 86,4 3, 6,4 4,1 0,9 7,04
Out 18.97( 86,4 19 7,4 3,4 0,6 -12,31
Nov 18.81( 89,( 1,3 5,1 3,1 0,3 5,61
Dez 18.65( 89,4 1,1 5,9 3,1 0,4 -2,44
Acun? - - - - - - -16,79
1996
Jan 20.745 90,94 0,4 4,7 3.9 09 19,09
Fev| 20.657 90,3 0,1 4.9 4,1 1,4 -4,42
Mar 19.503 89,8 0,1 4.9 4,4 1,4 -0,55
Abr 19.927 89,2 0,1 5,9 39 1,4 3,77
Mai 21.243 90,1 0,4 5,4 3.9 1,4 10,35
Jun 23.223 91,1 0,4 4.9 3,4 0,9 4,85
Jul 23.021 90,2 0,4 5,1 3,4 0,9 0,72
Ago 23.681 90,4 0,4 5,9 3.9 0,9 1,55
Set 24.344 91,1 0,4 5,3 3,4 0,9 2,29
Out 25.019 91,2 0,4 5,4 3,3 0,9 0,73
Nov 25.744 91,4 0,4 4.9 3,4 0,9 1,48
Dez 27.09( 92, 0,4 4,7 2,4 0,9 4,87
Acung - - - - - - 51,85
1997
Jan 30.304 92,4 0,4 4.4 2,1 0,9 12,98
Fev| 33.0471 93,1 0,4 4.9 1.9 0,9 10,18
Mar 34.314 93,4 0,4 4,3 19 0,4 1,61
Abr 36.554 94,2 0,4 3,1 1,7 0,4 9,87
Mai 38.229 94,8 0,4 3,3 1,9 0,4 12,87
Jun 42.739 95,2 0.9 3,4 049 0,4 10,13
Jul 46.057 95,4 0,1 3.4 0,4 0,4 1,83
Ago 39.355 94,8 0,4 3,1 09 0,4 -18,14
Set 42.054 95,2 0,4 34 0,8 0,4 10,52
Out 32.233 94,4 0,9 4.( 0,1 0,4 -24,33
Nov 31.244 95,1 0,9 3.1 0,1 0,4 3,82
Dez 32.047 96,4 1,4 2,1 0,4 0,4 7,85
Acung - - - - - - 34,81
1998
Jan 29.197 95,4 1.9 2,3 0,4 0,4 -5,21
Fev 30.901 96,4 1.5 2,1 0,4 0,4 7,96
Mar 34.864 97,3 1,3 1.4 0,4 0,4 12,34
Abr 35.304 96,4 2, 14 0,4 0,4 -2,95
Mai 30.06( 96,1 1,4 1,9 0,4 0,4 -16,20Q
Jun 28.724 96,4 1,1 1,8 0,4 0,4 -2,24
Jul 30.964 96,1 1,1 1.4 0,4 0,4 9,97
Ago 20.20¢ 94,4 2,9 29 0,4 0,4 -40,08
Set 17.209 95,3 3.9 1,2 0,1 0,4 1,06
Out 17.999 95,4 34 1,1 0,4 0,4 6,20
Nov 21.423 96,9 2,3 0,9 0,4 0,4 21,92
Dez 17.365 94,8 4,4 1,4 0,4 0,4 -22,15
Acung - - - - - - 38,37

Fonte: Boletim do Banco Central, varios nimeros e @hjuntura Econémica, varios nimeros. Elaboracédo dautor.

Nota: 1. Corresponde a variacédo do indice nominaladBolsa de Valores de S&o Paulo descontado pelaiggéio cambial. De 1991 a 1992, refere-
se a média do ano e de 1993 a 19%¢wmulado do ano.

2. Acumulado no ano.
Convengéo Estatistica: (...) dados desconhecidos.



Tabela 3.4
Balanca comercial
em noks (F.O.B): 1980-1998
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Exportacbes ImportacBes Saldo
Ano Comercial
Valor Variacao Valor Variacao
Anual (%) Anual (%)

1980 20.132 32,1 22.955 26,9 -2.823
1981 23.291 15,7 22.09( -3, 1.203
1982 20.175 -13,4 19.394 -12, 78(
1983 21.899 8,4 15.429 -20, 6.47(
1984 27.004 23,3 13.914 -9, 13.09¢
1985 25.639 -5,( 13.154 -5,% 12.486
1986 22.349 -12,8 14.044 6,8 8.304
1987 26.224 17,3 15.052 7,2 11.1772
1988 33.789 28,8 14.604 -3, 19.184
1989 34.384 1,7 18.263 25,( 16.12¢
1990 31.414 -8,6 20.611 13,1 10.753
1991 31.62( 0,1 21.041 1,8 10.579
1992 35.793 13,3 20.554 -2, 15.234
1993 38.563 7,1 25.254 224 13.307
1994 43.545 12,4 33.079 31,0 10.466
1995 46.50¢ 6,4 49.664 50,1 -3.158
1996 47.747 2,1 53.344 74 -5.599
1997 52.994 11,q 59.742 12,( -6.748
1998 51.14( 35 57.743 -3, -6.604
Média

1980/1989 25.489 8,4 16.89( 0,¢ 8.59¢
1990/1994 36.187 4.9 24.104 12,4 12.074
1995/1998 49.597 4,1 55.124 144 -5.527

Fonte: Dados do Boletim do Banco Central do Brasilvarios niimeros. Elaboracao do autor.



70

crescimento médio anual de apenas 4,1% foi insufeipata acompanhar o
ritmo das importacdes, resultando assim, na reversasaftto da balanca
comercial brasileira em meados dos anos noventa.

A sobrevalorizacdo cambial entre julho de 1994eeethbro de
1998 e a liberalizacdo comercial, como abordado acforam importantes
fatores para a reversao dos superavits comerciais enosndas anos noventa.
No entanto, apesar da relevancia desses elemeabmsdestacar outros fatores
gue também ajudaram a explicar a deterioracdo dadmlomercial no periodo
1994/1998. O primeiro, diz respeito ao padrédo dee@alizacdo de nossas
exportacoes, que se baseia nos setores de commadigasivas em recursos
naturais e podutos intensivos em energia ou madde-{papel e celulose,
agribusiness, siderurgia, processamento mineral, alojnPortanto, com baixo
valor agregado e dependente do mercado internacidaalcommodities
(Coutinho, 1998; Baumann, 1999). No segundo, a liizexgio comercial aliada
a apreciagdo do cambio implicaram em aumento dasriagbes de bens de
capital, matérias-primas e bens intermediarios paradésina, com reflexos
negativos para a balanca comercial bem como pareesajoe antes forneciam
esses insumos. E nesse processo, 0 crescimentomgastacdes de bens
intermediarios passou a se constituir numa importargeacteristica das
empresas multinacionais no ambito do comércio extewomo sublinha
Chesnais (1996, p. 228):

R nos paises em desenvolvimento, predominanfluxos
provenientes da matriz e do pais de origem desta as filiais.

Isto é consequéncia direta da liberalizacdo do canoéexterior.

As consegiéncias sdo bem conhecidas: aumento dagagies
e déficit comercial dos paises em desenvolvimeatiycdo dos
suprimentos locais, acarretando o fechamento deresag e
elevacdo do desemprego, e enfraquecimento do setostrial,

onde houvera algum desenvolvimento industrialiZante
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O terceiro fator que contribui para diminuir a cotipedade
externa do pais, especialmente na area de commoditisisle na politica
adotada pelos paises ricos. Segundo Pratini de M(#@@8), essas nacdes vém
aumentando os subsidios as exportacbes agricolas @&pa@os internos a
producdo da agropecuaria, cujo valor em 1999 ficouano de US$ 361,0
bilhdes. Adicionalmente, Galvdo (1997) chama a d@ermpgara as barreiras nao-
tarifarias (os controles de qualidade, as exigénciasniesdo de certificados de
origem, as inspecdes pré-embarque, 0s controles samitrecolégicos e 0s
direitos antidumping impostas pelos paises do Primeiro Mundo. Essaigaoli
comercial tem prejudicado principalmente os paiseJetceiro Mundo, e em
particular agueles que possuem um nivel médio desindiizacéo, dentre eles o
Brasil. Essa postura dos paises do Primeiro Mundostdontambém criticada
por Stiglitz (2002, p. 33) quando afirma:

“ Os criticos da globalizagcédo, que acusam os pa@s®dentais de
hipocrisia, estdo certos. Os paises ricos do Odeléorcaram as
nagcbes pobres a eliminar as barreiras comerciaigsneles
préprios mantiveram as suas, impedindo que o0s paim
desenvolvimento exportassem seus produtos agrjquiamndo-
0s, assim, da renda tdo desesperadamente necess#iia por

meio das exportacdes”.

E finalmente, tem-se como agravante desta situacBwma como
o Pais aderiu a Organizacdo Mundial do Comércio (QM@&) utilizando as
salvaguardas previstas no proprio acordo (Mercadang8).1&sta afirmacao
também é reforcada por Moreira (2000) — Presidente dsocks;do de
Comércio Exterior do Brasil — ao colocar que enquaatdos os paises
mantiveram 0s seus sistemas de controle ao entrar go®@®dC, o Brasil

praticamente os eliminou.
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Ja em relagé@o ao crescimento das despesas cogosedgstacam-
se 0s gastos em rendas de capital (juros+lucros @eddos) que passaram de
US$ 8,9 bilhdes em 1994 para US$ 18,1 bilhdes en8.18Bm disso, esses
servicos externos absorveram uma parcela crescentexgastacdes, como
demonstra o aumento da relacdo rendas de capitaitagbes que subiu de
20,4% em 1994 para 35,4% em 1998 (Tabela 3.5). Poresja motivo dessa
elevacao relacionou-se ao rapido crescimento doveassierno liquido (PEL)
— definido como a diferenca entre o passivo externdobdo pais (divida
externa + estoque de capital estrangeiro investidoarg incluindo os diretos e
portf6lio) e os seus ativos externos (reservas intemais + investimentos
brasileiros no exterior + haveres externos dos banco®rciais + créditos
brasileiros no exterior) — reflexo dos repetidos e creesedéficits em conta
corrente ocorridos apos 1994. Nesse sentido, o PElugke US$ 139,6 bilhdes
em 1994 para US$ 302,7 bilhdes em 1998, portantarastimento de 116,8%
em apenas quatro anos (Tabela 3.5). Em comparagd@s@xportacoes, esse
aumento também foi expressivo: o PEL passou ded3®2%9 vezes o valor das
exportacoes, entre 1994 e 1998, refletindo assim wtexrioracdo nas contas
externas. Nesse questdo, segundo Simonsen (1976)oqdatetminado pais
atinge uma razdo PEL/exportacbes acima de quatro éb),répresenta uma
situacdo financeira comprometedora. Com efeito, o Faisu uma crise
cambial no final de 1998, que levou-o a realizacdameacordo de socorro
financeiro internacional sob a coordenacéo do FMI.

Em resumo, os expressivos déficits em transacoasntes no
periodo 1994/1998 contribuiram sobremaneira para aumemalnerabilidade
externa da economia, expressa pelo aumento da ra&zpesh de rendas de
capital/exportacdes bem como pelo PEL/exportacéepearmdo 1994/1998,

conforme tratado acima. Ademais, essa fragilidaderrexteende a provocar



Tabela 3.5
Indicadores do setor externo brasileiro
em US$ bilhdes: 1992-1998

Ano Exportacbes Juros Lucros e | Rendas de Passivo D/A E/A
dividendos| capital |extemno liquido' | Em %
o (B) D=B+C| (B
(©)
1992 35,8 7,2 0,6 7,8 135,8 21,8 3,8
1993 38,6 8,3 1,8 10,1 141,9 26,2 3,7
1994 43,5 6,4 2,% 8,9 139,6 20,4 3,2
1995 46,5 8.1 2,6 10,7 148,6 23,0 3,2
1996 47,71 8.8 2,8 11,6 172,9 24,3 3,6
1997 53,0 9,% 54 14,9 225,3 28,0 4,3
1998 51,1 11,3 6,8 18,1 301,] 35,4 5,9

Fonte: Boletim do Banco Central, varios nimeros. Bboracdo do autor.

Nota: 1. Diferenca entre o passivo externo bratdo pais (divida externa + estoque de capital eatrgeiro investido no
pais, incluindo os diretos e portfd) e os seus ativos externos ( reservas internacs + investimentos brasileiros
no exterior + haveres externos doatcos comerciais + créditos brasileiros no exteripr
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crises cambiais com repercussdes negativas sobrengss quiblicas, como

observado na economia brasileira no inicio de 19%&sél sentido, torna-se
importante verificar a contribuicdo dos ingressos darses externos captados
entre 1995 e 1998 para o financiamento da elevacé&apmiidade produtiva do
Pais bem como para a expanséo das exportacoées.

Inicialmente, vale examinar a possibilidade dos voso
investimentos ocorridos no periodo 1995/1998 derituitem, a médio prazo,
para a elevacdo das exportacdes. Sobre esse poat;yh0o(1998) coloca que
estes ao se concentrarem nos setores baseados ré di#aecursos naturais e
energia abundante, portanto, de baixo valor agregatkpendente do mercado
internacional de commodities, ndo irdo provocar unaade aumento no nivel
das exportacoes. Esta tese é também defendida poraBay1999), que coloca
em duvida a sustentabilidade dessa estratégia dartagpes — baseada nas
vantagens comparativas do Pais em recursos naturais lengo do tempo,
devido a sua vulnerabilidade a mudancas externasd=ado.

Quanto a elevacdo da capacidade produtiva daoetan se
constata um crescimento da taxa de investimentcazoeiia a partir de 1994:
a razdo FBCF/PIB, a precos de 1980, que era em rdedl&®,5% na primeira
metade dos anos noventa, subiu para 15,7 % entteel9998. Entretanto, cabe
destacar que apesar desse crescimento, essa miéiterior a verificada na
década de oitenta quando se registrou um valor @d@&4lgrabela 3.6). No que
se refere a composicao da FBCF, verificou-se uma piaratécada de 70, em
média, 39,3% da FBCF era composta de maquinas pagnentos; ja na década
de 80 esse valor declinou para 29,5%, e se estabdégse patamar na primeira
metade dos anos noventa. Porém, entre 1995 e 1%88meéslia voltou a cair e

atinge o valor de apenas 27,7% (Tabela 3.7).



Tabela 3.6
Raipacdo da formacgéo bruta de capital fixo (FBCF)
no Produto Interno Bruto (PIB): 1970-1998

Ano FBCF/PIB (%) FBCF/PIB (%)
Precos Correntes Precos de 1980

1970 18,8 20,6
1971 19,9 21,3
1972 20,3 22,2
1973 20,4 23,6
1974 21,8 24,6
1975 23,3 25,8
1976 22,4 25,0
1977 21,3 23,6
1978 22,3 23,5
1979 23,4 22,9
1980 23,6 23,6
1981 24,3 21,6
1982 23,0 20,0
1983 19,9 17,2
1984 18,9 16,3
1985 18,0 16,4
1986 20,0 18,8
1987 23,2 17,9
1988 24,3 17,0
1989 26,9 16,7
1990 20,7 15,5
1991 18,1 14,6
1992 18,4 13,7
1993 19,3 13,9
1994 20,7 15,0
1995 20,5 15,5
1996 19,3 15,3
1997 19,9 16,2
1998 19,6 16,0
Média

1970/1979 21,4 23,3
1980/1989 22,2 18,5
1990/1994 19,4 14,5
1995/1998 19,8 15,7

Fonte: Elaboracéo do autor. Dados obtid nas seguintes fontes:
a) a) para o periodo d87D-1989, Anuério Estatistico do Brasil (IBGE), varios imeros;
b) para o periodo de 182994, Sistema de Contas Nacionais (IBGE), volume 2979
c) para o periodo de 39998, Tabelas de Recursos e Usos (IBGE), volumeQQ0.




Tabela 3.7
Composicao da formagéo bruta de capital fixo (FBCF)
a pregos correntes (em %): 1970-19

Ano Construgdo Maquinas e Outrog
Equipamentos
(%) (%) (%)

1970 58,0 40,9 1,1
1971 56,6 42,3 11
1972 57,1 41,7 1,2
1973 59,3 39,6 11
1974 58,8 39,9 1,3
1975 57,5 41,2 1,3
1976 58,9 39,3 1,8
1977 61,1 36,9 2,0
1978 59,6 36,9 3,5
1979 62,5 34,5 3,0
1980 62,0 34,3 37
1981 64,5 32,3 3.2
1982 67,0 30,5 2,5
1983 67,4 29,5 31
1984 67,8 30,1 2,1
1985 68,1 29,6 2,3
1986 70,5 26,1 3.4
1987 71,7 25,7 2,6
1988 66,9 30,5 2,6
1989 70,9 26,3 2,8
1990 64,2 33,2 2,6
1991 66,0 31,3 2,7
1992 66,6 27,0 6,4
1993 67,5 26,2 6,3
1994 64,7 29,1 6,2
1995 62,3 31,4 6,3
1996 67,4 27,4 5,2
1997 68,4 26,8 4.8
1998 70,3 25,0 47
Média
1970/1979 58,9 39,3 1,8
1980/1989 67,7 29,5 2,8
1990/1994 65,8 29,5 47
1995/1998 67,1 27,6 53

Fontes: Elaboracao do autor. Dados obiid nas seguintes fontes:
a) para o periodo de7®1989, Anuério Estatistico do Brasil (IBGE), véarios nureros;
b) para o periodo d&90-1994, Sistema de Contas Nacionais (IBGE), volumel®97;
c) para o periodo ded81998, Tabelas de Recursos e Usos (IBGE), volumeQ0o0.
Nota : 1. Inclui matas plantadas, novaslturas permanentes e a partir de 1990 as despesagrcpesquisa e
prospeccao de petmdle
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\

Em relacdo a composicdo do item maquinas e egeipas em
seus componentes nacionais e importados, observouesEincento da
participacdo dos importados, reflexo da liberalizagcémercial e da taxa de
cambio sobrevalorizada. Esta participacdo que em 288 de 25,3% chegou a
1998 representado 40,6%. Portanto, um valor acismanédia verificada nos
anos 70 e 80 (Tabela 3.8). Além disso, ocorreu tamténescimento do nivel
das compras de maquinas e equipamentos importados solotal das
importacdes de bens e servicos, comparativamentdservado na década de
80. Este quociente que era em média 9,3% nos angs &kvou para 14,2% na
primeira metade dos anos noventa, e passa para 2ib3%ériodo 1995/1998
(Tabela 3.8).

Em resumo, em 1995/1998 ocorreu, a nivel microecmodna
manutencdo do crescimento das importacdes de bemspital. Entretanto,
permaneceram reduzidas as taxas de investimentami@gacdo das maquinas
e equipamentos na composicao da FBCF, com impksag@&gativas para a
capacidade produtiva futura e o crescimento econédudeais.

De fato, o crescimento econdémico no periodo 199%/19
apresentou uma taxa média de crescimento de apditasa® ano (a.a). Este
resultado foi inferior ao verificado em 1985/1988, quamdtaxa média de
crescimento havia registrado um valor de 4,6% a.&saapda forte restricdo
externa. E como consequéncia desse quadro, regsgrem 1995/1998, tanto
um menor crescimento do salario real como uma maia de desemprego
aberto quando comparado com o periodo 1985/1988 @ 88l Varios fatores
concorreram para a ocorréncia dessas reduzidas taxessdenento econémico
em 1995/1998. Porém, a permanéncia de altas taxq@ras como forma de
atrair capitais externos e defender a sobrevalorizagiuabial, politica

implementada apos o Plano Real, foi decisiva.



Tdhs.8

Participacdo da formacéo bruta de catal Fixo (FBCF),
maquinas e equipamentos (em %4970-1998

Maquinas e equipamentos Maquinas e equipamentos
importados
Ano Importacdes de bens e servigos
Nacional Importados
(%)
(%) (%)

1970 72,6 27,4 28,3
1971 71,7 39,5 29,2
1972 67,3 32,7 31,4
1973 71,5 28,5 255
1974 72,9 27,1 17,8
1975 74,9 25,1 21,9
1976 80,6 19,4 18,2
1977 85,0 15,0 14,9
1978 84,3 15,7 16,3
1979 86,7 13,3 11,5
1980 85,7 14,3 10,3
1981 88,6 11,4 8,9
1982 89,9 10,1 8,2
1983 86,7 13,3 8,1
1984 89,7 10,3 6,8
1985 90,3 9,7 6,9
1986 88,0 12,0 9,5
1987 87,7 12,3 11,3
1988 91,1 8,9 10,8
1989 91,0 9,0 11,7
1990 89,4 10,6 10,4
1991 78,6 21,4 15,3
1992 74,9 25,1 14,9
1993 75,5 24,5 13,6
1994 74,6 25,3 16,7
1995 68,7 31,3 21,3
1996 65,0 35,0 20,8
1997 58,7 41,3 22,3
1998 59,4 40,6 20,7
Média

1970/1979 76,8 23,2 21,5
1980/1989 88,9 11,1 9,3
1990/1994 78,6 21,4 14,2
1995/1998 62,9 37,1 21,3

Fonte: Elaboragéo do autor. Dadabtidos nas seguintes fontes:

a) a) para o periode 1970-1989, Anuério Estatistico do Brasil (IBGE)arios nimeros;
b) para o periodo d®90-1994, Sistema de Contas Nacionais (IBGE), vole 2, 1997;
c) para o periodo d895-1998, Tabelas de Recursos e Usos (IBGE), volutn 2000.
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Tabela 3.9
Indicadores econdmicos
Brasil: 1970-1998

Ano Produto Produto Salario Taxa de Taxa de Conta
Interno Bruto Interno Bruto reaf desemprego inflacad® corrente
per capita aberto® (IBGE) % do PIB
(%) (%) (%) (%) (%)
1970 10,4 19,3 -1,3
1971 11,3 8,6 19,5 -2,1
1972 11,9 9,3 15,7 -2,5
1973 14,0 11,3 15,5 -2,0
1974 8,2 5,6 34,6 -6,4
1975 5,2 2,7 29,3 -5,1
1976 10,3 7,7 7,1 46,3 -3,9
1977 4.9 2,5 51 38,8 -2,3
1978 5,0 2,6 8,6 40,8 -3,5
1979 6,8 4,3 4.4 77,2 -4,8
1980 9,2 6,8 4,5 6,5 110,2 -5,4
1981 -4,3 -6,3 9,0 7,9 95,2 -4,5
1982 0,8 -1,3 11,5 6,3 99,7 -6,0
1983 -2,9 -5,0 -4,8 6,7 211,0 3,6
1984 54 3,2 3,2 7,1 223,8 0,0
1985 7,8 5,6 13,4 53 235,1 -0,1
1986 7,5 54 14,2 3,6 65,0 -2,0
1987 35 16 -7,2 3,7 415,8 -0,5
1988 -0,1 -1,9 8,5 3,8 1.037,6 1,4
1989 3,2 1,4 7,5 3,3 1.782,9 0,2
1990 -4,4 -6,0 -12,0 4.3 1.476,7 -0,8
1991 1,0 -0,6 -4,3 4,8 480,2 -0,4
1992 -0,5 -2,0 15,9 57 1.157,8 1,6
1993 4,9 34 9,4 53 2.708,2 -0,1
1994 5,8 4,3 6,2 51 1.903,9 -0,3
1995 4,2 2,8 10,6 4,6 14,8 -2,5
1996 2,7 1,3 7.4 54 9,3 -3,0
1997 3,3 19 2,0 57 75 -3,8
1998 0,2 -1,1 -0,5 7,6 1,7 -4,3
Média
1970/1979 8,8 6,0 6,4 32,6 -3,4
1980/1989 29 5,7 5,7 5,4 2717 -2,0
1990/1994 1,3 -0,3 2,5 5,0 1.352,9 0,0
1995/1998 2,6 1,2 4.8 5,8 8,2 -3,4

Fonte: IBGE, IPEA e Conjuntura Econdmica, varios mimeros. Elaboracgéo do autor.

Notas: 1. No periodo 1976/1992, corresponde ao&# real médio na industria do Estado de Sdo Paul@alculado pela Federacéo
das Industrias do Estado de Sao Paulo E$P). Ja em 1993/1998, se refere ao rendimento n@déal do pessoal ocupado,
obtido do IBGE. Nesse caso, a abrangémcdorresponde as seguintes regides metropolitandecife; Salvador; Belo Hori-
zonte; Rio de Janeiro; S&o Paulo e Porfdegre;

2. Pessoas que procuraram trabalho de maneira ¢fea nos 30 dias anteriores ao da entrevista e ndexerceram nenhum
trabalho nos udltimos 7 dias;
3. De acordo com o IGP-DI da Fundagdgetulio Vargas.
Convencéo Estatistica: (....) ndo disponivel.
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O Plano Real teve o propédsito de debelar a inflacém taxa
anualizada (ultimos 12 meses), medida pelo IGP-Bhatialcancado no final do
primeiro semestre de 1994 o valor de 5.153,5%. O<ipars instrumentos
utilizados para estabilizar a moeda foram (Batistal®96): desindexacao da
economia; uso da taxa de cambio; abertura da ecanamiimportacoes;
abertura financeira externa; mudanca no financiameogodéficits fiscais. A
desindexacéo foi implementada com a criagcdo daddeidReal de Valor, a
URV, em marco de 1994, que tinha a funcdo de s®va unidade de conta da
economia. Nesse sentido, 0s macroprecos (salarios, iGGaraluguéis e
impostos) e dos precos dos bens e servicos passasmmconvertidos a essa
nova moeda de conta, eliminando desta forma os svaridexadores que
existiam na economia. Adicionalmente, utilizou-smautaxa de cambio
fortemente valorizada bem como da abertura as impatagdmo elementos
inibidores das pressodes inflacionarias. A abertura ¢misam externa, marcada
pela reducdo das barreiras a entrada e saidas deicapiternos, combinada
com as elevadas taxas de juros internas contribydeaan que o Pais elevasse
suas reservas internacionais ao longo da primeiradmeatas anos noventa,
criando assim, condi¢cdes para a implementacdo depoiitca cambial e de
comércio exterior voltadas para reduzir as taxas decéd. E como forma de
evitar uma forte expansdo da base monetaria, o qderip comprometer o
programa de estabilizacdo, os déficits publicos arpi 1995, ao contrario do
gue ocorreu entre 1990 e 1994, passaram a ser financiewhosua quase
totalidade, pela emisséo de divida publica.

Quanto a reducdo das taxas inflacionarias, o PRew obteve
resultados bastante positivos, tendo o uso interdavabertura comercial e da

sobrevalorizagdo do cambio (&ncora cambial) se coidstitem elementos
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fundamentais para a estabilizacdo dos indices de rego niveis baixos.
Entretanto, esses mecanismos associados com onweeszida renda, ocorrido
apos a estabilizaco dos precos, provocaram um anmiemtemanda agregada
— fato comum a todas as experiéncias internacioraisothbate a inflacdo —
cujo reflexo mais evidente foi a vertiginosa elevagémivel das importagdes,
que passaram de US$ 33,1 bilhdes em 1994 para UBHifiGes em 1998.

As exportacdes, por outro lado, ndo acompanharamesgiorento
das importacdes, levando desta forma a reversdo aldessda balanca
comercial que se tornam negativos. Além disso, eopiora da balanca de
servigcos proveniente da elevacédo das despesas coos,ldividendos, juros e
outros servicos, o Pais passou a registrar inusitddbisits na balanca de
transacdes correntes. Entdo, diante do agravamentaafdas externas e da
posicao oficial em manter o cambio sobrevalorizadogowerno aumentou
internamente a taxa de juros como forma de atraitaigs@xternos, necessarios
para o financiamento do balan¢co de pagamentos. i @s¢levados juntamente
com as restricbes crediticias cumpriam também a fungdoreduzir o
crescimento econdmico e consequentemente restringipastacdes de bens e
servicos. Assim, devido aos recorrentes e elevadéisitsléna balanca de
transacdes correntes — uma meédia de 3,4 % do Plemnodo 1995/1998 —
apos a implantacdo do Plano Real, o pais entrouneanarmadilha que tornou-
o refém dos capitais externos e levou a taxas mediadee crescimento
econdmico (Delfim Netto, 1998; Batista Jr., 2000t&0, 2002).

1. A inflacdo pode ser considerada um imposto sobrEaldos monetérios reais. Sendo a taxa
de inflagdoJ1, a aliquota que reduz o valor real da moeda retids saldos monetéarios reais,
(M/P), a base de incidéncia do imposto, onde Macgest nominal de moeda e P= nivel de
precos. O produto dessas duas variaVvé(s)/P), € chamado denposto inflacionariaSachs

e Larrain, 1998). Assim, através desse conceitgepe-se porque ap0s um programa de
estabilizacdo de precos (diminuicdo das taxas fiecé@o), o imposto inflacionario também
apresenta uma queda, 0 que permite uma elevagiEnaanda.
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Em suma, a politica econémica adotada apés @ Raal em julho
de 1994 foi frutifera na captacdo de recursos extermas combate a inflacéo,
porém, ineficiente no tocante ao crescimento ecor@miAdemais, a
necessidade de manter as taxas de juros reais ers @lievados, como forma de
defender a politica cambial vigente e atrair capiai®rnos para financiar os
déficits em transacdes correntes, aumentou as dssfiraaceiras do setor
publico, com reflexos negativos para a economiaatarser abordado na sec¢ao

seguinte.

3.3 A Piora do Déficit Operacional da Unido e o Cresmento de sua Divida
Liquida durante 1995/1998

O periodo 1995/1998 foi caracterizado pela piora datsdiscais
do Governo Federal. O resultado operacional quenfanédia superavitario em
0,5% do PIB de 1990/1994, teve uma mudanca de teradém meados dos
anos 90, e apresentou um déficit médio de 2,6% daeRIB995/1998, gerando
assim um “delta” negativo de 3,1% do PIB (Tabel#03B. Esta piora fiscal
decorreu do declinio do superdvit primario médio, bema da elevacdo da
despesa média com juros reais, sendo este Ultimg éafwincipal responséavel
pela deterioracéo fiscal da Unido entre 1995 e 1998.

Analisando inicialmente o declinio do superavitmaio médio
pela Tabela 3.10, observa-se que seu valor passbb%edo PIB para 0,3% do
PIB entre 1990/1994 e 1995/1998, contribuindo assom 1,2% do PIB para a
deterioracao fiscal do periodo. E essa queda terians&i® acentuada, caso o
Governo Federal ndo tivesse tomado algumas medidagaymitiram aumentar
temporariamente as receitas e diminuir determina@dspesas. As referidas
medidas se concentraram nos pontos descritos aba&xsegéo analisados a

seguir:



Tabela 3.10

Indicadores fiscalslo Governo Central do Brasil
em % doB? 1985-1998

Déficit publico 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1985/1989 1990/1994 1995/1998
(média) (média) (média)

1. Receitas correntes 17,7 15,0 15,2 17,3 18,9 17,6 17,9 18,6 19,9 15,2 16,9 18,5

2. Transferéncias intergovernamentais 3,5 3,6 3,8 3,4 3,4 3,3 3,6 3,7 4,3 3,7 3,5 3,7

3. Consumo 53 4,9 3,8 4,6 4,5 51 4,8 4,8 4.4 4.7 4,6 4.8

4.1 Salarios 3,2 2,6 2,4 2,7 2,7 3,2 2,9 2,8 2,7 2,6 2,7 2,9

4.2 Compra de bens e servigos 21 2,3 1,4 1,9 1,8 1,9 1,9 2,0 1,7 2.1 1,9 1,9

4. Transferéncias 51 6,3 7,1 7,6 7.4 8,2 8,2 8,6 9,2 5,2 6,7 8,6

4.1 Assisténcia e previdéncia 4.4 4,7 5,6 7.3 7.2 7.8 7.9 8,2 8,9 3.7 5,9 8,2

4.1.1 Beneficios da previdéncia 3,3 3,4 4,2 5.1 4,9 5,0 5,3 55 6,1 2.9 4,2 5,5

4.1.2 Inativos e pensionistas da Unido 1,1 0,9 1,0 1,7 1,9 2,3 21 2.1 2,3 0,8 1,3 2,2

4.1.3 Despesas do FAT 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 0,6 0,5 0,4 0,5

4.2 Subsidios 0,7 1,6 1,5 0,3 0,2 0,4 0,3 0,4 0,3 1,5 0,9 0,4

5. Formacéo bruta de capital fixo 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,6 0,6

6. Discrepancia estatistica 1,8 -2,0 -1,2 0,2 -0,1 -0,1 0,4 1,2 0,8 1,2 -0,3 0,5

7. Déficit primario (2+3+4+5+6-1) -1,5 -1,0] -1,1 -0,9 -3,2 -0,5 -0,4 0,3 -0,6] 0,5 -1,5 -0,3

8. Pagamento de juros reais -0,9 1,1 1,7 1,5 1,6 2,2 2,0 1,5 5,8 2.1 1,0 2,9

9. Déficit operacional (7+8) -2,4 0,1 0,6 0,6 -1,6 1,7 1,6 1,8 5.2 2,6 -0,5 2,6
Despesa por fungédo, divida e taxa de juros

1. Defesa 1,2 0,7 0,8 1,0 1,1 1,2 1,0 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1

2. Educacgéo 1,1 0,9 1,1 1,1 1,2 1,4 1,2 1,2 1,6 1,2 1,1 1.4

3. Saude 2,3 1,7 1,5 2,0 2,1 2,3 1,8 2,0 18 2,0 1,9 2,0

4. Servigos econdmicds 1,1 2,3 2,2 1,1 1,9 1,8 1,4 1,7 1,5 2,8 1,7 1,6

5. Divida Total (interna + externa) 14,4 10,9 10,7 8,7 9,2 10,1 13,6 15,1 21,0 17,2 10,8 14,9

6. Taxa de juros real ao ano em % 44,0 4,7 31,3 12,5 24,1 33,3 16,5 16,0 26,6 1,8 1,4 22,9

Fonte: Execugao orgamentéaria do Governo FederaDiario Oficial da Unido, varios numeros; Anuario Estatistico da Previdéncia Social (AEPS), varios ndenos; Government Finance Statistics
Yearbook do FMI, varios numeros; Boletindo Banco Central, varios nimeros; Boletim Estatigto de Pessoal, Ministério do Planejamento, Orgaméme Gestao. Elaboragao do autor.

Notas: 1. Sinal negativo (-) do déficit signife superavit.

2. Diferenca entre o resultado acima da linha e do Bao Central. Um resultado positivo (negativo) indicaumento (reducéo) do déficit.
3. Inclui: combustivel; energia; ageultura; silvicultura; pesca; mineracgéo; inddstria; construgdo; transporte; comunicagdes e outros S@gos.
4. Taxa de juros Over/Selic deflagiada pelo IGP-DI.

Convengao Estatistica: (...) dados néo disponise
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() na criacao do Fundo Social de Emergéncia (FSE)a demenda

Constitucional de Revisédo n° 1, de marco de 1994,vigorou nos exercicios
financeiros de 1994/1995. Posteriormente substituiddo pFundo de

Estabilizacdo Fiscal (FEF) no periodo 1996/1999, pelBmendas

Constitucionais n° 10 e n°® 17, de margo de 1996,embro de 1997;

(i) na receita do Imposto Provisério sobre Movimentdé@anceira (IPMF) em

1994, depois transformado em contribuicdo (CPMF) nao@eri997/1998, pela
Emenda Constitucional n® 12, de agosto de 1996;

(i) nas receitas de concessoes;

(iv) no pacote fiscal langado no final de 1997.

O FSE/FEF permitiu ao Governo Federal liberar resurso
orcamentarios que antes estavam constitucionalmeinteulados a certas
despesas especificas. A composicao financeira doFEGEEra constituida
basicamente pelo: (a) produto da arrecadacdo do impmdire renda e
proventos de qualquer natureza (Imposto de Renda)emme na fonte sobre
pagamentos, a qualquer titulo, pela Unido, inclusivas autarquias e fundacdes
e; (b) por vinte por cento (20%) do produto da arreGulde todos os impostos
e contribuicdes da Unido, excetuado o previsto mo #aterior, e; (c) a parcela
do produto da arrecadacéo resultante da mudancaligastas dos seguintes
impostos e contribuigdes: imposto sobre proprieda&detorial rural (ITR);
imposto de renda; imposto sobre operacfes financ@i@ds); contribuicédo
social sobre o lucro das empresas e contribuicdogBi&. O fluxo de recursos
fiscais arrecadado e néo transferido no ambito do FSE/Hg#ra os Estados,
Municipios, BNDES e ao Fundo de Amparo ao TrabalhdBAT) — foi em
meédia 1,3% do PIB em 1996/1998, cujo volume dersesuampliou a liberdade
na execucao orcamentaria a nivel federal.

O IMPF/CPMF consistiu no produto de uma aliquathre toda

movimentacao ou transmissdo de valores e de crégitfieitos de natureza
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financeira. A passagem de imposto em 1994 para coiglidoem 1997/1998
desimpediu a Unido de transferir para os Estados etDistideral vinte por
cento (20%) do produto da arrecadacdo do IPMF, conforimasm Il do artigo
157 da Constituicdo Federal. A logica adotada nessdanca obedeceu ao
mesmo principio da criagdo do FSE/FEF, que foi atsneys recursos fiscais
disponiveis para a Unido. Nos trés anos de suaaiag§erou uma receita média
de 0,9% do PIB, resultado bastante préximo da arreéadio PIS/PASEP e da
contribuicdo social sobre o lucro das empresas (Tabglg. Assim, tornou-se
em uma importante contribuicdo social a nivel fddera

Os recursos arrecadados pela CPMF em 1997/1998mporée
trouxeram consigo uma grave distorcdo. Quando a CPMHAngtituida, o
produto de sua arrecadagao vinculou-se integralmeoten-excecdo dos 20%
apropriados pelo FEF — ao financiamento das acoesvieass de saude. No
entanto, quando se analisa 0 gasto total da sani@oderno Federal no biénio
1997/1998, ndo se verificou um aumento proporcianalrecursos transferidos
pela CPMF. Em 1997, a despesa com a saude vis-898 1 ano que néo
existia a CPMF — apresentou um aumento de 0,2% doeRtiianto se aplicou
0,6% do PIB no setor com recursos da CPMF. J4 e®, 1@ ocorreu aumento
nos gastos com a saude em relacdo a 1996, masstoiad® ao setor 0,7% do
PIB proveniente da CPMF. Assim, se conclui que &dJrde um lado, utilizou
0s recursos arrecadados pela CPMF em acdes e servigasidi®s mas, por
outro lado, cortou 0,4% do PIB em 1997 e 0,7% do &B 1998 de outras
verbas que antes eram empregadas nesse setor. Partaigdo da CPMF néo
contribuiu para elevar o dispéndio na saude em arfduiteral. O que realmente
aumentou foi a centralizacao dos recursos a nivel federal

As receitas de concessdes na primeira metade ris 90 ndo
apresentaram destaque como fonte de arrecadacdo donGderleral. Essas

eram constituidas basicamente pela outorga dos ndeguiservicos: a)



Tabela 3.11
Carga tributaria da Unido em % do PIB

1991-1998
Discriminacéo 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1991-1994 | 1995-1998
( média) (média)

1. Receitas de Impostos 6,30 6,8 7.4 8,0 7.4 6,9 6,7 7.4 7.1 71
Imposto de importagéo 0,40 0,3 0,4 0,5 0,8 0,5 0,6 0,7 0,4 0,6
Imposto de renda 3,20 3,5 3,7 3,5 4,0 4,0 3,8 4,5 3,5 4,1

IPI 2,10 2,3 2,4 2,1 2,0 1,9 1,9 1,7 2,2 1,9

IOF 0,59 0,6 0,8 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7 0,4
Outros 0,01 0,1 0,1 1,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1

2. Receitas de Contribuicdes 7,60 7.8 8,9 8,9 8,9 10,2 10,7 10,3 8,3 10,0
COFINS 1,50 1,0 1,3 2,5 2,4 2,2 2,1 2,0 1,6 2,2
Contribui¢éo seguridade do servidor 0,10 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 0,3
PIS/PASEP 1,00 1,0 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 1,0 0,9
Contribui¢éo sobre o lucro das empresas 0,30 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8
CPMF 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,9 0,0 0,4
Outras contribuicGes 4,70 5,0 5,6 4,2 4.4 6,0 59 5,6 4,9 54

3. Demais receitas correntés 1,10 0,6 1,0 2,0 1,3 0,8 1,2 2,2 1,2 1,4
4. Total (1+2+3) 15,00 15,2 17,3 18,9 17,6 17,9 18,6 19,9 16,6 18,5

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elabora¢ado autor.

Notas: 1. Somatorio de Imposto sobre Exportagdo + Imptiss/ Propriedade Rural + Imposto Provisorio de Movinentacao Financeira (IPMF) em 1994 e 1995.
2. Inclui as seguintes receitas: patrimorlisservigos e outras receitas correntes.
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radiodifusdo sonora e de sons e imagens; b) trandponiario; c) exploracéo
e producéo de petroleo e gas natural; d) transportesidodointerestadual e
internacional de passageiros. No entanto, no bi&a®//1998 em funcéo do
processo de desestatizacdo do setor de telecomusscagérificou-se um
elevado crescimento dessas receitas. Em 1997, nanpagamento da primeira
parcela referente a concesséo da “banda B” de teefetular, no montante de
0,2% do PIB, sendo o restante recebido em 1998 eNessmo ano, se realizou
a transferéncia do sistema Telebras para a inicigtivada, mediante leildo,
envolvendo recursos da ordem de R$ 22,0 bilh6ekguddacédo do leildo foi
executada em trés etapas: 40% em 1998; 30% no gumtgee 30% em 2000.
Além disso, 60% dos recursos arrecadados no leildo fooamabilizados como
sendo de concessao, portanto, integrantes dasasea@itrentes da Unido. E
esses recursos juntamente com a Ultima parcela nizessfio da “banda B”
propiciaram uma receita adicional para a Unido dédldo PIB em 1998.

Finalmente, o pacote fiscal langcado no final d@71$ara vigorar
ao longo de 1998, teve o objetivo de elevar o swjie@imario para
contrabalancar o efeito negativo provocado pelaaeio das taxas internas de
juros sobre as contas publicas do Governo Federab. £orise econémica no
sudeste Asiatico, que culminou com a forte qued&aiaa de Hong Kong, o
Pais perdeu US$ 10,0 bilhes em reservas intemasicentre setembro e
outubro de 1997. Diante dessa crise externa, o goverasileiro decidiu
aumentar as taxas de juros reais no final de 19®7pgssaram de um média de
1,05% ao més (a.m) de janeiro/outubro desse ana R&#2% a.m em
novembro/dezembro, visando estimular a entrada djvieasessaria para
financiar os elevados déficits em transacdes correneesmqul995/1996 tinham
registrado uma meédia 2,8% do PIB.

Quanto as medidas do pacote fiscal, estas prajatavn beneficio

de 0,8% do PIB para a Unido em 1998, entre cortedes®esas e elevacao das
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receitas, e se concentraram nos seguintes ponteszéee@m 15% dos gastos
em atividades, com excecdo das areas de saludega@duessisténcia social e
reforma agraria; reducdo dos gastos com pessoal ndeah®98, inclusive com
a suspenséo de reajustes salariais; revisdo dostosrdeaprestacao de servigos
(reducdo de 20%); revisdo dos critérios de concessdmolda de ensino e
pesquisa, com reducao de 12,5% das dotacdes; farialgo da pericia médica
para a concessao dos beneficios do auxilio-doencgafoegeral da tabela do
imposto sobre produtos industrializados (IPl), comvaéo imediata das
aliquotas incidentes sobre automodveis e bebidas;emomda arrecadacao
imposto de renda de pessoa fisica (IRPF), mediantagéle das aliquotas em
dez por cento (10%) e fixacdo do limite global deevipbr cento (20%) para
deducdes e beneficios do imposto devido.

Em suma, o referido conjunto de medidas fiscaissapde seu
carater temporario, cumpriu dois objetivos. Primeimnpensou a queda da
inflacdo ocorrida em meados de 1994. Conforme analisaccapitulo anterior,
a inflacdo alta entre 1990 e junho de 1994 fdizatia pelo setor publico como
instrumento para reducédo das despesas reais, mediattaso no pagamento
das despesas orcamentarias (efeito Patinkin). Segoaodtribuiu para elevar a
arrecadacao federal, embora tenha ocorrido no peric@19®8 uma mediocre
taxa média de crescimento do PIB de 2,6% ao anomAss receitas correntes
da Unido que na primeira metade dos anos noventa,ferarmédia, 16,6% do
PIB se elevaram para 18,5% do PIB no periodo 1995/(Pégela 3.11). Esse
aumento de arrecadac¢do, no entanto, ndo impediu linidedo resultado
primario da Unido.

A analise desagregada dos gastos, presente nka Bab@, permite
identificar os fatores que contribuiram para a quedauperdvit primario da

Unido. Analisando inicialmente as transferéncias @gaeernamentais,
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verificou-se que essas passaram de uma média de d)5PB na primeira
metade dos anos noventa, para 3,7% do PIB no peli@®6/1998. A razao
desse pequeno incremento, ndo obstante o elevadoincemto das receitas
correntes da Unido naquele Ultimo periodo, residiu efegos do FSE/FEF,
conforme analisado anteriormente, que desvinculou paneela das receitas
tributarias da Unido que antes pertenciam aos Estdoistrito Federal e
Municipios.

As despesas com consumo também apresentaram urenpequ
aumento. O consumo médio que era de 4,6% do PIBimeipx metade dos
anos noventa, ficou em 4,8% do PIB entre 1995 e 1H98m virtude da
estabilidade nas compras de bens e servigos, essamato decorreu do maior
peso dos salarios em sua composicao (Tabela NbOgntanto, cabe ressaltar
gue o referido incremento nao foi fruto de reajusidariais generalizados para
o funcionalismo publico federal. Sua origem estevei@@da ao aumento nas
despesas salariais nos poderes Legislativo e Judjartadamente no ultimo.
No caso do Poder Judiciario, sua participacdo relatvdespesa total da Unido
com salarios, passou de 9,3% em 1995 para 17,6% @8el@uanto no Poder
Executivo (civistmilitares) sua participacéo relativareduzida de 86,4% para
77,2% no mesmo periodo. E dois fatores explicam fes€emeno. O primeiro
relacionado ao numero de servidores. No ambito do rP&aecutivo, a
guantidade de servidores declinou em 11,5% em 1998/E&nquanto no Poder
Judiciario ocorreu uma expansao de 18,0% no numersedédores, para o
mesmo periodo (Tabela 3.13). O segundo fator referiu-giéegenca salarial
entre esses poderes. No Poder Executivo, o salarieaineredio entre 1995 e
1998, passou de R$ 1.575,00 para R$ 1.917,00, campenda real de 11,3%
no periodo. Por outro lado, no Poder Judiciario esder cresceu de R$

2.514,00 para R$ 4.811,00 no mesmo periodo, imglwaam ganho real de
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39,5%. Portanto, a autonomia financeira e adminmg&rados poderes,
conquistada na Constituicho de 1988, permitiu quePamer Judiciario
implementasse uma politica salarial frouxa entre 199998 em comparacao
com o Poder Executivo.

Ja as despesas com beneficios da previdéncia sotiativos da
Unido apresentaram um acentuado crescimento entbeel9998. Examinando
primeiramente as despesas com inativos da Unido,tatarse que estas
passaram de uma média de 1,3% do PIB na primeira endtedanos noventa,
para um meédia de 2,2% do PIB em 1995/1998. E coneaesscimento esteve
bastante acima do verificado com o pessoal da ativasultado foi o aumento
da relacéo despesas com inativos/gasto total cosogesjue passou de 41,3%
em 1994 para 46,0% em 1998 (Tabela 3.12). Além dsmmo o nivel de
contribuicdes dos servidores ficou em média 0,3% doerBL995/1998 contra
uma meédia de 2,2% do PIB em despesas com benefigioseamo periodo,
ocorreu também um agravamento do déficit prevideiocido ambito federal.
Esse déficit que era em meédia 1,2% do PIB em 1994/1€k elevou para 1,9%
do PIB entre 1995 e 1998.

Nesse sentido, pode-se destacar trés fatores qudaram para o
agravamento desse déficit. Primeiro, a incorporacaocatea de 400.000
celetistas ao Regime Juridico Unico no inicio do®samoventa. Como
destacado no capitulo 2, essa mudanca permitiuspes servidores ganhassem
o direito a aposentadoria integral sem terem feito wowatribuicdo prévia
compativel com tal beneficio. Além disso, implican @umento significativo no
estoque de beneficiarios potenciais e efetivos agoala década de noventa.
Segundo, a discussdo da proposta da emenda coiosifureferente a reforma
previdenciaria levou um numero expressivo de servedoge solicitar
aposentadoria antecipada, como forma de garantirasiradquiridos. Assim, a

combinacdo desses dois fatores foi decisiva para q@e niiD servidores
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entrassem para a inatividade ao longo de 1995/199&@8.13). Terceiro, a
medida que o estoque de inativos cresceu em 108emildores em 1995/1998,
0 numero de servidores na ativa declinava em 96 mildeges para 0 mesmo
periodo, fato que inibiu o crescimento das contribuigéevidenciaria desses
servidores, ajudando assim, a ampliar o déficitregigéncia a nivel federal.

Em relagdo aos gastos com beneficios da Preval&uadial, estes
passaram de uma média de 4,2% do PIB em 1990/1994parmédia de 5,5%
do PIB no periodo 1995/1998 (Tabela 3.10). O refeddmento teve como
principais fatores a expansédo das aposentadorias ppo tdenservico e dos
beneficios assistenciais. No primeiro casgquantumdos beneficios passou de
2,2 milhdes em 1995 para 3,1 milhdes em 1998, quespondeu a uma taxa
média de crescimento anual de 11,2% (Tabelas 33145¢. E o receio causado
pelas futuras mudancas na previdéncia social, noitémila reforma
previdenciaria, se constituiu num elemento decisa@ @umentar o numero de
aposentadorias proporcionais por tempo de servico pesgmlo. Além disso,
h& que se destacar que essas aposentadorias agpresantior valor médio dos
beneficios no ambito da Previdéncia Social. Ja ogflméos assistenciais, o
quantumde seus beneficios se elevou de 1,3 milhdes e d&& 1,9 milhdes
em 1998, que correspondeu a uma taxa média de cesgoiranual de 13,1%
entre 1995 e 1998. O principal motivo dessa elevdgi®@ crescimento da
concessao de amparos assistenciais que se inicamat996, em substituicao
ao beneficio chamado renda mensal vitalicia que %tinte, a partir de
31/12/1995, por forga da Lei n° 8.742, de 1993 (Qayanica da Assisténcia
Social). Essa lei garante o valor de 1 salario minémpessoa portadora de
deficiéncia ao idosa, com 67 anos ou mais, que coraprao possuir meios de
prover a propria manutencao e nem té-la provida pofaso@ia. E considera-se
que uma familia estd incapacitada de prover a raagéb do invalido ou do

idoso se a renda mensal familiar “per capita” for infieai ¥4 do salario minimo.



Tabela 3.12

Despesa com passia Unido
em % doBR11987-1998

Ano Ativos Aposentados Total B/C
(A) (B) (C=A+B) em %

1987 2/4 0J8 32 25
1988 2)8 0)9 37 24
1989 3J7 1)0 4577 21
1990 3)2 11 43 25
1991 2|6 0)9 3,5 25
1992 2/4 1)0 34 29
1993 2|7 17 4/4 38
1994 2|7 1/9 4/6 41
1995 3)2 213 5/5 41
1996 2]9 21 5/0 42
1997 2J8 21 409 42
1998 2 2J3 5, 46

Fonte: Boletim Estatistico de Pessoal, varios nimas. Secretaria de Recursos Humanos do Ministério do

Planejamento, Orcamento e &&o. Elaboragéo do autor.

CONWOERAR~NOOWWO

Tabela 3.13
Quantidade de servidores federaisdJnido por Poderes
1991-1998
ivds Agemtados e Instituidores de Penséo
Ano
Executivo Executivo Legislativo Judiciario Total Executivo Executivo Legislativo Judiciario Inst. de Total
(civis) (militares) (civis) (militares) Pensid

1991 691.996 330.000 - = - 244.875 103.755 - - - =
1992 683.618 314.403 - - - 306.036 105.883 - - - -
1993 654.723 314.373 - - - 313.734 108.780 - - - -
1994 641.564 322.468 - - - 323.305 110.128 - - - -
1995 630.763 320.822 17.402 64.561 1.033.548 365.719 117.509 4.221 14.831 300.423 802.703
1996 606.952 322.423 17.623 69.646 1.016.644 379.272 122.512 4.078 11.518 342.203 859.583
1997 578.680 321.448 19.155 74.504 993.787 376.302 124.801 4.771 13.680 356.351 875.905
1998 564.320 277.531 18.787 76.207 936.845 400.385 119.013 4.798 15.225 373.258 912.679

Fonte: Boletim Estatistico de Pessoal, varios nimes. Secretaria de Recursos Humanos do Ministério d@lanejamento, Or¢gamento e Gestao. Elaboracéo do tau.

Nota: 1. Referente as pensdes do Executivo (civisnditares) + Legislativo + Judiciario.

Convengao Estatistica: (--) dados nédo disponiveis




Tabela 3.14

Quantidade de beneficiosmienanutencéo da Previdéncia Social

1989-1998

Classificagédo 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
TOTAL 12.123.20% 12.473.738 12.635.571 13.709.767 15.122.135% 15.753.180| 16.176.587 16.912.493 17.791.587 18.565.447
1. PREVIDENCIARIOS 10.187.710 10.571.617 10.738.061 11.754.250 13.157.540 13.809.718| 14.268.898 14.738.242 15.364.80% 15.991.569
1.1. Aposentadorias 6.100.746 6.318.243 6.413.451 7.269.978 8.532.691 9.107.895 9.423.32% 9.738.959 10.216.263 10.693.98¢
1.1.1. Idade 2.755.37% 2.895.212 2.842.888 3.566.854 4.628.784 5.043.041 5.101.356 5.144.422 5.242.97¢ 5.439.43%
1.1.1.1 Urbanos 777.655 842.873 926.850 1.018.572 1.137.158 1.225.435 1.314.161 1.374.774 1.432.130 1.485.331%
1.1.1.2 Rurais 1.977.720 2.052.339 1.916.03§ 2.548.282 3.491.626 3.817.606] 3.787.19% 3.769.648 3.810.846 3.954.10(
1.1.2. Tempo de Servigo 1.384.149 1.402.117 1.517.414 1.662.830 1.867.446 2.021.955 2.271.376 2.542.62]1 2.891.046 3.126.38¢
1.1.3 Invalidez 1.961.222 2.002.914 2.053.149 2.040.294 2.036.46]1 2.042.899] 2.050.593 2.051.916 2.082.241 2.128.164
1.2 Pensbes 3.309.714 3.510.937 3.638.459 3.827.411 4.009.414 4.137.934] 4.323.021 4.479.599 4.640.88¢ 4.799.364
1.3 Outros 777.25(Q 742.437 686.151 656.861 615.435 563.889 522.552 519.684 507.656 498.218
2. ACIDENTARIOS 487.64( 450.10( 468.164 511.648 527.201 540.404 560.537 575.78% 607.773 625.93
3. ASSISTENCIAIS 1.447.85% 1.452.02]1 1.429.346 1.443.869 1.437.394 1.403.058 1.347.154 1.598.464 1.816.00¢  1.947.941

Fonte: Anuario Estatistico da Previdéncia Social d&999 (Suplemento Histérico). Elaboragéo do autor.
Nota:l. Inclui salario-familia e maternidade, abons e auxilios (doencga, recluséo e acidente).
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Tabela 3.15

94

Taxas médias de crescimeeanual da quantidade de beneficios

em manutencao daeRrdéncia Social: 1985-1998 (% a.a.)

Classificacao 1985/1989 1990/1994 | 1995/1998
TOTAL 3,20 6,00 4,7
1. PREVIDENCIARIOS 3,30 6,90 3,9(
1.1. Aposentadorias 3,10 9,60 4,3
1.1.1. Idade 3,60 14,9 2,2
1.1.1.1 Urbanos 9,90 9,80 4,2
1.1.1.2 Rurais 1,6 16,8 14
1.1.2. Tempo de Servico 3,4 9,2 11,2
1.1.3 Invalidez 2,1 0,5 1,2
1.2 Pensbes 5,7 4,2 3,5
1.3 Outros -3,00 6,60 -1,6Q
2. ACIDENTARIOS 9,60 4,7 3,7
3. ASSISTENCIAIS 0,25 -0,9¢ 13,1

Fonte: Tabela 3.15. Elaborado lpeautor.

Nota:1. Inclui salario-famili®e maternidade, abonos e auxilios (doenca, reclusé@cidente).
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O aumento do salario minimo, que representa odusdeneficios
previdenciarios, tem sido apontado também por digeastores como Velloso
(1998), Giambiagi e Além (1999) e Rezende (2001) envitapte fator para o
aumento das despesas da previdéncia social de1P984/No entanto, essa
afirmacéo precisa ser melhor esclarecida. De fatee @riho de 1994 a abril de
1998, o salario minimo passou de R$ 64,79 para R®Q30 que correspondeu
um aumento nominal de 100,64%. Mas, por outro ladosiderando que a taxa
de inflacdo desse periodo medida pelo IGP-DI foi de388,4em-se um ganho
real de apenas 6,5% do salario minimo. Além dissando-se em conta que o
PIB em 1995/1998 teve um crescimento real de 10,7&%clui-se que o
referido aumento do salario minimo néo pode ser cermid um fator
explicativo para o crescimento da relagcdo despesss beneficios da
previdéncia social/PIB no periodo citado acima, calefendido pelos citados
autores.

Quanto as receitas da Previdéncia Social, estasseaparam
também um crescimento. Seu valor, em média, paseob,3% do PIB em
1990/1994 para 5,7% do PIB de 1995/1998 (Tabela 3E8e crescimento, no
entanto, foi bastante inferior & elevacdo da despesa beneficios
previdenciarios no mesmo periodo, como destacada@mente. Dois fatores
foram importantes para determinar o fraco desempenho ratita
previdenciaria. O primeiro fator diz respeito ao mediodesempenho do
crescimento econdmico, cuja taxa média de crescorfentle apenas 2,6% ao
ano entre 1995 e 1998. Além disso, seu comportanient@astante irregular: o
periodo iniciou-se com uma taxa de crescimento d® d& 4,2% em 1995,
porém, terminou em estagnacdo econbémica em 1998,ocB crescendo
apenas 0,2%. E um dos reflexos dessa trajetoria deirmento econdmico

consistiu no aumento do desemprego no Brasil nessedp. De acordo com o



em % do PIB: 1980-1998

Tabela 3.16
Resultado primario da Previdéncia Social
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Receitas Receita Despesas com Déficit

Total beneficios Primario?

Ano Contribuicbes | Transferéncias
da Uniad
(A) (B) C=A+B (%) (D) -(C)

1980 4,50 0,30 4,80 3,50 -1,30
1981 4,90 0,50 5,40 3,90 -1,50
1982 5,9p 0,30 6,20 4,20 -2,00
1983 5,2p 0,50 5,70 4,20 -1,50
1984 4,6p 0,60 5,20 3,70 -1,50
1985 4,6p 0,20 4,80 3,20 -1,60
1986 4,90 0,20 5,10 3,40 -1,70
1987 4,50 0,04 4,54 2,6( -1,94
1988 4,1p 0,08 4,18 2,50 -1,63
1989 4,3p 1,10 5,40 2,70 -2,70
1990 5,1p 0,60 5,70 3,30 -2,40
1991 4,4p 0,50 4,90 3,40 -1,50
1992 4,40 0,20 4,60 4,20 -0,40
1993 5,2p 0,50 5,70 5,10 -0,60
1994 4,8p 0,50 5,30 4,90 -0,40
1995 4,90 0,60 5,50 5,00 -0,50
1996 5,2p 0,40 5,60 5,30 -0,30
1997 5,06 0,60 5,65 5,50 -0,15
1998 49 1,30 6,20 6,10 0,10
Média
1980/89 B 4 2 3,4 -1,8
1990/94 B b B 4,2 -1,1
1995/98 0 0,y NG 5,5 0,2

Fonte: Anuario Estatistico da Previdéncia Saa de 1999 (Suplemento Historico). Elaboragdo
do autor.
Nota: 1. De 1980 a 1991, inclui outras traferéncias correntes.
2. Sinal negativo (-) significauperavit.
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IBGE, a taxa de desemprego aberto passou de 4,6%08mhphra 7,6% em
1998, com implicacdes negativas sobre a arrecadk;A¢SS.

O segundo fator relacionou-se as mudancas no mededtabalho.
Com o avanco da microeletronica a nivel mundial,nragresas brasileiras — do
setor agricola, industrial e de servicos — passaramupt@ reestruturacao
produtiva nos anos 90, baseada em tecnologias pogsade méao-de-obra. Os
resultados foram: de um lado, ocorreram ganhos de pruodute importantes
para aumentar a competitividade das empresas. Masyupar lado, teve o
aumento na taxa de desemprego estrutural da ecorfbmieno agravante dessa
situacéo, verificou-se ao longo dos anos 90 o awneéatinformalizacdo do
mercado de trabalho. O numero de empregados aut@nemsem carteira
assinada elevou sua participacéo relativa na pdpulagconomicamente ativa
(PEA) no periodo 1985/1998, com impactos negativdwes@ receita da
previdéncia. De acordo com Neri (2001), em 1985, d®$ nilhdes de
trabalhadores do setor privado, 28,4 milhbes (ou )53%0 pagavam
contribuicdo a previdéncia. J& em 1999, a taxa dsdevprevidenciaria subiu
para 62%, ou seja, de um total de 64,0 milhGes Baltradores do setor privado
apenas 24,5 milhdes pagavam contribuicdo a Prevaléacial. Assim, a
conjugacao de baixo crescimento econdmico e mudanga mercado de
trabalho (aumento do desemprego estrutural e da iafoale) contribuiram
para o pifio crescimento das receitas previdenciarid9ee/1998.

Portanto, o aumento das despesas da Previdéncial $@m
acompanhado pela elevacdo de suas receitas na rpegpeacao levou a uma
deterioracao fiscal do Instituto Nacional do Segusoi& (INSS) nos anos 90:
as receitas de contribuicdes que no periodo 1980/&888 maiores que as
despesas previdenciarias, a partir de 1993, tornaramssdicientes para
financia-las (Tabela 3.16). Com isso, o superavit rionque foi em média
1,1% do PIB em 1990/1994 teve um forte decliniohegou a 0,2% do PIB no
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periodo 1995/1998. Assim, a deterioracdo fiscal daigacia do INSS e dos
servidores publicos da Unido ao longo dos anosmavensejou a necessidade
de uma reforma na previdéncia social, que foi aproeadaezembro de 1998,
tema que sera tratado no préximo capitulo.

Finalmente sobre o resultado primario do INSS addsacar o
seguinte ponto. Autores como Giambiagi e Além (bp.dRezende (op.cit) e
Velloso (op.cit), ao tratarem da receita previdenciaré consideram as
transferéncias da Unido para o INSS. Portanto, supeassta gravidade fiscal
desse Orgdo. Porém, essa atitude € equivocada, wejam@orqué. A
Constituicdo Federal de 1988 assegura que a Prevad&acial € financiada
pelas contribuicdes dos empregados e empregadoreodpreeado bem como
por uma parcela do produto da arrecadacdo das segcomie®puicdes sociais:
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade ISAEG®OFINS) e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). #i$sno somatoério das
receitas primarias do INSS deve-se constar também a gateelrecursos
derivada das contribuicbes sociais arrecadada pelao UAidntroducao desse
item, logicamente, ndo afastava a crise financeirtiN&S e a necessidade de
uma reforma previdenciaria, como salientado acimaemManto, muda o quadro
apresentado pelos referidos autores e torna as amtdevidéncia Social mais
transparentes.

Ja a variacdo das despesas com o FAT, subsidim&®timentos
apresentou uma magnitude bem inferior a verificada osnbeneficios da
previdéncia. No caso do FAT, se observou um aumegtbarde 0,1% do PIB
em 1995/1998 comparado com quinqiénio anterior. Eagde aos subsidios,
registrou-se um declinio médio de 0,5% do PIB comaitd®o 0s mesmos
periodos. Finalmente, a despesa média com formagéode capital fixo foi de
apenas 0,6% do PIB de 1995/1998, um valor idémtcoegistrado na primeira

metade dos anos noventa quando ocorreu uma redegda rubrica. Assim,
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diante dos fatos expostos anteriormente, se conglé o0s beneficios
previdenciarios foram as Unicas despesas primariasmimtcd do Governo
Federal que apresentaram um elevado crescimentaioo@pd995/1998.

A constatacdo desse fato pode ser percebida tambémwotucao
das despesas por funcdo (Tabela 3.10). No caso ulzag, seus gastos
passaram de uma média de 1,1% do PIB em 1990/1994l g&tado PIB de
1995/1998, portanto, um incremento de 0,3% do PIBémp quando se
considera a segunda metade dos anos oitenta, obsequeessa variacdo se
reduz para 0,2% do PIB. Ja as despesas com saudesa,d#io obstante a
elevacdo de suas despesas no periodo 1995/1998 apstaas recuperaram 0S
niveis verificados na segunda metade dos anos aitBot outro lado, o gasto
médio com servicos econdmiéamanteve a tendéncia de declinio ocorrida na
primeira metade dos anos noventa e apresenta um eafgrethas 1,6% do PIB,
quando no periodo 1985/1989 tinha sido de 2,8% do EtBn reflexos
negativos para as taxas de crescimento econOmicocbem para a infra-
estrutura do Pais. E como agravante dessa situagdse que 0 somatorio das
despesas com saude, educacgao e servigcos econdmibés do PIB no periodo
1995/1998, dispéndios que geram externalidadesiyassipara o0 resto do
sistema econdmico, foi inferior ao verificado na segumnoetade dos anos
oitenta.

Portanto, as afirmacfes de Giambiagi (2002b e 20©8ue todos
0s grandes itens do gasto primario da Unido tiverancr@scimento maior que
o PIB entre 1995 e 1998, ndo encontram respaldo ridagal Por outro lado,
quando se analisa a evolucdo das despesas finandairdnido apdés meados

dos anos noventa se constata um elevado crescimento

2. Refere-se aos gastos administrativos bem compesnuisa e desenvolvimento (P&D) nas
seguintes areas: transportes; comunicacfes; coivdigstenergia; mineracdo; industria,;
agricultura; silvicultura; pesca; armazenagem €oSLEervicos.
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De fato, o crescimento dos pagamentos de juros seaconstituiu
no principal elemento para a ampliacdo do déficitrapenal da Unido na
segunda metade dos anos noventa. Nesse sentidojubsica passou de uma
média de 1,0% do PIB em 1990/1994 para 2,9% do BIB995/1998. E dois
fatores contribuiram para a ocorréncia desse fatdewadas taxas de juros e o
crescimento da divida liguida do Governo Federal. fNioneiro caso, o
financiamento dos crescentes déficits na balancaamsacdes correntes sem
eliminar a sobrevalorizacdo cambial e o aparecimeatthdques externos entre
1995 e 1998 levaram o governo brasileiro a praticarades taxas de juros
reais, como pode ser observado pela Tabela 3.17almente, com a crise do
México ocorrida em meados dos anos 90, a taxa ds jsica (over-selic)
deflacionada pelo IGP-DI, apresentou um valor acumutiel33,3% ao ano
(a.a) contra 24,1% (a.a) em 1994. Depois, no contixitrise da Asia, as taxas
sdo0 novamente majoradas, e apresentam uma médiaad,2%s (ou 29,8% ao
ano) em novembro/dezembro de 1997, e ndo obstanéelimid ocorrido no
primeiro semestre de 1998, estas ainda continuavararisigs as taxas
praticadas entre janeiro e junho do ano anterior. Hnfgr@e com a crise da
Russia, a taxa over-selic atingiu uma média de Z8%més (ou 39,3% ao ano)
entre setembro e novembro de 1998. Além disso, oedif@l entre a taxa de
juros interna e externa de 1995/1998, apesar do daomeessa Uultima,
apresentou uma média de 18,3% ao ano.

Ja o crescimento da divida liquida do Governo faéd® longo do
periodo 1995/1998 esteve relacionado a diversos fatdPesneiro, a
acumulacdo de reservas internacionais foi importaata p crescimento da
divida mobiliaria interna federal (DIMIF) até o fim de 699uando se fazia a
esterilizacdo do excesso de moeda em poder do setd@ No entanto, com a
queda do estoque de reservas internacionais no pelr@®¥/1998, as operacdes

com o setor externo deixaram de ser um fator condicterfzara a expanséao da
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base monetaria e consequentemente para o crescidemtMIF. Sobre essa
diminuicdo do nivel de reservas, cabe ressaltar gueontexto da crise da
Russia em 1998, o Pais perdeu US$ 25,1 bilhdes jentne e setembro desse
ano (Tabela 3.18), fato que levou-o a realizar um acatdo socorro
financeirointernacional sob a coordenacéo do FMI etuboa desse ano.

O segundo fator esteve relacionado aos recorrenédisits
operacionais da Unido de 1995/1998. Nesse periomiomédia, o déficit
operacional foi de 2,6% do PIB enquanto que em 1994d/1iinha se registrado
um superavit de 0,5% do PIB. Portanto, uma deteriortigéad de 3,1% do PIB.
E esse agravamento das contas publicas, conformelaalm anteriormente,
decorreu fundamentalmente da elevagao das despemaseiras, que passaram
de uma média de 1,0% do PIB na primeira metade mios @oventa para 2,9%
do PIB em 1995/1998.

O terceiro fator associou-se as privatizacbes e gostes
patrimoniai§ que impactaram a divida do setor publico a partir1666,
notadamente a nivel federal. No caso das privatizag®erecursos arrecadados
sao utilizados para o abatimento da divida publiéaos ajustes patrimoniais,
que significam o reconhecimento de dividas passad#scontabilizadas
(passivos ocultos), conhecidos também por “esquglgiwoduzem aumento da
divida publica. E segundo o Bacen, o resultado digulesses efeitos, no
periodo 1996/1998, produziu o crescimento da divigisida do setor publico
em 2,6% do PIB (8,1% do PIB de ajustes patrimoniais,5% do PIB de
privatizacoes).

Além desses fatores citados acima, ocorreu tamb@&ueda do
nivel de senhoriagem que passou de uma média dedbPPAB em 1990/1994
para 0,7% do PIB em 1995/1998 (Tabela 3.19). Portagartaet de meados dos

3. Somente a partir de janeiro de 1996, o Bancdr@leto Brasil (Bacen) passou a divulgar
0S ajustes patrimoniais e as privatizagbes comopooentes da divida liquida do setor
publico. Quanto a composi¢ado dos ajustes patringreate pode ser obtido nos trabalhos de
Pégo Filho et al. (1999) e Ourives (2001).



Tabeld3
Taxa de juros reagsn %

1991989
Periodo 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
1. Taxa de Juros Internd A B A B A B A B A B A B A B A B
Janeiro -4,50| -6,97 1,80 4,50 -0,20 2,64 0,40 2,03 2,00 3,73 0,78 1,94 0,14 1,21 1,77 2,07
Fevereiro -10,80| -6,01 3,20 3,83 1,90 -0,38| -0,30 0,02 2,10 3,98 1,58 1,64 1,24 1,07 2,10 1,48
Marco 1,65 4,37 5,10 3,81 0,40 3,34 1,10 -1,09 2,40 -1,48 2,00 1,71 0,47 0,86 1,97 1,60
Abril 0,80 0,45 4,50 1,40 1,80 3,19 2,80 3,20 1,90 2,30 1,36 1,61 1,06 1,26 1,84 1,03
Maio 2,90 1,35 0,50 3,27 -1,00 0,84 5,00 2,93 3,80 5,29 0,32 1,50 1,28 0,89 1,40 1,01
Junho 0,40 1,02 2,40 3,05 0,90 1,47 2,80 5,29 1,40 2,22 0,75 1,35 0,90 1,01 1,32 1,04
Julho -0,40 1,61 3,70 4,56 0,60 1,70 1,30 -4,70 1,70 2,34 0,83 1,35 1,50 1,02 2,09 1,09
Agosto 0,20 2,70 0,10 2,82 0,80 2,00 0,80 8,24 2,50 2,40 1,97 1,32 1,63 0,90 1,65 0,59
Setembro 3,10 1,68 0,20 3,36 0,20 2,79 2,20 8,10 4,40 2,12 1,76 1,30 0,99 1,06 2,51 1,68
Outubro 0,10 -5,79 2,60 2,54 2,40 -0,60 1,00 6,48 2,90 2,37 1,64 1,29 1,32 1,08 2,97 2,28
Novembro 5,20 4,42 1,80 0,87 1,00 1,97 1,60 4,80 1,50 2,51 1,51 1,28 2,19 2,37 2,82 2,17
Dezembro 7,40 1,12 1,80 1,46 3,10 3,62 3,20 3,26 2,50 2,21 0,91 1,10 2,26 2,35 1,40 1,41
Acumulado no ano 4,70 -1,24| 31,30 41,09| 12,50| 24,23| 24,10\ 44,56| 33,30 34,19| 16,50 18,80| 16,00/ 16,12| 26,60 18,86
2. Taxa de Juros Externa Anua 1,43 0,5 0,038 1,6 2,88 2,2 3,09 3,74
3. Diferencial entre Taxa de Juros
Interna (B) e Externa Anuaf -2,68 40,3 24,19 42,2 30,48 16,22 12,63 14,57

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios numess e Conjuntura Econdmica, varios nimeros. Elaboracado autor.
Notas: 1. Taxa Over-Selic: A) deflacionada pelo IGP-DI e; Bdeflacionada pela variacdo cambial.

2. Taxa média do Federal Funds (EUA) daftionada pelo indice de Precos ao Consumidor (IPCpd EUA.

3. Representa o lucro ou prejuizo parainvestidor externo.
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Tabela 3.18
Reservas internacionais d
Banco Central do Brasil
em US$ milhGes: 1990-1998

Fim de Periodo Critério de Caixa
1990 .781
1991 .582
1992 Q08
1993 238
1994 3p1
1995
Janeiro 339
Fevereiro 350
Marco 3830
Abril 298
Maio 8a4
Junho 392
Julho 380
Agosto 436
Setembro as4
Outubro 281
Novembro 497
Dezembro 509
1996
Janeiro 526
Fevereiro 8521
Marco 321
Abril 539
Maio 688
Junho 689
Julho 688
Agosto 287
Setembro 331
Outubro 325
Novembro 333
Dezembro 639
1997
Janeiro 806
Fevereiro 534
Marco 530
Abril 288
Maio 589
Junho B85
Julho 593
Agosto Ba6
Setembro 661
Outubro 822
Novembro b14
Dezembro 349
1998
Janeiro 529
Fevereiro 877
Marco 872
Abril 339
Maio 9491
Junho @60
Julho 868
Agosto 480
Setembro 246
Outubro 862
Novembro 289
Dezembro .837

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios niraros.
Nota: 1. Conceito operacional do Banco Central, coamplando
haveres prontamente disponiveis.

310
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Talh 3.19
Déficit do Setor Public@ senhoriagem
em % do PIR985-1998

Déficit Senhoriagem Variacao da
Ano Pudblico Divida
(A) (B) C=A-B

1985 4.7 2,5 2,p
1986 3. 3.8 0,1
1987 59 2,9 3,0
1988 5,1 3.9 1.2
1989 7,4 5, 1,9
1990 -14 5,2 -6,6
1991 0,2 3,0 -2,8
1992 1y 3.7 -2,0
1993 0, 3. -2,8
1994 -1, 4.8 -6,0
1995 4.9 0,6 4,8
1996 3.8 -0,2 4.0
1997 4.3 1,4 2,9
1998 7, 0,8 6,
Média

1985/1989 5,4 3.7 1,7
1990/1994 0,0 4,1 -4,0
1995/1998 5, 0, 4.4

Fonte: Boletim do Banco Central, varios nUmeros.
Nota: 1. Conceito operacional. Abrange Unido, Estax$, Municipios e
Empresas Estatais.
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anos noventa, combinaram-se elementos exatamendeos@os verificados no
periodo 1990/1994: elevacao do déficit operacioast@s patrimoniais e queda
da senhoriagem. E nesse contexto adverso, a dilgdédd do Governo
Federalapresentou uma forte elevacédo, passand@%ed® PIB em 1994 para
21,0% do PIB em 1998 (Tabela 3.20).

Assim, a associacao de taxa de juros elevada cesgimento da
divida liquida da Unido, no periodo 1995/1998, ébnfram sobremaneira para
0 aumento de sua despesa financeira. Sobre essad@giadgrsa, jA em meados
dos anos noventa, Faria (1996) e Delfim Netto (1989émonstravam
preocupacdo com a situacdo financeira do setor pullidemais, Carvalho
(1997) colocava acertadamente que as elevadas tajasodeao inibirem os
investimentos estavam também retardando a retomadacreéscimento
econdmico no Pais. Mas por outro lado, Franco (199®)sa de enfatizar a
importancia do equilibrio fiscal para o Plano Re&dlp fazia nenhuma mencgao
sobre a magnitude e os custos da divida publica eados dos anos 90. E esta
negligéncia das autoridades governamentais comuacéi fiscal do Pais,
somente foi modificada com o aprofundamento da desgdo das contas
publicas — sob a forma de recorrentes déficits operaisioe elevado
crescimento da divida publica — e do aparecimentocdass da Asia e da
Russia. Nesse sentido, Malan (2000) afirma que emrmbetede 1998, portanto,
antes do acordo com o FMI, o governo Federal ja hadefimido um programa
fiscal para o triénio 1999/2001, na forma de uma meglidaisoria datada de 8
de setembro de 1998, cujo objetivo consistia na §erde superavits primarios
do setor publico consolidado visando a reduca@ldgdo divida publica/PIB.

Outro aspecto relacionado a evolucéo da divigada da Unido foi
a radical mudanca em sua composicdo de 1995/1998seNperiodo, a
participacao relativa da divida interna passou de%3216 PIB para 79,5% do

PIB, tornando-se assim, no principal componente dialaliiquida do governo



Tabela 3.20
Divida liquida do Setor Publico
em % do PIB: 1985-1998

Discriminagéo 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1. Governo Federal...........cccecericiiiiimnnne 16,8 15,7 17,6 17,4 18,3 14,4 10,9 10,7 8,7 9,2 10,1 13,6 15,1 2:
1.1 Divida internd...........ccccoerreneennn. 55 2,5 1,3 25 6,8 04 -3,6 -0,6 0,9 3,0 6,6 12,0 13,2 1€
1.2 Divida externa. 11,3 13,2 16,3 14,9 11,5 14,0 14,5 11,3 7,8 6,2 35 16 1,9 ‘

2. Estados e Municipios..........ccccccevenenne 7,0 6,5 6,8 6,6 5,8 6,6 6,9 9,2 9,3 9,8 10,6 11,5 13,0 1.
2.1 Divida interna...........c..cccceeenene 4,9 4,7 52 5,2 4,9 55 59 8,1 8,3 9,5 10,3 11,1 12,5 1
2.2 Divida externa.............cceevrmmn. 2,1 1,8 1,6 1,4 0,9 11 1,0 11 1,0 0,3 0,3 04 0,5 (

3. Empresas Estatais...........c.cccovciiianee 26,3 22,7 22,9 21,5 14,8 17,5 17,5 15,8 14,2 7,0 6,6 5,8 2,8 2
3.1 Divida interna 9,1 9,0 10,8 12,0 8,6 9,6 9,7 9,5 8,6 51 4,9 39 0,9 1
3.2 Divida externa 17,2 13,7 12,1 9,5 6,2 79 7,8 6,3 5,6 19 1,7 1,9 19 1

4. Divida liquida do Setor Publico.......... 50,1 44,9 47,3 45,5 38,9 38,5 35,3 35,7 32,2 26,0 27,3 30,9 30,9 38
4.1 Divida interna. 19,5 16,2 17,3 19,7 20,3 15,5 12,0 17,0 17,8 17,6 21,8 27,0 26,6 31
4.2 Divida externa 30,6 28,7 30,0 25,8 18,6 23,0 23,3 18,7 14,4 8,4 55 3,9 4,3 6

5. Base MONELANA.........ourerrrrereereeneens 1,9 4,2 2,3 15 13 2,5 15 1,4 1,0 3,6 31 2,4 3,6 4,
6. Divida com base monetaria (5+6)....... 52,0 49,1 49,6 47,0 40,2 41,0 36,8 37,1 33,2 29,6 30,4 333 34,5 42,

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios Gmeros.
Nota: 1. Exclui a base monetaria. Além disso, ols® pode ser negativo, devido ao fato de o volume drédito ser maior do que o passivo.
2. Refere-se a dezembro.
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Federal. A razdo dessa mudanca esteve relacionadaisa irdportantes
elementos. Primeiro, a Unido passou a apresentar netsredéficits
operacionais, uma média de 2,6% do PIB em 1995/1fii8foram financiados
em sua quase totalidade por emissao de tituloscp8dtederais, como abordado
anteriormente. Segundo, a presenca de um nivel de/assaternacionais de
US$ 50,9 bilhdes — média do més de dezembro ende €9998 (Tabela 3.18)
— associado a sobrevalorizacdo da taxa de cambiatipanmum declinio da
divida externa liquida da Unido no periodo 1995819®ssim, a conjugacao
desses elementos contribuiu, de um lado, para oim@so relativo da divida
interna, de outro, para o declinio da divida extemacamposicdo da divida
liguida da Unido. Finalmente, deve-se ressaltar tamlogie esta apresentou
elevado crescimento em relacdo a divida liquida eftmr spublico, cuja
participacao passou de 35,4% em 1994 para 54,8% @81 19

J& as empresas estatais, apresentaram um compudaopesto.
Assim, a medida que sua divida liquida passava@#é do PIB em 1994 para
2,9% do PIB em 1998, sua participacao relativa mal wa divida liquida do
setor publico declinava de 26,9% em 1994 para 7,6%4%98 (Tabela 3.20).
Quanto a divida dos Estados e Municipios, em fumiggorecorrentes déficits
operacionais (Tabela 3.21), esta passou de 9,8%Bder® 1994 para 14,4% do
PIB em 1998, no entanto, sua participacdo relatiaateve-se constante em
37,7% no periodo. Assim, o Governo Federal foi a airdntidade do setor
publico onde se verificou tanto um crescimento atblsajuanto relativo de sua
divida liquida no periodo 1995/1998.

3.4 Conclusodes

Como analisado ao longo deste capitulo, a poliicanémica

implementada apds o Plano Real obteve éxito no atevd inflacdo. Porém, o



Tabela 3.21
Necessidades de financiarttedo Setor Publicd
fluxos em 12 meses end@&PIB: 1990-1998

Discriminacéo Dez. 1990 Dez. 1991 Dez. 1992 Dez. 1993 Dez. 1994 Dez. 1995 Dez. 1996 Dez. 1997 Dez. 1998
Total Operacional...........ccceovvveeiiiireene -1,40 0,2 1,7 0,7¢Q -1,2 49 3,8 4,3 79
Governo federal e Bacen..................... -2,40 0,1 0,4 0,60 -1,6 1,7 1,6 1,8 5,2
Governos estaduais e municipais...... 0,40 -0,7 0,6 0,05 0,8 2,3 1,8 2,3 1,8
) 0,60 0,8 0,5 0,05 -04 0,9 0,4 0,2 0,6
Empresas estatais................ce.....
N -2,3Q -2,1 -1,6 -2,3Q -5,2 -0,3 0,1 10 0,0
Total Primario.......cccceeecveeviee e
- - - - -3 7 -0.5 - -
Governo federal e Bacen.................. 1.5 1.0 1 0.9¢ 332 0.3 04 03 0.4
. L -0,30 -14 -0,1 -0,6Q -0,8 0,2 0,6 0,8 0,2
Governos estaduais e municipais.....
-0,50 -0,3 -0,4 -0,8Q -1,2 0,1 -0,1 -0,1 0,4
Empresas estatais...........ccccocuenee.
0,90 29 3,3 3,00 4,0 5,2 3,7 3,4 75
Total JUroS reaisS........cccvvveevivereeiiireeenn
-0,90 1,1 1,7 1,50 1,6 2,2 2,0 15 5,8
Governo federal e Bacen.....................
0,70 0,7 0,7 0,70 15 2,2 1,3 15 1,6
Governos estaduais e municipais.......
1,10 1,1 0,9 0,80 0,8 0,8 0,4 0,4 0,1
Empresas estatais..........ccccccceveevivvnnnnn

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nineros.

Nota: 1. (+) Déficit e (-) Superavit.

10€



uso de altas taxas de juros para defender uma tagzand@o sobrevalorizada,
por um periodo prolongado, propiciou o aparecimeletdrés graves problemas
para a economia brasileira, a saber: taxas medioereescimento econémico;
tendéncia ao desequilibrio externo (ou vulnerabikderterna); e fragilizacao
financeira do setor publico. No primeiro aspecto, @alenha ocorrido, a nivel
microecondmico, a manutencdo do crescimento dasriagies de bens de
capital, as elevadas taxas de juros reais inibieamyel agregado, o aumento
das taxas de investimento (FBCF/PIB), que continuarquném das registradas
na década de oitenta, implicando assim, num reduzekzimento do Pais entre
1995 e 1998. Ademais, esses investimentos naozaram a expansao futura
das exportacgoes.

No segundo aspecto, devido a sobrevalorizacdoiahodmrreu um
significativo crescimento das importagdes, cujo ritn@o foi acompanhado
pelas exportacdes, resultando na reversao do sawercial e no aparecimento
de elevados e crescentes déficits em conta corr@igen disso, a enorme
captacdo de recursos externos para financia-los produn crescimento
substancial do passivo externo liquido do Pais, ppresua vez, implicou na
elevacao das despesas com rendas de capital (ucoss e dividendos) bem
como na vulnerabilidade externa da economia. Portammtolo em vista esses
fatos, pode-se afirmar que o Plano Real substiturleasdas taxas de inflacdo
por uma tendéncia ao desequilibrio externo.

Finalmente, as elevadas taxas de juros reais coméib também
para o crescimento das despesas financeiras do selicogiie se tornaram no
principal elemento da deterioracéo fiscal da Uniao bemo para o aumento
de sua divida liquida. JA em relacdo ao resultadodpdmapesar de seu
declinio, este ainda obteve um superavit médio 8% Gjo PIB entre 1995 e
1998. Além disso, essa queda ndo decorreu de aungariesalizados de suas

despesas. Na verdade, a Unica rubrica que apresentelevado crescimento
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nesse periodo relacionou-se as despesas previden¢l@imeficios do INSS e
inativos da Unido). Por outro lado, os gastos comig@es econdmicos, mais
uma vez, tiveram um declinio, fato que contribuiu paduzir as taxas de
investimento e a capacidade futura de producédo deosta. E como agravante
dessa situacédo, os dispéndios em saude e educae@e gecuperaram apos a
primeira metade dos anos noventa, teriam uma novaacu®dongo do ajuste

fiscal de 1999/2001, tema que serd discutido no mrdxiapitulo.
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Capitulo 4 — A Vulnerabilidade Externa e o Ajuste Fiscbeda Uniédo entre
1999 e 2001

4.1 Introducéo

O final dos anos noventa foi caracterizado pelag@&al do influxo
de capitais para o Pais. Como a balanca de transegfiesites continuou a
apresentar elevados déficits, ocorreu a queda do advedservas internacionais
em 1999/2000. Somente em 2001, com o crescimentoagitacoes de recursos
externos, o balanco de pagamentos obteve um supehéhtionalmente, no
ambito das contas publicas, o Governo Federal paasmgistrar elevados
superavits primarios entre 1999 e 2001. No entant@ ewdhora fiscal ndo
evitou o aparecimento de recorrentes déficits operaision

Nesse sentido, o objetivo deste capitulo consmtéalmente em
analisar a reducédo do influxo de capitais para o gaisl999/2001 e suas
repercussdes sobre a economia brasileira, tema dadsegagdo. Na terceira
secao, serdo investigados os fatores que permitiraargimento de elevados
superavits primarios da Unido, e o motivo pelo gqslaemelhora fiscal nédo
evitou o surgimento de recorrentes déficits operacomatre 1999 e 2001. E na

guarta secao serdo extraidas algumas conclusdées.

4.2 O Declinio dos Influxos de Capital no Periodo999/2001

Os recursos externos para o Pais declinaram apdseacarnbial

ocorrida em janeiro de 1999. Estes que tinham apeet®emma meédia de US$
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29,7 bilhbes em 1995/1998, tém seu valor diminuiaa pJS$ 21,5 bilhdes de
1999/2001, ndo obstante a presenca de elevados ntemtam investimento
direto estrangeiro (IDE) (Tabela 4.1). J4 as aplicagéesstrangeiros em acoes,
apesar das fortes oscilagcbes dos rendimentos do ll@oesgpe 1999 e 2001,
obtém uma média de US$ 2,7 bilhdes (Tabela 4.2)e 4.3

Além da queda verificada em seu valor, a contaagéat também
foi caracterizada por dois periodos bastante difere@tggimeiro correspondeu
ao biénio 1999/2000, quando a captacdo de recursgemes apresentou um
forte declinio. O motivo dessa queda esteve assma@adseguinte fato: apds a
crise cambial de janeiro de 1999, as linhas de créditmercado externo para
as empresas brasileiras tornaram-se escassas. Cona isspfacao externa
através de “notes” e “commercial papers” bem como édir comercial
(fornecedores) e empréstimos de estrangeiros demtmaddo primeiro caso, a
captacdo média passou de US$ 14,7 bilhdes de B3BHara apenas US$ 250
milhées em 1999/2000. Quanto ao crédito comercial néfedores) e
empréstimos de estrangeiros, considerando os mesmodgse sua média caiu
de US$ 4,9 bilhdes para um valor negativo de US$®#hdes.

O segundo momento esteve relacionado ao ano(le 2@ longo
desse periodo, embora a captacao liquida sob a farmtks” e “commercial
papers” tenha sido negativa da ordem de US$ 3,6ds|ho crédito comercial
(fornecedores) e os empréstimos de estrangeiros geeraoue obtém um valor
de US$ 10,8 bilhdes (Tabela 4.2). Nesse caso, madomado com o FMI no
final de 1998 e o cumprimento das metas fiscais petlor publico no biénio
1999/2000 foram importantes para a restauracdo daaogafidos investidores
externos, e com isso, aumentar o influxo de capiaia o Pais. Desta forma, a
conta de capital passou de uma média de US$ 18&biem 1999/2000 para
um valor de US$ 27,9 bilhdes no ano de 2001.



Tabela 4.1
Balanca de pagamentos
em US$ milhdes: 1998-2001

11z

Discriminac&o 1998 1999 2000 2001
Balanga Comercial — FOB -6.604 -1.19 -69 2.64p
Servigos (liquido) -28.30( -25.82 -25.04 -27.49p
Transferéncias unilaterais 1.458 1.68 1.52 1.638
Transacdes Correntes -33.444 -25.33 -24.22 -23.218
Conta capital e financeira 29.730 17.31 19.32 27.925

Conta capitaf 320 33 27 -3p

Conta financeira 29.410 16.98 19.05 27.96[L

Investimento direto (liquido) 26.050 26.88 30.49 24.715

No exterior -2.804 -1.69 -2.28 2.258

Participagdo no capital 2.80¢ 111 -1.75 1.752

Empréstimos intercompanhia 0 58 52 505

No pais 28.856 28.57 32.77 22.45]

Participag&o no capital 25.470 29.08 30.01 18.76b

Empréstimos intercompanhias 3.377 -1.40 2.76 3.69p

Investimento em carteira (liquido) 18.077 3.80 6.955 Vi

Acdes 1.01p 1.70 1.12 1.36p

Titulos de renda fixa 17.06[L 2.09 5.83 -1.288

Derivativos (liquido) 46 -8 -19 471

Outros investimento5(liquido) 14257 13.62 -18.20 3.64D

Erros e omissoes -4.256 19 2.63 -1.40p

Resultado do balango -7.97d -7.82 -2.26 3.307

Memo:

Transag0es correntes/PIB -4,25% 4,77 4,08 4,61

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, wéos nimeros.

Notas: 1. Inclui transferéncia de patriménio.

2. Registra créditos comerciaigneréstimos, moeda e depdsitos, outros ativos e passieosperacdes de regularizagao.
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feda 4.2
Movimento liquidde capitais
em US$ mits 1998-2001

Discriminagéo 1998 1999 2000 2001
1. Conta capital 32p 338 278 -3¢
2. Conta financeira 29.41p 16.98[L 19.058 27.961
2.1 Investimento direto (liquido) 26.05p 26.888 30.498 24.718%
Brasileiro no exterior -2.80p -1.69p -2.28p 2.258
Estrangeiro no pais 28.85p 28.578 32.77p 22.451
Participag&o no capital 25.47p 29.988 30.01p 18.764%
Ingressos 28.48D 31.37 33.40B 21.093
Moeda 26.34p 26.94y 31.61p 16.817
Autdnomos 20.226 18.16p 24.934 15.738
Privatizagdes 6.121 8.78p 6.67f 1.07¢
Conversoes 1.93p 4.298 1.71p 4.215
Mercadoria 78 12y 8B 61
Lucros reinvestidos 124 .
Saidas 3.00p 1.38p 3.38f 2.32§
Empréstimos intercompanhias 3.377 -1.40p 2.76B 3.692
2.2 Investimentos em carteira 18.07y 3.80p 6.95p 71
De brasileiros -50p 25p -1.69p -79%
Em acdes 2 -864 -1.95B -1.121
Em titulos de renda fixa -52p 1.128 258 326
De estrangeiros 18.58p 3.54p 8.65]L 872
Em agoes 995 2.57p 3.07p 2.48]
Titulos de renda fixa 17.58) 97(L 5.57p -1.609
Negociados no pais -2.93p -1.37B -19p -274
Negociados no exterior 20.52p 2.34p 5774 -1.33%
Boénus -16p 3.30p 3.70f 1.16(
Notes e commercial pap 20.62p -1.38B 1.88p -3.11
Titulos de curto prazo 6D 43y 18l 623
2.3 Derivativos (liquido) -46( -8B -19f -471
2.4 Outros investimentos (liquido) -14.25)7 -13.62p -18.20p 3.64
De Brasileiros -11.39p -4.39f7 -2.98p -6.58¢
Empréstimos -5.18]L -1.27B -28p -1.05
Moedas e depdsitos -3.23p -2.301L -1.774 -8.001
Outros ativos -2.97B -81f7 -93B 2.46%
De Estrangeiros -2.864 -9.223 -15.218 10.22%
Crédito comercial (fornecedores) 2.764 -7.284 -6.40p 5.103
Empréstimos 4.03b 1.34p -8.774 5.71¢
Moeda e depbsitos -9.66p -3.24p -3B -59¢
Outros passivos L -3p n 2
3. Total (1+2) 29.73p 17.31 19.32p 27.925

Fonte: Dados obtidos no Boletido Banco Central do Brasil, varios nimeros. Elabacéo do autor.
Convengao estatistica: (...)dlzs desconhecidos.



Tabela 4.3

Carteira de ativos de investidores stitucionais estrangeiro$

(Anexo |V da Resgfiio n® 1.289/87)
em US$ ndiks: 1991-2001

11¢

Coogicéo da carteira (%)

Periodo Estoque
de ativos Rendimento
(fim de Acdes Derivativos Debéntures Moedas de Outrog reaf (%) do
periodo) Privatizagdo Ibovespa
1991 68,88
1992 34,45
1993 10.38( 80,1 0,4 18,5 1,1 0,3 120,81
1994 20.971 77,8 3.9 12,4 5,4 0,8 39,06
1995 18.65( 89,9 1,] 54 3,1 0,2 -16,79
1996 27.09( 92,( 0,4 4,1 2,8 0,4 51,85
1997 32.047 96,9 1,4 2,1 0,4 0,4 34,81
1998 17.364 94.4 4,2 1,4 0,4 0,4 -38,37
1999
Jan 11.853 94 4 349 0.4 0,4 0,4 -3,44
Feyv| 11.826 95,9 3,4 0,1 0,4 0,4 -14,50
Mar 16.021 97, 1,4 0.4 0,1 0,4 21,00
Abr 18.034 97,94 1,4 0.5 0.4 0.,q 18,70
Mai 17.544 98,4 0,9 0.5 0.4 0.,q -1,70
Jun 18.224 98,4 0,2 0.7 0.3 0.,q -0,14
Jul 17.095 99,4 0,2 0,7 0.1 0.,q -11,2Q
Ago 15.901 98,1 0,4 09 0,1 0,2 -3,30
Set 17.506 98,1 0,4 09 0,3 0,1 4,10
Out 17.79( 98,1 0,1 0,4 0,3 0,1 1,50
Nov 19.96¢ 98,4 0,1 0,4 0,3 0,1 20,10
Dez 23.11d 99, 0,4 0,4 0,4 0,1 29,80
Acumt’ - - - - - - 64,80
2000
Jan 22.314 98,9 0,1 1,3 0,4 0,3 3,00
Feyv| 22.95] 98,9 0,1 1,3 0,4 0,2 9,60
Mar 23.101 98,4 0,1 1,3 0,4 0,2 3,00
Abr 22.45( 96,9 0,1 1,4 0,4 1,9 -14,30
Mai 20.05( 96,4 0,1 1,2 0.4 2,3 -7,1Q
Jun 23.061 94,1 0,1 1,2 0.4 4.4 13,20
Jul 23.575 91,4 0,1 1,2 0,4 7,1 -1,39
Ago 23.604 92,1 0,1 1,2 0,4 6,( 4,70
Set 21.09( 92,8 0,2 1,3 0,4 6,4 -9,7¢
Out 18.937 91,8 0,2 1,3 0,4 7,q -9,10
Nov 17.7771 90,94 0,3 1,3 0,4 7.4 -14,10
Dez 18.52§ 91,94 0,1 0.9 0,4 7,1 14,90
Acunf - - - - - - -17,34
2001
Jan
Feyv| 21.244 92,4 0,1 09 0,4 6,4 16,20
Mar 18.544 92,4 0,1 0,1 0,4 6,9 -12,50
Abr 17.094 89,1 0,2 0.4 0,4 9,4 -12,80
Mai 18.644 89,7 0,3 0.4 0,4 9,8 -1,5¢
Jun 17.749 88,3 0,2 0.4 0,4 10,7 -6,6
Jul 17.814 89,4 0,1 0.7 0.4 9,7 -4,00
Ago 15.807 87,2 0,2 0.7 0.4 12,4 -9,10
Set 14.623 86,4 0,1 0.7 0.4 12,3 -8,3(
Out 13.9871 76,0 0,1 2,3 0,4 20,9 -22,2(
Nov 13.673 78,1 0,2 2,8 0,4 18,4 3,93
Dez 14.40( 85,( 0,4 1,8 0,4 13,4 22,90
Acunt 15.533 88,4 0,3 0,1 0,4 10,5 12,50
- - - - - - -27,04

Fonte: Boletim do Banco Central, varios niUmeros e @hjuntura Econdmica, varios nimeros. Elaboracéo dautor.

Nota: 1. Até marco de 2000, refere-se a recursosvstidos no pais ao amparo do Anexo IV da Resolugé® 1.289 de 20.3.1987. a partir de abril
de 2000, refere-se a recursos invess ao amparo da Resolugéo n° 2.689 de 26.1.2000.

2. A partir de abril de 2000 incorpora ajicagdes em “Renda Fixa”.
3. Corresponde a variagao do indice nong@hda Bolsa de Valores de Sdo Paulo descontado petaiagdo cambial. De 1991 a 1992, refere-se
a média do ano e de 1993 a 1994 oraalado do ano.
4. Acumulado no ano.
Convencgao Estatistica: (...) dados desconhecidos.
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Adicionalmente, a ocorréncia desses dois periadtzsjos acima,
teve também reflexos importantes para as contas asteto Pais. Como o
déficit em transagfes correntes ndo apresentou umanaahtre 1999 e 2001,
o resultado do balanco de pagamentos acompanhoaluc@&y do movimento
de capital. Assim, no biénio 1999/2000 quando ocotmeu decréscimo nas
captacfes externas, o estoque de reservas interaiacipardeu US$ 10,0
bilhées. Por outro lado, com crescimento do influxocdpital ocorrido em
2001, verifica-se um superavit na balanca de pagasele US$ 3,3 bilhdes.

Quanto a balanga de transacdes correntes, emboreoattauasse
a apresentar elevados déficits sua composicdo ragisiroa importante
modificacdo: em decorréncia do aumento das exportédgiesomo do declinio
das importacdes, o saldo comercial médio passou deéfitit de US$ 5,5
bilhdes em 1995/1998 para um superavit médio de 248%nilhdes no periodo
1999/2001. E um importante fator para a reversao nandgem comercial,
relacionou-se a mudanca no regime cambial no inicitP88 que permitiu uma
elevada desvalorizagdo da taxa de cambio. No entantova politica cambial
nao resultou em forte expansao das exportacfestaxganédia de crescimento
entre 1999 e 2001 foi de apenas 4,4% ao ano (a.alaetogno periodo
1995/1998, marcado por forte sobrevalorizacdo camtwdla registrado um
valor de 4,1% a.a. (Tabela 4.4).

Nesse sentido, a posicdo de Coutinho (1998) e Bann(i1999),
descrita no Capitulo 3, de que os investimentosioos Nos anos noventa — por
se concentrarem nos setores baseados na dotac&mudmsenaturais e energia
abundante, portanto, de baixo valor agregado e dep&n do mercado
internacional de commodities — ndo iriam provocar gnande aumento nas
exportacdes, se confirmou entre 1999 e 2001. Com efeiraco desempenho
do setor exportador nesse periodo ndo diminuiu a rabilielade externa da

economia brasileira. Pelo contrario, ocorreu um agravemeas contas



Balanca comercial

Tabela 4.4

em ks (F.O.B): 1980-2003

Exportacfes Importaces Saldo
Ano Comercial
Valor Variagéo Valor Variacao
Anual (%) Anual (%)

1980 20.137 32,1 22.955 26,9 -2.823
1981 23.293 15,7 22.09( -3, 1.209
1982 20.175 -13,4 19.394 -12, 780
1983 21.899 8,4 15.429 -20, 6.47(
1984 27.004 23,3 13.91¢ -9, 13.09d
1985 25.639 -5,0 13.154 -5, 12.486
1986 22.349 -12,8 14.044 6, 8.304
1987 26.224 17,3 15.052 7, 11.1772
1988 33.789 28,9 14.604 -3, 19.184
1989 34.383 1,7 18.263 25, 16.12(
1990 31.414 -8,6 20.611 13, 10.753
1991 31.62( 0,1 21.041 1, 10.574
1992 35.793 13,2 20.554 -2, 15.234
1993 38.564 7,1 25.25¢ 22, 13.307%
1994 43.545 12,9 33.079 31, 10.466
1995 46.50¢ 6,8 49.664 50, -3.15§
1996 47.747 2,1 53.34¢ 7, -5.599
1997 52.994 11,¢ 59.742 12, -6.744
1998 51.14( -3,% 57.743 -3, -6.604
1999 48.011 -6,1 49.21( -14, -1.199
2000 55.08¢ 14,1 55.783 13,4 -69¢
2001 58.221 5,1 55.581 -0,4 2.647
2002 60.361 3,1 47.234 -15,( 13.124
2003 73.084 21,1 48.26( 2,2 24.82¢
Média

1980/1989 25.489 8,4 16.89( 0,q 8.594
1990/1994 36.187 4.9 24.104 12,4 12.079
1995/1998 49.597 4,1 55.124 144 -5.527
1999/2001 53.773 44 53.525 -1,3 248
1990/2001 45.053 4.4 41.801 9,1 3.252

Fonte: Dados do Boletim do Banco Central do Brasilarios niimeros. Elaboracao do autor.
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externas como pode ser observado pela TabelaRtimeiro, a razdo rendas de
capital/exportacdes passou de uma media de 27,7%06611998 para 35,3%
de 1999/2001, significando que uma parcela cresaageexportacdes estava
comprometida com pagamento de juros, lucros e didokenAdicionalmente, o
passivo externo liquido (PEL) se elevou de US$ 3billibes em 1998 para
US$ 361,9 bilhdes 2001, um incremento de 20,1%.e Esgescimento
demonstrou também ser expressivo quando comparadoasoexportacoes.
Nesse caso, a razdo PEL/exportacbes, em meédia, pdssh3 em 1995/1998
para 6,4 de 1999/2001, espelhando assim uma situdgémceira
comprometedora. Assim, em face desse quadro de atat#o das contas
externas, embora tenha ocorrido o abandono da ancongiatano inicio de
1999, as elevadas taxas de juros reais continuaraserpes na politica
econOmica, com implicacbes negativas para os imvestos produtivos e,
consequentemente, para o crescimento do Pais.

Em relacdo a capacidade produtiva da economidjceerise uma
gueda da taxa de investimento da economia a parfif€8: a razdo FBCF/PIB,
a precos de 1980, que tinha sido em meédia 15,7%99%/1998, declina para
apenas 14,7% de 1999/2001, portanto, um valor bagteéximo do registrado
na primeira metade dos anos noventa (Tabela 4.6)ntQ@acomposicdo da
FBCF, o item maquinas e equipamentos manteve aaméglificada em
1995/1998, que foi de 27,8% (Tabela 4.7). J4 na coggmslas compras de
magquinas e equipamentos em seus componentes riaa@oingportados, apesar
da desvalorizacdo cambial, esses ultimos passarammaanédia de 37,0% de
1995/1998 para 41,5% em 1999/2001. Finalmente, né#swo periodo,

1. As exportacdes somente apresentariam um bommgeséo em 2003, quando registraram
um crescimento de 21,1% em relacdo ao ano ant@raivela 4.4). Deve-se destacar, no
entanto, que a retracdo da absorcdo (consumo -stimemntos), refletida no crescimento

negativo de —0,2% do PIB em 2003, foi importanteapeanalizar uma parte da producao
interna para o exterior. Nesse sentido, se levddtadas sobre a sustentabilidade desse
elevado crescimento das exportagbes quando o Pedseatar um melhor desempenho
econdmico.



Tabela 4.5
Indicadores do setxterno brasileiro
em $JBilhdes: 1992-2001

Ano Exportacdes Juros Lucros e Rendas de Passivo externo D/IA E/A
dividendos capital liquidd Em %
(A) (B) © D=B+C ()

1992 35,8 7,2 0,6 7,8 135,8 21,8 3,8
1993 38,6 8,3 1,8 10,1 1419 26,2 3,7
1994 43,5 6,4 25 8,9 139,6 20,4 3,2
1995 46,5 8,1 2,6 10,7 148,6 23,0 3,2
1996 47,7 8,8 2,8 11,6 172,9 24,3 3,6
1997 53,0 9,5 54 14,9 225,3 28,0 4,3
1998 511 11,3 6,8 18,1 3011 354 59
1999 48,0 14,8 4,1 18,9 323,2 39,4 6,7
2000 55,1 14,6 3,3 17,9 348,0 32,5 6,3
2001 58,2 14,9 4,9 19,8 361,9 34,0 6,2
Média

1992/1994 39,3 7,3 1,6 8,9 139,1 22,8 3,6
1995/1998 49,6 9,4 4,4 13,8 212,0 27,7 4,3
1999/2001 53,8 14,8 4,1 18,9 344.4 35,3 6,4

Fonte: Banco Central do Brasil, varios nimeros. Elabm@g¢éo do autor.
Nota: 1. Diferenca entre o passivo externo bruto deais (divida externa + estoque de capital estrangeirovestido no pais, incluindo os diretos e
portfélio) e os seus ativos extempreservas internacionais + investimentos brasileiso no exterior + haveres externos dos bancos comeisia
+ créditos brasileiros no exteripr



Tdhe.6

Participacdo da formacéo bruta de capitdixo (FBCF)
no Produto Interno Bruto (FB): 1970-2001

Ano FBCF/PIB (%) FBCF/PIB (%)
Precos Correntes Precos de 1980

1970 18,8 20,6
1971 19,9 21,3
1972 20,3 22,2
1973 20,4 23,6
1974 21,8 24,6
1975 23,3 25,8
1976 22,4 25,0
1977 21,3 23,6
1978 22,3 23,5
1979 234 22,9
1980 23,6 23,6
1981 24,3 21,6
1982 23,0 20,0
1983 19,9 17,2
1984 18,9 16,3
1985 18,0 16,4
1986 20,0 18,8
1987 23,2 17,9
1988 24,3 17,0
1989 26,9 16,7
1990 20,7 15,5
1991 18,1 14,6
1992 18,4 13,7
1993 19,3 13,9
1994 20,7 15,0
1995 20,5 15,5
1996 19,3 15,3
1997 19,9 16,2
1998 19,6 16,0
1999 18,9 14,7
2000 19,3 14,7
2001 19,4 14,7
Média

1970/1979 21,4 23,3
1980/1989 22,2 18,5
1990/1994 19,4 14,5
1995/1998 19,8 15,7
1999/2001 19,2 14,7
1990/2001 19,5 15,0

Fonte: Elaboracédo do autor. Dadaxbtidos nas seguintes fontes:

a) a) para o periode 1970-1989, Anuério Estatistico do Brasil (IBGEyarios nimeros;
b) para o periodo d®90-1994, Sistema de Contas Nacionais (IBGE), voie 2, 1997;

c) para o periodo d895-1998, Tabelas de Recursos e Usos (IBGE), votufn 2000;

d) para o periodo d®99-2001, Sistema de Contas Nacionais (IBGE), 2002
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Composicéo da formagéo bruta de ciéal fixo (FBCF)

Telb 4.7

a precos correntésm %): 1970-2001

Ano Construgéo Magquinas e Outros
Equipamentos
(%) (%) (%)

1970 58,0 40,9 11
1971 56,6 42,3 1,1
1972 57,1 41,7 1,2
1973 59,3 39,6 1,1
1974 58,8 39,9 13
1975 57,5 41,2 1,3
1976 58,9 39,3 18
1977 61,1 36,9 2,0
1978 59,6 36,9 35
1979 62,5 34,5 3,0
1980 62,0 34,3 3,7
1981 64,5 32,3 3,2
1982 67,0 30,5 2,5
1983 67,4 29,5 3,1
1984 67,8 30,1 2,1
1985 68,1 29,6 2,3
1986 70,5 26,1 3,4
1987 71,7 25,7 2,6
1988 66,9 30,5 2,6
1989 70,9 26,3 2,8
1990 64,2 33,2 2,6
1991 66,0 31,3 2,7
1992 66,6 27,0 6,4
1993 67,5 26,2 6,3
1994 64,7 29,1 6,2
1995 62,3 31,4 6,3
1996 67,4 27,4 5,2
1997 68,4 26,8 4,8
1998 70,3 25,0 4,7
1999 69,3 25,3 5,4
2000 67,1 27,6 53
2001 64,0 30,5 5,5
Média

1970/1979 58,9 39,3 18
1980/1989 67,7 29,5 2,8
1990/1994 65,8 29,5 4,7
1995/1998 67,1 27,6 5,3
1999/2001 66,8 27,8 54
1990/2001 66,5 28,4 51

Fontes: Elaboragdo do autor. Dadmbtidos nas seguintes fontes:
a) para o period®@70-1989, Anuario Estatistico do Brasil (IBGE), vaps nimeros;
b) para o period®30-1994, Sistema de Contas Nacionais (IBGE), voler, 1997;

c) para o period®95-1998, Tabelas de Recursos e Usos (IBGE), voluine2000;
d) para o period®349-2001, Sistema de Contas Nacionais (IBGE), 2002.

121

Nota : 1. Inclui matas plantadasiovas culturas permanentes e a partir de 1990 agspesas com pesquisa e prospec¢ao

de petréleo.
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embora as compras de maquinas e equipamentos iap®riperdessem
importancia relativa em relacdo ao total das imporsaciéebens e servicos, o0
seu nivel esteve bem acima da média verificadamus @tenta (Tabela 4.8).

Em resumo, ndo obstante a desvalorizacdo da taxaamhbio
ocorrida entre 1999 e 2001, os investimentos mamtiveas caracteristicas
ocorridas ao longo dos anos noventa que foram: primesoimportacdes
aumentaram, a nivel microeconémico, sua participagkdiva na composicao
dos bens de capital. Segundo, em funcdo das ekvaras de juros reais, 0
nivel agregado de investimento (FBCF/PIB) e a pag@@p das maquinas e
equipamentos na composicdo da FBCF permaneceram idasiuzm
comparacdo com a década de oitenta, com implicag@gativas para a
capacidade produtiva e o crescimento econbmico de #&a&iurto e a médio
prazos.

Nesse sentido, a taxa média de crescimento ecoodcaiu de
2,6% ao ano (a.a.) em 1995/1998 para apenas 2,2%eal®99/2001 (Tabela
4.9). Dentre os fatores que contribuiram para esseiooreddesempenho
destacam-se: as taxas de juros, ja mencionadasioameEnte, e a crise
energética. No primeiro caso, embora tenha ocorrido queaa nas taxas de
juros reais ap0s a mudanca no regime cambial n@id&il999, a sua média de
11,3% de 1999/2001 ainda permaneceu bastante elepada que Pais
retomasse uma trajetéria sustentavel de crescimemtodmico. Ja a crise
energética, iniciada em maio de 2001, implicou emionamento do
fornecimento de energia para residéncias, empresgsadicoes publicas, com
impacto negativo sobre o nivel da atividade econ@mic

E em virtude desse quadro, entre 1999 e 2001, ocamea
significativa deterioragdo nos salarios e no nivetm@rego do Pais, conforme
dados coletados do IBGE (Tabela 4.9). No primeiro @epeo rendimento

médio real do pessoal ocupado acumulou uma perdeD déo. Ja a taxa de



Tabela 4.8

Participacéo da formacéo brutaalcapital fixo (FBCF)
magquinas e equipament@n %): 1970-2001

Ma&quinas e equipamentos Maquinas e equipamentos
importados
Ano Importagdes de bens e servigos
Nacional Importados
(%) 9 )
1970 72,6 27,4 28,3
1971 71,7 39,5 29,2
1972 67,3 32,7 31,4
1973 71,5 28,5 25,5
1974 72,9 27,1 17,8
1975 74,9 25,1 21,9
1976 80,6 19,4 18,2
1977 85,0 15,0 14,9
1978 84,3 15,7 16,3
1979 86,7 13,3 11,5
1980 85,7 14,3 10,3
1981 88,6 11,4 8,9
1982 89,9 10,1 8,2
1983 86,7 13,3 8,1
1984 89,7 10,3 6,8
1985 90,3 9,7 6,9
1986 88,0 12,0 9,5
1987 87,7 12,3 11,3
1988 91,1 8,9 10,8
1989 91,0 9,0 11,7
1990 89,4 10,6 10,4
1991 78,6 21,4 15,3
1992 74,9 251 14,9
1993 75,5 24,5 13,6
1994 74,6 25,3 16,7
1995 68,7 31,3 21,3
1996 65,0 35,0 20,8
1997 58,7 41,3 22,3
1998 59,4 40,6 20,7
1999 54,7 45,3 18,3
2000 61,4 38,6 16,9
2001 59,3 40,7 17,0
Média
1970/1979 76,8 23,2 21,5
1980/1989 88,9 111 9,3
1990/1994 78,6 21,4 14,2
1995/1998 62,9 37,1 21,3
1999/2001 58,5 41,5 17,4
1990/2001 68,3 31,7 17,3

Fonte: Elaboracé&o do autor. Dadasbtidos nas seguintes fontes:

a) a) para o period®70-1989, Anuario Estatistico do Brasil (IBGE), vdps numeros;
b) para o periodo 199@94, Sistema de Contas Nacionais (IBGE), volume 2997;

c) para o periodo 199998, Tabelas de Recursos e Usos (IBGE), volume20p0;

d) para o periodo 192901, Sistema de Contas Nacionais (IBGE), 2002.
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Indicadores Econdmicos

Tabela 4.9

Brasil: 1970-2001

Ano Produto Produto Salério Taxa de Taxa de Conta
Interno Bruto Interno Bruto real desemprego inflacad corrente
per capita aberto® (IBGE) % do PIB
(%) (%) (%) (%) (%)
1970 10,4 19,3 -1,3
1971 11,3 8,6 19,5 -2,1
1972 11,9 9,3 15,7 -2,5
1973 14,0 11,3 15,5 -2,0
1974 8,2 5,6 34,6 -6,4
1975 52 2,7 29,3 5,1
1976 10,3 7,7 7,1 46,3 -39
1977 4,9 2,5 51 38,8 -2,3
1978 5,0 2,6 8,6 40,8 -3,5
1979 6,8 4,3 4,4 77,2 -4,8
1980 9,2 6,8 45 6,5 110,2 -5,4
1981 -4,3 -6,3 9,0 7,9 95,2 -4,5
1982 0,8 -1,3 11,5 6,3 99,7 -6,0
1983 -2,9 -5,0 -4,8 6,7 211,0 3,6
1984 54 32 32 7,1 223,8 0,0
1985 7,8 5,6 134 53 235,1 -0,1
1986 7,5 54 14,2 3,6 65,0 -2,0
1987 3,5 1,6 -7,2 3,7 415,8 -0,5
1988 -0,1 -1,9 8,5 3,8 1.037,6 14
1989 3,2 1,4 75 3,3 1.782,9 0,2
1990 -4,4 -6,0 -12,0 4,3 1.476,7 -0,8
1991 1,0 -0,6 -4,3 4,8 480,2 -0,4
1992 -0,5 -2,0 15,9 57 1.157,8 1,6
1993 4,9 3,4 9,4 53 2.708,2 -0,1
1994 5,8 4,3 6,2 51 1.903,9 -0,3
1995 4,2 2,8 10,6 4,6 14,8 -2,5
1996 2,7 13 7.4 54 9,3 -3,0
1997 3,3 1,9 2,0 5,7 7,5 -3,8
1998 0,2 -1,1 -0,5 7,6 17 -4,3
1999 0,8 -0,6 -5,5 7,6 19,9 -4,8
2000 4,4 3,0 -0,7 7.1 9,8 4,1
2001 1,4 0,1 -3,9 6,2 10,4 -4,6
Média
1970/1979 8,8 6,0 6,4 32,6 -3,4
1980/1989 2,9 57 5,7 54 271,7 -2,0
1990/1994 1,3 -0,3 2,5 5,0 1.352,9 0,0
1995/1998 2,6 1,2 4,8 58 8,2 -34
1999/2001 2,2 0,8 -3,4 7,0 13,3 -4,5
1990/2001 1,9 0,5 1,8 5,8 223,0 -2,3

Fonte: IBGE, IPEA e Conjuntura Econdmica, varios nimeros. Elaboragéo do autor.

Notas: 1. No periodo 1976/1992, corresponde ao saé&eal médio na indUstria do Estado de S&o Paul@alculado pela Federacédo
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das Industrias do Estado de S&o Paulo @$P). J4 em 1993/2001, se refere ao rendimento m#deal do pessoal ocupado,

obtido do IBGE. Nesse caso, a abrangénciarresponde as seguintes regides metropolitanaseétfe; Salvador; Belo Hori-

zonte; Rio de Janeiro; S&o Paulo e Porfdegre;

2. Pessoas que procuraram trabalho de maneira ¢fiea nos 30 dias anteriores ao da entrevista e ndexerceram nenhum

trabalho nos dltimos 7 dias;
3. De acordo com o IGP-DI da Fundacgéo Géidl Vargas.
Convencdo Estatistica: (....) ndo disponivel.
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desemprego aberto, em média, passou de 5,8% em 2985fhra 7% no
triénio 1999/2001. Finalmente, cabe destacar qe¢eaadas taxas de juros reais
também impactaram negativamente sobre contas p(blieasa que sera

abordado na proxima secéo.

4.3 A Melhora dos Resultados Primarios e os Recomges Déficits

Operacionais da Unido entre 1999 e 2001

O acordo firmado com o FMI, apds a crise cambialfinal de
1998, estabelecia que o setor publico consolidadogf@o Federal + Estados e
Municipios + Empresas Estatais) deveria gerar recorrsnfgeravits primarios
no periodo 1999/2001, como forma de evitar o aum@gatsua divida liquida. O
Pais n&o sO6 cumpriu o acordo como ultrapassou as fiigtais exigidas pelo
FMI para cada ano. A meta do superavit primario e@®¥a de 3,1% do PIB e
se alcancou 3,2% do PIB. Em 2000, o acordo previzd3,@o PIB e obteve-se
3,5% do PIB. Ja em 2001, o acerto original era ded8%1B, foi revisto em
julho de 2001 para 3,35% do PIB, e mesmo assimton péblico registrou um
superdvit primario de 3,7% do PIB nesse ano. Alénodissbe destacar que foi
sobre o Governo Federal onde se concentrou 0 maiompegjuste fiscal.

Nesse sentido, a magnitude do superavit primariaionéo
Governo Federal passou de 0,3% do PIB de 1995/198820&% do PIB em
1999/2001 (Tabela 4.10). Essa melhora fiscal decorges do incremento das
receitas correntes do que pelo corte nas despesase sntributos que se
destacaram para o crescimento das receitas correntesl899 e 2001 tém-se:
a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridad2alSECOFINS) bem
como a Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacéo risesa (CPMF) que

nao sdo compartilhadas com os Estados, Distrito releéeMunicipios; e o



Tabela 4.10
Indicadores Fiscai$ do Governo Central do Brasil
em % do PIB: 1993-2001

Déficit pablico 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1985/1989| 1990/1994| 1995/1998 [ 1999/2001( 1990/2001
(média) (média) (média) (média) (média)

1. Receitas correntes 17,3 18,9 17,6 17,9 18,6 19,9 20,9 21,2 22,4 15,2 16,9 18,5 21,5 18,6

2. Transferéncias intergovernamentais 3,4 3,4 3,3 3,6 3,7 4,3 4.5 4,9 5,2 3,7 3,5 3,7 4.8 3,9

3. Consumo 4,6 4,5 51 4,8 4,8 4,4 4,5 4,6 4,7 4,7] 4,6 4.8 4,6 4.7

4.1 Salarios 2,7 2,7 3,2 2,9 2,8 2,7 2,7 2,8 2,9 2,6 2,7 2,9 2,8 2,8

4.2 Compra de bens e servigos 1,9 1,8 1,9 1,9 2,0 1,7 1,8 1,8 1,8 2,1 1,9 1,9 1,8 1,9

4. Transferéncias 7,6 7,4 8,2 8,2 8,6 9,2 9,2 9,1 9,6 5,2 6,7 8,6 9,4 8,0

4.1 Assisténcia e previdéncia 7.3 79 7.8 7,9 8,2 8,9 9,0 8,8 9,3 3,7 5,9 8,2 9,1 7.4

4.1.1 Beneficios da previdéncia 51 4’9 5,0 53 5,5 6,1 6,1 6,0 6,4 2,9 4,2 5,5 6,2 5,1

4.1.2 Inativos e pensionistas da Unido 1,7 1’9 2,3 2,1 2,1 2,3 2,4 2,2 2,3 0,8 1,3 2,2 2,3 1,8

4.1.3 Despesas do FAT 0,5 0‘4 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4 0,5 0,6} 0,5]

4.2 Subsidios 0,3 0‘2 0,4 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 1,5 0,9 0,4 0,3 0.6]

5. Formagao bruta de capital fixo 0,6 05 0,6 0,5 0,6 0,6 0,4 0,5 0,5 0,9 0,6 0,6 0,5 0,6

6. Discrepancia estatistica 0,2 -0,1 -0,1 0,4 1,2 0,8 -0,1 0,2 0,5 1,2 -0,3 0,5 0,2 0,1

7. Déficit primario (2+3+4+5+6-1) -0,9 -3,2 -0,5 -0,4 0,3 -0,6) -2,4 -1,9 -1,9 0,5 -1,5 -0,3 -2,1 -1,3

8. Pagamento de juros reais 1,5 1,6 2,2 2,0 1,5 5,8 5,6 3,2 3,3 2,1 1,0 2,9 4,0 2,4

9. Déficit operacional (7+8) 0,6 -1,6 1,7 1,6 1,8 5,2 3,2 1,3 14 2,6 -0,5 2,6 1,9 1,1
Despesa por fungéo, divida e taxa de juros

1. Defesa 1,0 1,1 1,2 1,0 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1 1,0 1,0

2. Educagédo 1,1 1,2 1,4 1,2 1,2 1,6 1,6 1,0 1,0 1,2 1,1 1,4 1,2 1,2]

3. Saude 2,0 2,1 2,3 1,8 2,0 1,8 2,0 1,8 2,0 2,0 1,9 2,0 1,9 1,9

4. Servigos econdmicds 1,1 1,9 1,8 1,4 1,7 1,5 1,5 1,0 1,2 2,8 1,7 1,6 1,2 1,6

5. Divida Total (interna + externa) 8,7 9,2 10,1 13,6 15,1 21,0 25,7 26,8 29,0 17,2 10,8 14,9 27,2 16,3

6. Taxa de juros real ao ano em % 12,5 24,1 33,3 16,5 16,0 26,6 15,0 10,5 8,6 1,8 1.4 22,9 11,3 10,7]

Fonte: Execucéo orgamentéria do Governo FederaDiario Oficial da Unido, varios nimeros; Anuario Estatistico da Previdéncia Social (AEPS), varios ndenos; Government Finance Statistics
Yearbook do FMI, varios nimeros; Boletindo Banco Central, varios nimeros; Boletim Estatigto de Pessoal, Ministério do Planejamento, Orcaméme Gestdo e IBGE. Elaboragdo do autor.
Notas: 1. Sinal negativo (-) do déficit signife superavit.
2. Diferenga entre o resultado acima da linha e do Bao Central. Um resultado positivo (negativo) indicaumento (redugao) do déficit.
3. Inclui: combustivel; energia; ageultura; silvicultura; pesca; mineracéo; industria; construgao; transporte; comunicagdes e outros S@gos.
4. Taxa de juros Over/Selic deflagiada pelo IGP de 1993/1998 e pelo IPC de 1999/2001.
Convengao Estatistica: (...) dados néo disponise
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imposto sobre a renda e proventos de qualquer nat(lmpasto de Renda —
IR), ver Tabela 4.11. Sobre esse ultimo tributo, umpdrtante fator para o
aumento de sua arrecadacdo, cuja média passou%eld,PIB em 1995/1998
para 4,6% do PIB de 1999/2001, residiu no congeltomdantabela do Imposto
de Renda.

Quanto a COFINS, sua arrecadacdo média se elev@j286 do
PIB em 1995/1998 para 3,5% do PIB de 1999/2001. B dguedidas foram
importantes para esse incremento. Primeiro, a partir dgorda 1999 ocorreu a
elevacdo na aliquota que passou de 2% para 3% dram tornou obrigatdrio o
pagamento dessa contribuicdo pelas instituicoesdanas. Segundo, registrou-
se em 2001 uma mudanca na forma de tributagdo do detoombustiveis e
pagamento por substituicdo pelo setor automotivopdomma de evitar a eliséo
fiscal e a evasdo no pagamento desse tributo.

No caso da CPMF, a Emenda Constitucional n® 21,8dde marco
de 1999, que prorrogou por trés anos e alterou actdiqiessa contribuicao,
permitiu um aumento expressivo no valor arrecadadové@drdela, sua aliquota
foi majorada de 0,20% para 0,38% entre julho de 19ffieo de 2000. Nos
meses subseqglentes, a aliquota foi fixada em 0,3e sas transacfes
financeiras. Com isso, o valor arrecadado saltou dé d@ PIB em 1998 para
1,4% do PIB em 2001. Outra importante mudanca oconadambito da CPMF
residiu na alocagdo de seus recursos: permaneceuncidimento das acoes e
servicos de saude, no entanto, o resultado do aardardrrecadacao decorrente
da alteracéo da aliquota foi destinado ao custepreladéncia social.

Em relacdo as despesas em saude, porém, persigigtoecdo
ocorrida em 1997/1998. Embora tenha ocorrido umaagdlc média de 0,6%
do PIB em saude de 1999/2001 com recursos da CPMlespesa total da
Unido em salude ndo aumentou. Pelo contrario, a skespédia nessa area
passou de 2,0% do PIB em 1995/1998 para 1,9% dal®IB99/2001 (Tabela



Tabela 4.11

Carga tributaria da Unido em % do PIB

1992-2001
Discriminagdo 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1991-1994 1995-1998 1999-2001
(média) (média) (média)

1. Receitas de Impostos 6,8 7,4 8,0 7,4 6,9 6,7 7,4 7,7 7,1 7,6 7,1 7,1 7.5
Imposto de importagéo 0,3 0,4 0,5 0,8 0,5 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,4 0,6 0,7
Imposto de renda 3,5 3,7 3,5 4,0 4,0 3,8 4,5 4,6 4,4 4,9 3,5 4,1 4,6
IPI 2,3 2,4 2,1 2,0 19 19 17 1,6 1,6 16 2,2 19 1,6
IOF 0,6 0,8 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3 0,3 0,7, 0,4 0,4
Outrog 0,1 0,1 1,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1

2. Receitas de Contribuicdes 7,8 8,9 8,9 8,9 10,2 10,7 10,3 11,7 12,7 13,4 8,3 10,0 12,6
COFINS 1,0 1,3 25 24 2,2 2,1 2,0 3,2 3,5 3,8 1,6 2,2 3,5
Contribuicédo seguridade do servidor 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 0,3 0,3
PIS/PASEP 1,0 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 1,0 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9
Contribuicdo sobre o lucro das empresas 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8 0,7
CPMF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,9 0,8 1,3 14 0,0 0,4 1,2
Outras contribuigbes 5,0 5,6 4,2 4.4 6,0 5,9 5,6 5,7 5,9 6,3 4,9 5,4 6,0

3. Demais receitas correntés 0,6 1,0 2,0 1,3 0,8 1,2 2,2 1,5 1,4 1,4 1,2 1,4 1,4

4. Total (1+2+3) 15,2 17,3 18,9 17,6 17,9 18,6 19,9 20,9 21,2 22,4 16,6 18,5 21,5

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). ElabaiG&o do autor.
Notas: 1. Somatoério de Imposto sobre Exportacéo +iposto s/ Propriedade Rural + Imposto Provisério dare Movimentagéo Financeira (IPMF) em 1994 .

2. Inclui as seguintes receitas: patriomial, servicos e outras receitas correntes.
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4.10). Desta forma, a Unido de um lado, utilizou asinsos arrecadados pela
CPMF em ac0fes e servicos de saude, mas por outrodadou verbas que
antes eram empregadas nesse setor. Assim, a pr@oogec CPMF né&o
implicou em crescimento dos gastos em saude a feigefal. O que realmente
aumentou, mais uma vez, foi 0os recursos fiscais digpspara a Unido.

Em resumo, o aumento dos tributos, descrito aciriua,
fundamental para o ajuste nas contas primarias derGoederal entre 1999 e
2001, ndo obstante, o desempenho mediocre do crescirda economia.
Assim, as receitas correntes, em média, passaram8d8oldo PIB de
1995/1995 para 21,5% do PIB em 1999/2001 (Tabela).4Hr#tretanto, essa
elevacéo da carga fiscal por ter sido liderada pontsgcumulativos — como a
COFINS e a CPMF — conspirou contra a eficiénciasthtema econdmico
(Furuguem, 2001; Giambiagi, 2002a). Outro aspecto athey dessas
contribuicbes é que elas oneram as exportacdes,nuimdp assim, a
competitividade das empresas brasileiras no comérciteri@x Essa
caracteristica negativa do sistema tributario brasikeitambém criticada por
Mercadante (1998), Batista Jr. (2000) e Martins (2000).

Além disso, apresentado um comportamento semell@@nteceitas
correntes, o0 gasto primario total médio — soma dasansferéncias
intergovernamentias + consumo + assisténcia e ¢#ruia + subsidios +
formacao bruta de capital fixo — registrou também mwsa@mento entre 1999 e
2001 (Tabela 4.10). Entretanto, deve-se destacar duasrtantes ressalvas.
Primeiro, essa elevacdo ndo impediu a ocorrénciaxgeessivos superavits
primarios no periodo, uma média de 2,1% do PIB. Segundo ocorreram
aumentos generalizados de despesas em ambito fedRsdal. contréario,
importantes rubricas registraram cortes em seus gasios, sera verificado a

seqguir.

12¢
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Analisando inicialmente as transferéncias interg@ameantais
(obrigatorias e negociadas), verificou-se que estas@assem média, de 3,7%
do PIB de 1995/1998 para 4,8% do PIB em 1999/20C%e€rimento da receita
tributaria bem como a extincdo do Fundo de Estalgidim Fiscal (FEF) em 1999
que retinha recursos dos Estados e Municipios,ribaitam para elevar as
transferéncias obrigatérias da Unido. Nesse sentddyédm foram importantes
as compensacdes da Lei Complementar n® 87/1996, mefer@ desoneracéo do
Imposto de Circulagcdo de Mercadorias e Servigcos (ICMS)edportacdes de
produtos primarios e semimanufaturados, das comprarme de capital, do
consumo de energia elétrica e da aquisicdo de benssal e consumo das
empresas. Quanto ao crescimento das transferéngjasiagas, de acordo com
Rezende e Cunha (2002), destacaram-se os desemledlecss com o Sistema
Unico de Saude (SUS).

Ja a despesa com consumo apresentou um decré€ricoosumo
médio passou de 4,8% do PIB em 1995/1998 para 4,6PiRlale 1999/2001,
em decorréncia da queda na compra de bens e sebdgopgomo na despesa
com salarios (Tabela 4.10). Outro ponto importanteyitee a ampliacdo do
Poder Judiciario na despesa total da Unido conrigsléntre 1999 e 2001.
Nesse periodo, o crescimento no numero de servidavesuenento salarial no
ambito do Judiciario contribuiram para elevar seastas com pessoal da ativa.
Com isso, sua participacao relativa na despesadatd)nido com salérios se
elevou de 17,4% em 1999 para 19,5% em 2001. Par tado, para o0 mesmo
periodo, os Poderes Executivo e Legislativo perdergragcesnos gastos com
essa rubrica a nivel federal.

Quanto as despesas com beneficios da previdéua @NSS) e
inativos da Unido, estas apresentaram uma importantanca de 1999/2001.
Nesse periodo, embora tenha ocorrido uma elevacaasndespesas, sua taxa

de crescimento apresentou um grande declinio end® 1998 e 1999/2001. As
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medidas introduzidas pela reforma da previdéncia lseciravés da Emenda
Constitucional n° 20, de 15 de dezembro de 1998m @mbjetivo de deter a
crescente deterioracao fiscal nessa area, foram decisara a ocorréncia desse
Novo cenario.

A reforma da previdéncia consistiu num elenco deragbes nas
regras das aposentadorias dos servidores publicogrni@, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, incluidas suasmuias e fundacdes) e dos
trabalhadores da iniciativa privada, que pode ser riegunos seguintes pontos
(ver Quadro 4.1):

(i) substituicdo da regra de contagem do tempo pappseatadoria com base
no tempo de servico pelo tempo de contribuicao;

(i) aumento do tempo minimo de contribuicdo em ciaoos, relativamente as
regras anteriores;

(i) combinacdo de tempo de contribuicdo e limite idade, somente para
servidores publicos; e

(iv) fim da aposentadoria proporcional por tempo deige, na area publica e
no regime geral da previdéncia (INSS).

Os pontos destacados acima foram validos paraabaltiadores
gue entraram no mercado de trabalho depois de 1688/1Para o0s
trabalhadores que j4 estavam em atividade anteprdaagédo da reforma da
previdéncia, sejam servidores publicos ou seguraddS 88, recorreu-se a um
conjunto adicional de medidas, chamado de “regrasagsicao” com destaque
para o seguintes aspectos (ver Quadro 4.2): a obtelacdposentadoria integral
ou proporcional do servidor publico exigira tempo mimirde idade e
contribuicdo; quanto ao trabalhador da iniciativavgmta, esses requisitos se
aplicam somente para aposentadoria proporcional. Ad#$so, como 0s
resultados da reforma da previdéncia sobre os novosipanies do sistema se

dar4 somente no longo prazo, o objetivo principal ‘legras de transicao”



Quadro 4.1
Reforma da Pre¥édcia de 15/12/1998
regras anterior@sreforma e regras atuais

Regras Anteriores

Regras Afsa

Funcionarios Publicos

Regras Atuais

Segurados do INSS

|. Aposentadoria Integral

35 anos de servigo — homens (H)
30 anos de servigo — mulheres (M)

60 anos de idad®5 anos de contribuicéo (H)

55 anos de ida@®enos de contribuigdo (M)
Deverdo comprovar 10 anos de servigo publico e
5 anos no cargo em que se aposentara.

35 amtescontribuicdo (H)
30 anoscdetribuicéo (M)
Sem limite de idade.

1. Aposentadoria Proporcional

30 anos de servigo (H)
25 anos de servigo (M)

Extinta

Extinta

Ill. Professores

30 anos de magistério (H)
25 anos de magisterio (M)
Proventos integrais nos dois casos

Educacafamiil e no ensino fundamental e médio:

requisitosidade e tempo de contribuicdo reduzidos em 5 anos.

Ensino univedisivo: mesmas regras dos demais servidores.

Educacéo infantil e no ensino fundamental e médio:
tempo dmtibuicdo reduzido em 5 anos
Ensino umisitario: mesmas regras dos demais se-
gurados.

IV. Aposentadoria por idade

65 anos de idade (H)
60 anos de idade mulher (M)
Proventos proporcionais ao tempo de servigo

65 arde idade (H)
60 anos dade (M)
Proventos proporcionaigeanpo de servigo

65 anos de idade (H)
60 anos de idade (M)
Minimo €lenos de contribuicdo e proventos pro-
porcionais ao tempo de contribui¢éo.

V. Aposentadoria Compulséria

70 anos de idade (servidores publicos)
70 anos (H) e 65 anos (M) para os segurados do INSS
Proventos proporcionais ao tempo de servigo

70 anos de idade\islores publicos)
Proventos proporcionais ao teapservico

70 anos de idade (H)
65 anos de idadg
Proventos proporcionais ao @ servigo.

Fonte: Ministério da Previdéncia (1999), apud Ramo81R0
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Quaddo2
Reforma da Previdéncia de 12/1998
Regras deamsi¢&o

Funcionérios Publicos Segurados do INSS

I. Aposentadoria Integral

53 anos de idade e 30 anos de contribuigao —rme(hh)

48 anos de idade e 25 anos de contribui¢céo —emad{M)

Deverdo acrescentar 20% ao tempo que faltava pasearpdoria
Pela regra anterior a reforma. Comprovar 5 anos no eargpie se

Aposentara. Fica extinta a contagem de tempen&s ficticia para
efeito de aposentadoria.

35 anos de contribui¢éo (H)
30 anos de contribuicdo (M)
Sem limite de idade e sem acrescentar tempo de con-

uigho.

Il. Aposentadoria Integ

Mesmos requisitos de tempo de contribuigdo ecidaitiima para apo-

3 aBos de idade e 30 anos de contribuigdo -
sentadoria integral. Acréscimo de 40% ao tempdajtava para apo-

homens (H)
sentadoria pela regra anterior a reforma. 48 anos de idade e 25 anawdgibuigcao —
ulineres (M)

cr&scimo de 40% ao tempo que faltava para apo-
ensadoria pela regra anterior a reforma.

[1l. Professores

Receberdo um acréscimo de 17% (H) e 20% (M) nagem do
Tempo de magistério até 16/12/98. A partir degséscimo, seguirdo
as mesmas regras dos demais servidores.

Receberdo um acréscimo de 17% (H) e 20% (M)
na contagem do tempo de magistério até 16/12/98
A partir desse acréscimo, seguasimesmas

regras dos demais segurados do INSS.

1IV. Juizes, Membros do Ministértio PUblico e Tribunas de Contas

Regras semelhantes as validas para os professores N&o se aplica.

V. Aposentadoria por Idade

65 anos de idade (H) 65 anos dedelgH)

60 anos de idade (M) 60 anos de eiéd)

Proventos proporcionais ao tempo de servigo Minimo de 9 anos de contribuiegmoventos
proporcionais ao tempo de contribuicio

V1. Aposentadoria Compulséria

70 anos de idade (servidores publicos)

70 anos de idade (H)
Proventos proporcionais ao tempo de servigo.

65 anos de idade (M)
Proventos proporcionais ao tempo de servico.

Fonte: Ministério da Previdéncia (1999), apud Ramos1(200
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consistiu em dilatar o prazo de contribuicdo dos astarticipantes do sistema

e com isso atenuar as despesas de curto prazo solesnm (Ramos, 2001).
Adicionalmente, a reforma da previdéncia possthilitambém a

desconstitucionalizacéo do critério para o calculoag@sentadorias (salarios de

beneficio) do setor privado, remetendo essa quest@ogplegislacdo ordinaria,

cuja mudancga requereu quorum menor. Até entdo, estas @alculadas de

acordo com o seguinte preceito constitucional: méddm trinta e seis ultimos

salarios de contribuicdo corrigidos monetariamente mésés. Assim, em

novembro de 1999, o Congresso Nacional aprovou 2876 definindo uma

nova metodologia para o calculo das aposentadayises consistia na seguinte

formula (Ornelas e Vieira, 1999):

Sb=Mxf

Onde:

Sb = salario de beneficio;

M = média dos 80% maiores salarios de contribuigisatjurado, de julho de

1994 a data de sua aposentadoria, corrigido moaetante;

f = fator previdenciario, definido como:

f=TcOad[1l+(d+TcOa)]

Es 100

Onde:

f= fator prvidenciario;

Tc = tempo de contribuicdo de cada segurado;

a = aliguota de contribuicdo do segurado;

Es = expectativa de sobrevida do segurado na datpatsentadoria, obtida de

tabua de mortalidade elaborada pelo IBGE, consideramdédia nacional Unica

para ambos 0S sSexos;

Id = idade do segurado na data da aposentadoria.
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A férmula, descrita acima, evidencia que o salaeddneficio é
diretamente proporcional a idade e ao tempo de ibaitéo, e inversamente
proporcional a expectativa de vida do segurado. Oestaa, caso o individuo
se aposente com mais idade e com maior tempo debcigdio recebera uma
aposentadoria maior em relacdo a quem se aposerggovem e com menor
tempo de contribuicdo. Nesse sentido, para apakmida prococes, o fator
previdenciario apresenta valores inferiores a 1 e pedesuperior a 1 se o
segurado adiar muito a aposentadoria e contribuir pos meanpo. Assim,
através dessa metodologia foi possivel reduzir o valgo plos novos salarios
de beneficio. Por outro lado, caso o segurado néte assa reducao, tera que
postergar sua aposentadoria (Velloso, 2000).

E essas mudancas ocorridas no ambito da previd@ucraefeito,
tornaram as regras para as aposentadorias mais rijmlasso dos inativos e
pensionista da Unido, o numero de novas aposentadodieclinou
substancialmente depois da reforma (Tabela 4.18),reflexos positivos sobre
a despesa de beneficios. Assim, 0 gasto médio ddssea passou de 2,2% do
PIB em 1995/1998 para 2,3% do PIB de 1999/2001,elmwacédo de 4,5%. Um
crescimento, portanto, bastante inferior em relacdo aoficado entre
1990/1994 e 1995/1998 que foi de 69,2% (Tabela)4.AEm disso, esse
pequeno incremento da despesa com aposentadoriasdmadeg 1999/2001 teve
duas importantes implicagdes. Primeiro, permitiu quelacdo inativos/gasto
total com pessoal ndo registrasse mudancas sigivifisatesse periodo (Tabela
4.12). Segundo, a despeito de existir um nivel deriboicdo dos servidores
federais de apenas 0,3% do PIB, fruto da queda sigiificdo numero de
servidores ativos da Unidao entre 1995 e 2001 (Tab&R), aguela melhora nas
despesas com beneficios propiciou um substancialindecna taxa de

crescimento do déficit da previdéncia dos servidorddiqns da Unido. Nesse



Tela 4.12
Despesa com passia Unido
em % doBr11987-2001

Ano Ativos Aposentados Total B/C
(A) (B) (C=A+B) em %

1987 2/4 0J8 32 25,0

1988 28 09 37 243

1989 37 1)0 4577 2113

1990 32 11 43 25,6

1991 2|6 09 36 25,7

1992 2/4 1/0 34 29,4

1993 2[7 1)7 44 38,6

1994 2[7 1)9 4)6 4143

1995 32 23 56 4142

1996 2/9 21 5/0 42,0

1997 28 2]1 49 42,8

1998 2[7 23 5/0 46,0

1999 2[7 24 511 47,0

2000 28 22 5/0 44,0

2001 2 23 5, 44

Fonte: Boletim Estatistico de Pessoal, varios nimes. Secretaria de Recursos Humanos do Ministério do
Planejamento, Orcamento e &é&o. Elaborag&o do autor.
Tabela 4.13
Quantidade de servidores federaigsdJnido por Poderes
1991-2001
ivds Agentados e Instituidores de Penséo
Ano
Executivo Executivo Legislativo Judiciario Total Executivo Executivo Legislativo Judiciério Inst. de Total
(civis) (militares) (civis) (militares) Pensid

1991 691.996 330.000 - = - 244.875 103.755 - - - =
1992 683.618 314.403 - = - 306.036 105.883 - - - =
1993 654.723 314.373 - - - 313.734 108.780 - - - -
1994 641.564 322.468 - - - 323.305 110.128 - - - -
1995 630.763 320.822 17.402 64.561 1.033.548 365.719 117.509 4.221 14.831 300.423 802.703
1996 606.952 322.423 17.623 69.646 1.016.644 379.272 122.512 4.078 11.518 342.203 859.583
1997 578.680 321.448 19.155 74.504 993.787 376.302 124.801 4.771 13.680 356.351 875.905
1998 564.320 277.531 18.787 76.207 936.845 400.385 119.013 4.798 15.225 373.258 912.679
1999 545.333 321.466 21.343 79.677 967.819 399.103 128.252 8.685 15.353 374.895 926.288
2000 536.321 328.087 19.458 80.932 964.798 394.877 128.630 7.424 15.417 385.560 931.908
2001 504.736 325.987 19.889 80.899 931.511 390.116 129.387 6.978 15.421 395.487 937.689

Fonte: Boletim Estatistico de Pessoal, varios nimes. Secretaria de Recursos Humanos do Ministério d@lanejamento, Or¢gamento e Gestao. Elaboracéo do tau.

Nota: 1. Referente as pensdes do Executivo (civisnditares) + Legislativo + Judiciario.

Convengao Estatistica: (--) dados néo disponiveis.
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caso, o déficit que era em média 1,9% do PIB em 1998/passou para 2,0%
do PIB de 1999/2001, um incremento 5,3%. Ja ent®®/1994 e 1995/1998,
esse déficit tinha registrado um crescimento de 58,3%

Quanto aos segurados do INSS, a reforma da preiadémbém
teve reflexos sobre o fluxo das novas aposentaddesse caso, a quantidade
de beneficios em manutencdo da previdéncia sociatigude 19,2 milhdes em
1999 chegou a 20,3 milh6es em 2001, com uma taxdiantke crescimento
anual de 2,9%, a menor verificada desde 1985 (Tabelds 4.15). Com isso, a
despesa média com beneficios apresentou também uain@e® menor, e
passou de 5,5% do PIB de 1995/1998 para 6,2% do RIBE399/2001, um
incremento de 12,7%. Ja entre 1990/1994 e 1995/i888 se registrado uma
elevacao de 31% nessa despesa.

Por outro lado, o mediocre desempenho da economia e
consequente aumento do desemprego se constituitarobstaculos para a
melhora da taxa de crescimento das contribuicbewvidergciarias. Em
compensacao, outros fatores agiram a favor da receitaN88. | Primeiro,
atuaram positivamente o aperfeicoamento do sistemaardecadacdo, a
recuperacdo de créditos previdenciarios e a amplidgdemprego formal
Segundo, o crescimento da arrecadacdo da COFINSC® Bk — que passou
também a financiar a previdéncia a partir de 199%e ten papel de destaque
na elevacdo das receitas previdenciarias no perio®9/2(1. Assim, 0
aumento das receitas da previdéncia social combirtado um incremento

modesto das despesas com beneficios ensejaram ulmaraneas contas do

2. Os dados da contribuicdo dos servidores fedéoasgsn obtidos na Tabela 4.11, ja as
despesas com beneficios estdo presentes na Tabla 4

3. Segundo o IGBE, contrariando uma tendéncia wadarao longo dos anos 90, ocorreu um
aumento do percentual de pessoas ocupadas conmecagsinada, de 27,41% em 1999 para
29,29% em 2001. Assim, esta melhora do empregoalomfluenciou o crescimento da
arrecadacdo do INSS, em 2001. Porém, cabe desiaeanais de 50% das pessoas ocupadas
ainda continuavam sem contribuir para a previdésmdsal.



Tabela 4.14

Quantidade de beneficiosmenanutengdo da Previdéncia Social

1992-2001

Classificacdo 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
TOTAL 13.709.767 15.122.13% 15.753.180] 16.176.587 16.912.493 17.791.587 18.565.447 19.204.032 19.874.97% 20.321.811
1. PREVIDENCIARIOS 11.754.250 13.157.540 13.809.718| 14.268.898 14.738.242 15.364.80% 15.991.56% 16.510.332 17.060.413 17.431.361
1.1. Aposentadorias 7.269.978 8.532.691 9.107.895 9.423.32% 9.738.959 10.216.263 10.693.986 11.094.956¢ 11.413.959 11.618.55¢
1.1.1. Idade 3.566.854 4.628.784 5.043.041 5.101.356 5.144.422 5.242.97¢ 5.439.43% 5.658.40¢ 5.876.257 6.004.944
1.1.1.1 Urbanos 1.018.572 1.137.158 1.225.435 1.314.161 1.374.774 1.432.130 1.485.33% 1.531.534 1.571.217 1.596.869
1.1.1.2 Rurais 2.548.282 3.491.626 3.817.606 3.787.19% 3.769.648 3.810.846 3.954.100 4.126.872 4.305.040 4.408.08(
1.1.2. Tempo de Servigo 1.662.830 1.867.446 2.021.955 2.271.376 2.542.621 2.891.04¢ 3.126.38¢ 3.222.55% 3.275.652 3.320.581
1.1.3 Invalidez 2.040.294 2.036.461 2.042.899 2.050.593 2.051.916 2.082.241 2.128.16% 2.213.99% 2.262.050 2.293.025
1.2 Pensbes 3.827.411 4.009.414 4.137.934] 4.323.021 4.479.599 4.640.886 4.799.365 4.953.949 5.112.273 5.231.74(
1.3 Outros 656.861 615.435 563.889 522.552 519.684 507.654 498.214 461.427 534.18] 581.065
2. ACIDENTARIOS 511.649 527.201 540.404 560.537 575.785 607.773 625.933 638.78% 652.304 667.69(
3. ASSISTENCIAIS 1.443.869 1.437.394 1.403.058 1.347.12 1.598.46¢ 1.816.009 1.947.945 2.054.919 2.162.258 2.222.76(

Fonte: Anuario Estatistico da Previdéncia Social d2001 e 1999 (Suplemento Histdrico). Elaboracéo doitor.
Nota:1. Inclui salario-familia e maternidade, abons e auxilios (doenca, recluséo e acidente).
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Tabela 4.15
Taxas médias descimento anual da quantidade de beneficios
em maeuntdo da Previdéncia Social: 1985-2001 (% a.a.)

39

Classificagao 1985/1989 1990/1994 | 1995/1998 1999/2001
TOTAL 3,20 6,00 4,70 2,9
1. PREVIDENCIARIOS 3,30 6,9 3,9 2,7
1.1. Aposentadorias 3,10 9,60 4,30 2,3
1.1.1. Idade 3,6 14,9 2,2 3,
1.1.1.1 Urbanos 9,90 9,80 4,20 2,1
1.1.1.2 Rurais 1,60 16,80 1,40 3,3
1.1.2. Tempo de Servi¢co/Contribuicéo 3,40 9,2 11,20 1%
1.1.3 Invalidez 2,10 0,50 1,20 1,8
1.2 PensGes 57 4,2 35 2,8
1.3 Outros -3,00 6,60 -1,60 12,2
2. ACIDENTARIOS 9,60 4,70 3,70 2,2
3. ASSISTENCIAIS 0,25 -0,9¢ 13,1 4,

Fonte: Tabela 4.14. Elaboragao @aitor.

Nota:1. Inclui salario-familia e raternidade, abonos e auxilios (doenca, reclusao

e acidente).
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INSS. Nesse sentido, seu superavit primario passaundemédia de 0,2% do
PIB de 1995/1998 para 0,4% do PIB em 1999/2001. Rekylportanto, oposto
do verificado entre 1990/1994 e 1995/1998, quandoegistrou um elevado
declinio do superdvit primario da previdéncia sodiabela 4.16).

Quanto as demais rubricas do resultado primariostm seguinte
cenario (Tabela 4.10). A despesa do FAT, em médisqu de 0,5% do PIB de
1995/1998 para 0,6% do PIB em 1999/2001. Por datto, as despesa com
subsidios e formacdo bruta de capital fixo, mais uma declinaram. No
primeiro caso, 0 gasto médio que era de 0,4% do PIB3956/1998 diminuiu
para 0,3% do PIB de 1999/2001. Ja os investimen&na, gs mesmos periodos,
passaram de 0,6% do PIB para 0,5% do PIB, com ingdlesanegativas para a
infra-estrutura econdmica do Pais (Tabela 4.10).

Além disso, os cortes realizados em diversas rubnadem
também ser observados quando se examina as degmmsdancdo, cuja
principal caracteristica, no periodo 1999/2001, foi clid® de seus
componentes (Tabela 4.10). Nesse sentido, a deée®a seu gasto meédio
diminuido de 1,1% do PIB de 1995/1998 para 1% d® é¢th 1999/2001. Ja as
despesas com servigos econdmicos, mantiveram ant@adde queda ao longo
dos anos noventa e declinaram de 1,6% do PIB em I®@5para apenas 1,2%
do PIB de 1999/2001, com implicacdes negativas gataxas de crescimento e
a expansao futura da economia. Em relacdo a saudeygparasmos periodos, a
passagem foi de 2,0% do PIB para 1,9% do PIB. Quan&mucacado, sua
despesa média caiu de 1,4% do PIB em 1995/1998 Jhadta do PIB de
1999/2001. E a situagéo da educacgéo néo foi maiséalica devido a despesa
realizada em 1999 que foi de 1,6% do PIB, elevando mnsédia. Porém,
considerando o biénio 2000/2001 em relacdo ao peli@@@/1999, verificou-se

uma queda de 37,5% nas despesas com essa rubmalandtite, considerando o



Tabela 4.16
Resultado primario da Previdéncia Social
em % do PIB: 1980-2001
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Receitas Receita Despesas com Déficit

Total beneficios Primario?

Ano Contribuicbes | Transferéncias
da Uniad
(A) (B) C=A+B (D) (D) -(C)

1980 4,5D 0,30 4,80 3,50 -1,30
1981 4,90 0,50 5,40 3,90 -1,50
1982 5,90 0,30 6,20 4,2( -2,00
1983 5,20 0,50 5,70 4,2( -1,50
1984 4,60 0,60 5,20 3,70 -1,50
1985 4,6D 0,20 4,80 3,20 -1,60
1986 4,90 0,20 5,10 3,40 -1,70
1987 4,50 0,04 4,54 2,60 -1,94
1988 4,10 0,08 4,13 2,50 -1,63
1989 4,30 1,10 5,40 2,70 -2,70
1990 5,10 0,60 5,70 3,30 -2,40
1991 4,40 0,50 4,90 3,40 -1,50
1992 4,40 0,20 4,60 4,2( -0,40
1993 5,20 0,50 5,70 5,10 -0,60
1994 4,80 0,50 5,30 4,9( -0,40
1995 4,90 0,60 5,50 5,00 -0,50
1996 5,20 0,40 5,60 5,30 -0,30
1997 5,0b 0,60 5,65 5,50 -0,15
1998 4,90 1,30 6,20 6,10 -0,10
1999 5,10 1,60 6,70 6,10 -0,60
2000 5,00 1,40 6,40 6,00 -0,40
2001 5,2 1,60 6,8 6,4( 0,40
Média
1980/89 4.8 ! 52 3.4 -1,8
1990/94 4.8 8 5,8 4,7 -1,1
1995/98 5,0 N 57 5,5 -0,2
1999/01 5L 8 6,6 6,4 0,4

Fonte: Anuario Estatistico da Previdéncia Sial de 2001 e de 1999 (Suplemento Histérico).
Elaboracgéo do autor.

Nota: 1. De 1980 a 1991, inclui outras tnaferéncias correntes.

2. Sinal negativo (-) significauperauvit.



142

somatorio do gasto em saude, educacdo e servico$remms, despesas que
efetivamente geram externalidades positivas parat@ dessistema econdémico,
sua média passou de 4,9% do PIB de 1995/1998 pdka dp PIB em
1999/200%

Em suma, o crescimento do gasto primario total Glwerno
Federal entre 1995/1998 e 1999/2001 ndo decorreurderdos generalizados
em todas as rubricas que compde seu resultado. fiss@ se concentrou nas
despesas com transferéncias intergovernamentaisfities do INSS, inativos
da Unido e com o FAT, como analisado anteriormebddeas despesas em
consumo, subsidios e formacéo bruta de capital fet@ bomo os gastos em
saude, educacéo e servicos econdmicos apresentaciimalj fato omitido nas
analises de Castro (2002), Giambiagi (2002b e 2@@8)goni (2002) e Velloso
(2002). Portanto, a tese defendida pelos referidos autbgeque todos os
grandes itens do gasto priméario da Unido tiveram wgscanento maior que o
PIB apos 1994 e que o ajuste fiscal de 1999/200bMtdo integralmente por
aumento da carga tributaria ndo encontra respaldeafidade.

Por outro lado, analisando as despesas financemastata-se que
estas apresentaram a maior variacdo entre os itencauedem o déficit
operacional da Unido (resultado primario + despesas jaoos reais). Nesse
sentido, as despesas com juros reais, em médisarpas de 2,9% do PIB de
1995/1998 para 4,0% do PIB em 1999/2001, um increméat37,9%. Assim,
devido a presenca desses gastos, a ocorréncia deevadekuperavit primario
médio de 2,1% do PIB entre 1999 e 2001 n&do evitoypareaimento de
recorrentes déficits operacionais (Tabela 4.10).

Dentre os fatores que contribuiram para a elevastogom juros
destacaram-se: as elevadas taxas de juros reaissvaodeacdo cambial. No

caso das taxas de juros, ndo obstante o decliniide no periodo, uma média

4. Esta dltima média também apresentou um valooméo que o verificado entre 1990 e
1994, periodo marcado por reducéo nos gastos péblic
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de 11,3% em 1999/2001 contra 22,9% de 1995/199% astda se mantiveram
bastante elevadas (Tabela 4.17). E um importante paia essa reducao das
taxas de juros, decorreu da mudanca no regime candlmal. a flutuacdo do
cambio, a partir de janeiro de 1999, concedeu-se maior grau de
independéncia a politica monetaria doméstica. Diestaa, as estratosféricas
taxas de jurosdeixaram de ser utilizadas pelo Banco Central dsiBcamo
instrumento para defender uma taxa de cambio sobrenaalar No entanto,
devido a deterioracdo das contas externas, comacddstaa secdo anterior, 0
Pais manteve-se ainda prisioneiro de elevadas t&xpsab reais entre 1999 e
2001 (Coutinho, 2002).

Quanto ao cambio, este apresentou uma grande a@riagtre
dezembro de 1998 e dezembro de 2001. Ao longo d&, W0 e 2001, a
desvalorizacao real da taxa de cambio — descon&ddRC — foi de 40%, 0,3%
e 11,5%. Como uma parcela da divida liquida da d&Jsdtava em moeda
estrangeira ou corrigida pela taxa de cambio, a daw@tdo cambial descrita
acima, contribuiu sobremaneira para elevar suas despéisanceiras,
notadamente no ano de 1999.

Além da variacdo da taxa de cambio, a mudangamgposicdo da
divida mobiliaria interna federal (DIMIF) também teve imhoa negativos
sobre o gasto publico. Em dezembro de 1994, apeB&s @& DIMIF (R$ 5,1
bilhdes ou 1,5% do PIB) estavam indexados ao cambigm, com 0 aumento
da vulnerabilidade externa da economia brasileirtss psopor¢cédo chegou a
dezembro de 1998 correspondendo 21,0% da DIMIF (R$ l@8hoes ou 7,4%
do PIB). E essa crescente dolarizacdo da divida @teassociada a

desvalorizacdo cambial no inicio de 1999, protegetepdo setor privado

5. Segundo Barbosa (2000), as estratosféricas tix@gos reais utilizadas para defender a
sobrevalorizacdo da taxa de cambio, entre 1995 98,186 eram comparaveis aquelas
observadas no mercado de agiotagem.



Taxa de Juros Re@m %

Tabeld%

199302
Periodo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1. Taxa de Juros Internd A B A B A B A B A B A B A B A B
Janeiro 0,40 2,03 2,00 3,73 0,78 1,94 0,14 1,21 1,77 2,07 1,53 -17,99 0,44| -15,51 0,62 1,72
Fevereiro -0,30 0,02 2,10 3,98 1,58 1,64 1,24 1,07 2,10 1,48 0,95| -19,65 1,39 9,35 0,61| -1,37
Marco 1,10 -1,09 2,40 -1,48 2,00 1,71 0,47 0,86 1,97 1,60 2,32 4,21 0,93| 10,46 0,69| -2,97
Abril 2,80 3,20 1,90 2,30 1,36 1,61 1,06 1,26 1,84 1,03 1,82| 14,60 1,04 -0,19 0,32| -3,58
Maio 5,00 2,93 3,80 5,29 0,32 1,50 1,28 0,89 1,40 1,01 1,91 2,64 1,08 -1,82 0,92| -3,28
Junho 2,80 5,29 1,40 2,22 0,75 1,35 0,90 1,01 1,32 1,04 1,01 -3,04 1,40 2,48 0,74| -2,07
Julho 1,30 -4,70 1,70 2,34 0,83 1,35 1,50 1,02 2,09 1,09 0,45 -0,31| -0,58 1,90 0,14 -2,21
Agosto 0,80 8,24 2,50 2,40 1,97 1,32 1,63 0,90 1,65 0,59 1,08 -2,77 0,54 0,77 1,05 -0,20
Setembro 2,20 8,10 4,40 2,12 1,76 1,30 0,99 1,06 2,51 1,68 1,29 0,56 1,17 -0,43 1,19 -4,79
Outubro 1,00 6,48 2,90 2,37 1,64 1,29 1,32 1,08 2,97 2,28 0,45| -2,29 1,26| -0,89 0,81 -1,00
Novembro 1,60 4,80 1,50 2,51 1,51 1,28 2,19 2,37 2,82 2,17 0,26 3,46 0,87| -2,27 0,53 9,24
Dezembro 3,20 3,26 2,50 2,21 0,91 1,10 2,26 2,35 1,40 1,41 0,99 6,39 0,57 0,40 0,68 9,12
Acumulado no ano 24,10| 44,56 33,30| 34,19| 16,50( 18,80 16,00 16,12| 26,60\ 18,86| 14,97| -18,16/ 10,48 1,56 8,61| -2,93
2. Taxa de Juros Externa Anud 1,6 2,8 2,2 3,0 3,74 2,7 2,7 2,65
3. Diferencial entre Taxa de Juros
Interna (B) e Externa Anuaf 42,28 30,4 16,22 12,6 14,5] -20,3 -1,25 -5,5

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimess e Conjuntura Econdmica, varios nimeros. Elaboracado autor.

Notas: 1. Taxa Over-Selic: A) deflacionada pelo IGP de 9@/1998 e pelo IPC de 1999/2001 e; B) deflacionadzlgvariagdo cambial.
2. Taxa média do Federal Funds (EUA) daftionada pelo Indice de Precos ao Consumidor (IPCpd EUA.
3. Representa o lucro ou prejuizo parainvestidor externo.
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endividado em dolares, permitiu lucros exorbitantesapas instituicdes
financeiras, no entanto, socializou o prejuizo naanigas publicas. Assim, em
virtude dessa assimetria, Cardoso (2002) e Barbos®3)2@efendem
acertadamente a idéia de que o Estado ndo deveitia t#tioios publicos com
correcao cambial, a fim de n&o incorrer em enormetapecomo verificado no
Brasil no inicio de 1999. Sobre esse periodo, Saad EilMorais (2002, p.17 e
18) colocam:

“ A desvalorizacdo do real foi diferente das outrasises

cambiais nos anos noventa. Estas surpreenderamiarimalos

agentes e desvalorizaram grandes capitais, espeeiae no
sudeste da Asia. No Brasil, a iminéncia do colapambial era
evidente, e trouxe vultosos ganhos aos grandes taigpi
especialmente financeiros. O impacto da desvalgéiaasobre a
divida liquida do setor publico entre dezembro €888le junho de
1999 foi de R$ 43,6 bilhdes; além disso, o Bancatt@eperdeu

cerca de R$ 7,8 bilhdes no mercado futuro de délaekevando o
impacto fiscal da desvalorizacdo cambial para 5,880PIB. Em
contrapartida, algumas instituicdes financeirasrlu@am, apenas
em janeiro, duas vezes mais que em todo o anoi@ntér crise

cambial demonstrou que o Brasil tem um Estado gesdgiario

as avessas, que protege com eficiéncia 0s ganhosapial

(especialmente financeiros) a custa dos trabalhasiore,

secundariamente, do capital produtiigrifo nosso).

Em suma, a combinacdo de elevadas taxas de juemis ee
desvalorizagcdo cambial exerceram um papel imporfzant o crescimento das
despesas financeiras da Unido. Por sua vez, estaw fdeaisivas para o
aparecimento de recorrentes déficits operacionais, métha de 1,9% do PIB
em ambito federal entre 1999 e 2001. Como nesse dperio nivel de
senhoriagem foi em média 0,7% do PIB (Tabela 4.18), ésintribuiu para
amortecer o crescimento da divida liquida da Urgée, passou de 21% do PIB
em 1998 para 29,0% do PIB em 2001 (Tabela 4.19).



Déficit do Setor Publi¢@ senhoriagem

feda 4.18

em % do PIB985-2001

Ano

Déficit
Publico

(A)

Senhoriagem

(B)

Variacdo da
Divida
C=A-B

1985
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Fonte: Boletim do Banco Central, varios nUmeros.
Nota: 1. Conceito operacional. Abrange Unido, Estax$, Municipios e

Empresas Estatais.

14¢€



Tabela 4.19
Divida liquida do Setor Publico

em % do PIB: 1988-2001

Discriminagéo 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1. Governo Federal 17,4 18,3 14,4 10,9 10,7 8,7 9,2 10,1 13,6 15,1 21,0 25,7 26,8 29,0
1.1 Divida interna 2,5 6,8 0,4 -3,6 -0,6 0,9 3,0 6,6 12,0 13,2 16,7 17,7 19,3 20,6
1.2 Divida externa 14,9 11,5 14,0 14,5 11,3 7,8 6,2 3,5 1,6 1,9 4,3 8,0 7,5 8,4
2. Estados e Municipios 6,6 5,8 6,6 6,9 9,2 9,3 9,8 10,6 11,5 13,0 14,4 16,3 16,2, 18,5
2.1 Divida interna 5.2 4,9 55 5,9 8,1 8,3 9,5 10,3 11,1 12,5 13,7 15,4 15,3 17,5
2.2 Divida externa 14 0,9 11 1,0 1,1 1,0 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 0,9 1,0
3. Empresas Estatais 21,5 14,8 17,5 17,5 15,8 14,2 7,0 6,6 5,8 2,8 2,9 2,8 2,2 1,6
3.1 Divida interna 12,0 8,6 9,6 9,7 9,5 8,6 51 49 3,9 0,9 1,3 1,3 0,9 0,4
3.2 Divida externa 9,5 6,2 7.9 7,8 6,3 5,6 19 1,7 19 1,9 1,6 1,5 1,3 1,2
4. Divida liquida do Setor Publico 45,5 38,9 38,5 35,3 35,7 32,2 26,0 27,3 30,9 30,9 38,3 44.8 45,2 49,1
4.1 Divida interna 19,7 20,3 15,5 12,0 17,0 17,8 17,6 21,8 27,0 26,6 31,7 34,4 35,5 38,5
4.2 Divida externa 25,8 18,6 23,0 23,3 18,7 14,4 8,4 55 3,9 4,3 6,6 10,4] 9,7 10,6
5. Base monetaria 15 1,3 2,5 15 14 1,0 3,6 3,1 2,4 3,6 4,3 4,6 4,2 4,3
6. Divida com base monetéaria (4+5) 47,0 40,2 41,0 36,8 37,1 33,2 29,6 30,4 33,3 34,5 42,6 49,4 49,4 53,4

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios ameros.

Nota: 1. Exclui a base monetaria. Além disso, o sl pode ser nagativo, devido ao fato de o volume deédito ser maior do que o passivo.

2. Refere-se a dezembro.
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Além dos déficits operacionais da Unido, o cresoimela divida
externa da Unido de 1999/2001 também foi importante aeelevacdo de sua
divida liquida total. Nesse sentido, aquela pas&od,3% do PIB (ou 20,5% da
divida liquida total da Unido) em 1998 para 8,4%FdB (ou 29% da divida
liguida total da Unido) em 2001 (Tabela 4.19). E #igadesse crescimento
esteve relacionada, principalmente, a desvalorizagiobial e ao nivel de
reservas internacionais. No primeiro aspecto, para acho @stoque de divida
externa, a ocorréncia de uma elevada desvalorizagabialaimplica em uma
variacdo significativa do valor da divida externa enedaonacionl Assim, a
forte desvalorizacdo da taxa de cambio no final das amoventa contribuiu
sobremaneira para que a divida externa da Unidosaesstede 4,3% do PIB em
1998 para 8,0% do PIB em 1999. No segundo aspeajoeda do nivel de
reservas internacionais depois de dezembro de 1998camptambém no
aumento da divida externa liquida da Unido entr® 99001 (Tabelas 4.19 e
4.20). Portanto, nesse periodo, a divida externa d&@oUaoi caracterizada pela
combinacdo de fatores exatamente opostos aos de 19985/ elevada
desvalorizacdo da taxa de cambio e queda do estiegquesservas internacionais.
Finalmente, cabe destacar que a relacao dividaddiqua Unido/divida liquida

total do setor publico passou de 54,8% para 59,1%0£h.

6. Cabe destacar que o crescimento da divida piptmvocado pela desvalorizacdo cambial
€ contabilizado também como ajuste patrimonialmAtiisso, segundo o Bacen, a diferenca
entre o0s ajustes patrimoniais e as privatizac@ambito do setor publico, obteve uma média
de 4,3% do PIB de 1999/2001, fato que contribuitapelevar sua divida liquida nesse
periodo.

7. O nivel de reservas em dezembro de 1998 era S 43,6 bilhdes. JA no periodo

1999/2001, considerando o més de dezembro de cexeesse estoque declinou e obteve
uma média de 34,7 bilhdes (Tabela 4.20). Como lnilcéda divida externa liquida da Unidao

as reservas internacionais sdo subtraidas, umnibeaessas implica em aumento das
obrigagOes externas do Governo Federal.



Tabela @.2

Reservas internacionale
Banco Central do Brasi
em US$ milhdes: 1990-2001

Fim de Periodo

Critério de Caixa

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

1999
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

2000
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

2001
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

éa37

BB7

823

432
407

426

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios niraros
Nota: 1. Conceito operacional do Banco Central, contgutando
haveres prontamente disponiveis.

14¢
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Quanto a divida liquida dos Estados e Municipesta também
apresentou crescimento. Os seus recorrentes superanirips obtidos em
1999/2001 ndo evitaram o surgimento de déficitsrampenais (Tabela 4.21).
Estes por sua vez, pressionaram sua divida liquidggssou de 14,4% do PIB
em 1998 para 18,5% do PIB em 2001. Porém, sua pag#mpna divida liquida
total do setor publico se manteve constante em 3T@&8e periodo (Tabela
4.19). Ja a divida das empresas estatais, apresant@omportamento oposto
ao verificado no ambito da Unido. Esta declinou @82do PIB em 1998 para
1,6% do PIB em 2001 (Tabela 4.19). Aléem disso, saréigipacao relativa na
divida total do setor publico caiu de 7,6% para 3,28fsiderando o mesmo
periodo. E um importante fator para a ocorréncia dessdinio, esteve
associado aos repetidos superavits operacionagoshpielas empresas estatais
de 1999/2001 (Tabelas 4.21). Desta forma, assim calooen entre 1995 e
1998, o Governo Federal se constituiu na Unica &i¢idio setor publico onde
se verificou tanto um crescimento absoluto quantadivelale sua divida liquida
no periodo 1998/2001.

E como agravante desse quadro a nivel federal,aieéos titulos
da divida mobiliaria interna federal (DIMIF), ap6s mesde 1998, passou a ser
indexado a taxa de juros Selic e & taxa cathifaim isso, uma elevacéo na taxa
de juros basica da economia (Selic), para conter acadl ou atrair capital
externo para fechar o balanco de pagamentos, ow@&ncia de desvalorizacao
cambial ampliava consideravelmente as despesaséimas da Unido.

Assim, além dos déficits em conta corrente, o amestio da divida

publica e a deterioracdo de sua composicdo (conda®Beagamento) também

8. Segundo o Boletim do Banco Central (varios nasjelem maio de 1998, 21,1% da DIMIF
estava indexada a taxa Selic, 17,7% a taxa de od&nbb,6% a taxa de juros pré-fixada. No
entanto, a partir desta data, ocorreu uma mudaesfavbravel em sua composi¢do, e em
dezembro de 2001 seu perfil era o seguinte: 54gtév@ indexada a taxa Selic; 29,5% a taxa
de cambio; e apenas 8,1% era composta por titalodaxa de juros pré-fixada.



Tabela 4.21

Necessidades de financiareedo Setor Publicd
fluxos em 12 meses @6) do PIB: 1993-2001

Discriminag&o Dez. 1993 Dez. 1994 Dez. 1995 Dez. 1996 Dez. 1997 Dez. 1998 Dez. 1999 Dez. 2000 Dez. 2001
Total Operacional 0,70 -1,2 49 3,8 4,3 7.9 3.4 1,2 1,4
Governo federal e Bacen 0,60 -1,6 1,7 1,6 1,8 5,2 3,2 1,3 1.4
Governos estaduais e municipais 0,05 0,8 2,3 1,8 2,3 1,8 0,5 0,7 0,5
. 0,05 -0,4 0,9 04 0,2 0.6 -0,3 -0,8 -0,5
Empresas estatais
L -2,30 -5,2 -0,3 0,1 10 0.0 -3,2 -3.5 -3,7
Total primario
- -3.7 - - - - -1.9 -19
Governo federal e Bacen 0.9¢ 3.2 0.8 04 0.3 0.4 24 LS 1.9
- - -0 .72 -09
Governos estaduais e municipais 0.6 08 0.2 0.6 0.8 0,2 0,2 0,5 0.9
-0,8Q -1,2 0,1 -0,1 -0,1 0,4 -0,6 -1,1 -0,9
Empresas estatais
3,00 4,0 5,2 3,7 34 7.5 6.6 4,7 51
Total juros reais
1,50 1,6 2,2 2,0 15 5.8 5.5 3,2 3,3
Governo federal e Bacen
0,70 1,5 2,2 1,3 15 1,4 0,7 1,3 14
Governos estaduais e municipais
0,80 0,8 0,8 0,4 0,4 0,1 0,4 0,2 0,4
Empresas estatais

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nineros.

Nota: 1. (+) Déficit e (-) Superavit.
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contribuiram para a manutencédo das taxas de jurisseranivel elevado entre
1999 e 2001. No primeiro caso, a taxa de juros reekride ser alta para
favorecer o influxo de capitais externos e com issamfirar os déficits em conta
corrente. Ja no segundo ponto, tem-se a seguinteaogn: quanto mais a
divida publica cresce e sua composicéo se detennaig, altas serdo as taxas de
juros reais exigidas pelo mercado financeiro, emudétdo maior risco de
defaultpor parte do governo (Llussa, 1997).

Nesse sentido, para se obter o declinio das w@&gsrros reais,
importante para elevar o crescimento do pais e nedazilespesas financeiras
do setor publich é necesséario a diminuicdo da vulnerabilidade reatela
economia bem como a mudanca nas condi¢coes de paiganhe estoque da
divida publica via renegociacdo. No primeiro cas@, sguacionamento néo
transita por cortes adicionais nos gastos publiéosfimanceiros, mas mediante
a presenca de superavits comerciais expressivamgo do tempo, capazes de
contrabalancar o déficit estrutural na conta de cesvi(juros, lucros e
dividendos), cuja média foi de US$ 18,9 bilhdes erit®®9 e 2001, tese
defendida também por Coutinho, Sampaio e Appy (200dkionalmente, para
a obtencéo dos superavits comerciais, o Estado dmraréna participacao ativa
através de uma politica industrial e de comércioriextdestinadas a promocao
das exportacdes e de substituicdo de importacfemt@Qao segundo aspecto,
sua viabilidade decorre da confianca dos agentesetoado financeiro de que

0S superavits primarios do setor publico serdo sufies para estabilizar ou

9. Por outro lado, cabe destacar que a manuterasEtaxias de juros reais em niveis elevados,
por desestimularem fortemente o investimento predusdo incompativeis com a retomada
do crescimento econdmico nhuma perspectiva de nedltingo prazos. Ademais, uma taxa de
juros elevada piora a percepcéao de riscos dostiduess estrangeiros sobre o pais, ao invés
de atrai-los. Sobre esse ponto, Bresser Pereirakand (2002, p. 164) colocam:(:..)
gueremos sugerir que também é importante na dategéd do risco-Brasil a influéncia das
taxas de juros definidas pelo Banco Central sobseeerisco. A taxa de juros interna
contamina a taxa externa. Essa contaminacdo sendstea Nnosso ver, as proprias
classificacfes de risco feitas pelas agéncias. §everno brasileiro estabelece uma taxa de
juros de curto prazo téao alta, deve ser mesmo Lis graiscado”.
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reduzir a relacéo divida publica/PIB em termos intgpnais (Cirne de Toledo,
2002; Giambiagi e Além, 1999). Desta forma, seria elidvegociar com o
mercado financeiro a possibilidade da DIMIF ser costg predominantemente
por titulos com taxa de juros pré-fixada ou indexadanaindice de pregcos ao
consumidor. Assim, um aumento na taxa de juros de puazo (Selic) ou uma
desvalorizacdo cambial traria consigo efeitos menogemos sobre as despesas

financeiras da Unido.

4.4 Conclusbes

Uma importante caracteristica da economia brasileitr@ &:999 e
2001 consistiu na queda do influxo de capital. Cargalanca de transacdes
correntes continuou a registrar elevados déficits, eerifse nesse periodo um
agravamento das contas externas. E diante dess#ocatvéerso, embora tenha
ocorrido o abandono da ancora cambial no inicio ®91e o setor publico
registrasse enormes superavits primarios, as elevadas de juros reais
continuaram presentes na politica econémica conmidagiles negativas para a
economia. Assim, em virtude do declinio nos investitas, ocorreu uma
reducdo na taxa média de crescimento econdmico,aqusup vez, resultou em
deterioracdo do salario real e no aumento da taxasgprego.

Adicionalmente, as elevadas taxas de juros reapigdaram
também o crescimento das despesas financeiras da gueé mais uma vez, se
tornaram no principal elemento para a ocorréncia detidege déficits
operacionais, contribuindo assim, para a elevacasudedivida liquida no
periodo 1999/2001. Por outro lado, as contas primaktgeram uma melhora
significativa, cujo resultado se originou do crescitoeda carga tributaria, uma
vez que o gasto total médio apresentou uma elev®giém, deve-se ressaltar

gue nao ocorreram aumentos generalizados nos gast@sips. Pelo contrério,
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importantes rubricas como saude, educac¢ao e sendgnéraicos, despesas que
efetivamente geram externalidades positivas paesto do sistema econémico
sofreram cortes. Além disso, esse esforco fiscal do lpriméario, como
destacado acima, ndo evitou o aparecimento de ratesrdéficits operacionais
tampouco contribuiu para melhorar as contas externas.

Assim, em funcdo dos fatos expostos anteriormeetelepreende
gue o grande desafio a ser enfrentado pela economideiveasia atualidade
consiste em reduzir sua vulnerabilidade externa. Ga@gnamento desse
problema, porém, ndo transita por cortes adicionaisgasts publicos nao-
financeiros, mas mediante a presenca de superavity@aimexpressivos ao
longo do tempo, capazes de contrabalancar o défstrutural na conta de
servigos (juros, lucros e dividendos) do balancoatmmentos. Ademais, outro
objetivo a ser perseguido pelo governo, consistestabelecer a confianca dos
agentes do mercado financeiro de que os superavitanws do setor publico
serdo suficientes para estabilizar ou reduzir ac@elalivida publica/PIB em
termos intertemporais, e com isso, permitir uma mudarasa condi¢cbes de
pagamento do estoque da divida publica. Dessa raaseria possivel reduzir
de forma segura e ndo reversivel as taxas de jurds deaPais, o que
propiciaria, de um lado, elevar o crescimento econgnueooutro, obter um
declinio nas despesas financeiras do Governo HedRodanto, defende-se a
idéia de que o equilibrio fiscal, definido como a cigede do Estado em
estabilizar ou reduzir a relacdo divida publica/PdBango do tempo, deve ser
obtido ndo através da manutencdo ou elevacdo dass aperavits primarios,
mas pelo declinio das taxas de juros reais domésticamior crescimento
econdmico.

E sobre esse ultimo aspecto, no capitulo segaetiemonstrara a
seguinte idéia: com a presenca de menores taxasager@ais — em virtude da

reducao da vulnerabilidade externa e da melhora nascé@s de pagamento do
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estoque da divida publica, conforme destacado amteriie — e maior
crescimento econdémico é perfeitamente factivel redaziatual meta de
superavit primario, 4,25% do PIB em 2003, sem elevarelacdo divida
publica/PIB ao longo do tempo. Além disso, serdcstmados exemplos de
paises que privilegiaram as despesas primarias emmento dos gastos
financeiros e, como consequéncia, apresentaram urhome&esempenho

econdmico do que outros que adotaram uma estratégséaop
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Capitulo 5 — Uma Comparacéao Internacional e a Trajetda da Divida
Publica/PIB entre 2003 e 201

5.1 Introducao

Apbs o estudo da evolucao fiscal da Unido em 1990/2fetuado
nos capitulos anteriores, o presente capitulo teegoirste plano. Na segunda
secdo, sera feito um esforco para comparar a acaga@snos centrais da
Argentina, Coréia do Sul, Chile, Espanha, Méxicalahdia e do Brasil entre
1985 e 2000, tendo como parametro a estrutura dedaspesas publicas e os
resultados econdmicos obtidos em termos de: taxasedeimento do PIB; taxa
de variacao do salério real; taxa de desempregogtaka#lacao; déficit publico
e saldo em conta corrente em relagcdo ao PIB. Comgssignde-se examinar a
alocacdo dos gastos publicos em paises de nividsohe desenvolvimento ao
do Brasil e como se comportaram alguns indicadoresossicos dessas
economias.

Ja o restante do capitulo tratara da divida paibfcrelacdo divida
liguida do setor publico/PIB representa um dos indicesl para o
acompanhamento fiscal e macroeconémico. E no caddrakil esta assume
uma atencdo especial. O crescimento da dividagaihlinto com as elevadas
taxas de juros reais se constituiram em elementosivies para a deterioracao
fiscal do setor publico ao longo dos anos noventaiy\sem virtude de sua
importancia para a atual politica econdmica, naetexcsecdo sao feitas
simulacdes sobre o comportamento da divida publica 8003 e 2010. Através
desse exercicio sera calculada a sensibilidadewidaddublica aos seguintes

parametros: superavit primario; senhoriagem; taxa des jueal; taxa de



crescimento real do PIB. Na quarta se¢ao, em funca@aldsnetro definidos
anteriormente serdo elaboradas varias alternativas paagratude do superavit
primario necessario para estabilizar a divida publimaermos intertemporais.

Finalmente, na quinta secéo séo apresentadas dss@ms

5.2 Uma Comparacao do Perfil de Atuacao do EstadmrBrasil e em Outros
Paises Selecionados
5.2.1 A Metodologia Utilizada

Os paises selecionados para se fazer a comparacdo Boasilo
foram obtidos pelo critério do Produto Nacional BrfNB) per capita,
presente no World Development Report 2000/2001, de®&tundial. Por esse
critério’, enquanto a Espanha é considerado um pais de pendapita alta as
economias do Brasil, Argentina, Coréia do Sul, Chiiéxico, Tailandia sao
classificadas como de renda per capita média,. Jéekmao a estrutura das
despesas e aos resultados econdémicos obtidos, os f#@dm coletados do
Fundo Monetéario Internaciorfa(FMI). Além disso, como os paises listados
apresentam diferencas entre si, esses foram agrupadasoddo com suas
caracteristicas mais semelhantes em termos de pasigiastbs como proporgcao
do PIB e envolveu os seguintes itens: despesafupgéio (saude + educacao +
servicos econdbmicos); gastos primarios (transferénntasgovernamentais +
consumo + assisténcia e previdéncia + subsidiosrmalcdo bruta de capital

fixo) e pagamentos de juros. Nesse sentido foramzaditis os seguintes

1. A classificacdo dos paises, segundo o Banco Miirabedeceu aos seguintes niveis do
PNB per capita de 1999:

a) até US$ 755,0 — baixa renda,;

b) de US$ 756,0 a US$ 9.265,0 — renda média;

c) US$ 9.266 ou mais — renda alta.

2. Os dados foram obtidos das seguintes publica®&dll: Government Finance Statistics
Yearbook e Internacional Financial Statistics Yeak
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parametros para agrupa-los. O primeiro, se relaciona lammgodas despesas
por funcdo. O segundo, € baseado no quociente g@sneatos de juros pelos
gastos primarios, ao passo que o terceiro, € defipedo seguinte critério:
pagamento de juros sobre as despesas por funcamoralmente, cabe destacar
gue a escolha desses parametros possibilita respansieguinte questéo: os
paises que registraram crescimento em suas despesasgao e/ou declinio
nos gastos financeiros em relacdo ao gasto totalseaperam melhor
desempenho econémico do que aqueles que adotarabégist oposta ?

Assim, pela metodologia definida acima, os gowgreoentrais dos
paises analisados foram divididos em trés grupos. @QAGW’, formado pela
Coréia do Sul, Tailandia e Chile, apresentou o seguierfil de gastos entre
1985/1989 e 1990/2000 (Tabela 5.1): aumento nagedas por funcédo; e as
despesas financeiras perderam importancia relativaredagdo aos demais
gastos. J& o Grupo “B”, composto pela Espanha entirge(Tabela 5.2), teve
uma estrutura de despesa oposta da verificada npo gfA”. Assim,
considerando os mesmos periodos, se presenciou a dasddespesas por
funcdo e os pagamentos de juros passaram a ter mammaesstrutura dos
dispéndios, o que corresponde a uma trajetoria deggasielhante a do Brasil
(Tabela 5.3). Finalmente, tem-se uma posi¢ao intdidria, com o Governo
Central do México, Grupo “C”, apresentando o segpetél de dispéndios: as
despesas por fungao foram reduzidas, mas por outrodadygstos financeiros

perderam importancia relativa (Tabela 5.4).

5.2.2 Os Resultados Econdmicos Obtidos e o Papelkkiado

Analisando inicialmente a taxa de cresciment®®) salario real e

taxa de desemprego entre 1985/1989 e 1990/2000tacemgiue 0s paises do



Tabela 5.1
Indicadores fiscais e econdémicos do Grupgo
Goverentral da Coréia do Sul, Chile e Tailandia: 1985-21D

Governo Central da Governo Central do Governo Central da
Indicadores fiscais Coréia do Sul Chile Tailandia
em % do PIB
1985/1989 1990/1997 1985/1989 1990/2000 1985/1989 1990/2000

(média) (média) (média) (média) (média) (média)
A. Gastos primarios 13,9 13,7 24,1 20,0 15,5 15,0
B. Pagamento de juros nominais 1,0 0,6 2,0 1,0 29 0,8
C. Despesa por funcéd 6,1 6,8 7,7 8,7 8,6 10,5
Relacéo B/A em % 7,2 4.4 8,3 5,0 18,6 5,3
Relacéo B/C em % 16,4 8,8 26,0 11,5 33,7 7,6

Indicadores econémicos 1990/2000
(média)

1. Taxa de crescimento do PIB 9,0 71 6,7 6,1 9,0 5,0
2. Salério real — taxa de variagédo 10,3 5,6 3,3
3. Taxa de desemprego 3,2 3,2 8,1 6,6 35 1,7
4. Taxa de inflagdo 4,2 54 20,2 10,8 3,2 4,6
5. Déficit nominal % do PIB® -1,6 -3,.1 2,7 -0,8 2,3 -0,9
6. Saldo em conta corrente % do PIB 4,3 0,5 -4,1 -2,7 -2,0 -1,9

Fontes: Para Coréia do Sul, ver Tabela 5.6; para o Cle, ver Tabela 5.7; para a Tailandia, ver Tabela 5,&ituadas ap6s a conclusao deste capitulo.
Notas: 1. Corresponde ao seguinte somatério: transferém intergovernamentais + consumo + assisténcia e pid&ncia + subsidios + formagao
bruta de capital fixo.
2. Somas das seguintes despesas: educacsaide + servicos econdmicos.
3. Sinal de (-) significa superavit. Alémisso, no caso da Coréia do Sul, os dados dessaritd se referem ao periodo 1990/1997.
Convencao estatistica: (...) dados néo disponiveis.
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Tahed.2
Indicadores fiscais e econémicos Goupo B

Governo Central da Espanha e Argentina: B%-2000

Governo Central da Governo Central da
Indicadores fiscais Espanha Argentina
em % do PIB

1985/1989 1990/1997 1985/1989 1990/2000

(média) (média) (média) (média)

A. Gastos primérios 28,4 29,8 12,4 11,9

B. Pagamento de juros nominais 3,0 4,0 1,2 1,7

C. Despesa por fung&o 9,9 6,4 3,8 2.4

Relacéo B/A em % 10,6 13,4 9,7 14,3

Relagéo B/C em % 30,3 62,5 31,6 70,8

Indicadores econémicos 1990/2000
(média)

1. Taxa de crescimento do PIB 4,2 2,8 -1,4 3,3
2. Salario real — taxa de variagcdo 1,4 1,2 -0,8
3. Taxa de desemprego 19,6 19,3 5,6 10,5
4. Taxa de inflagédo 6,9 4,1 444 .4 51,9
5. Déficit nominal % do PIB® 2,7 4,1 11 0,8
6. Saldo em conta corrente % do PIB -0,2 -1,7 2,1 -2,6

Fontes: Para Espanha, ver Tabela 5.9; para Argentinajer Tabela 5.10, situadas ap6s a concluséo deste talpi

Notas: 1. Corresponde ao seguinte somatorio: transferémd intergovernamentais + consumo + assisténcia e
previdéncia + subsidios + formacdwuta de capital fixo.

2. Somas das seguintes despesas: educacsaide + servicos econdmicos.

3. Sinal negativo (-) significa superaviélém disso, no caso da Espanha, os dados dessaritébse referem ao

periodo 1990/1997.

Convencao estatistica: (...) dados néo disponiveis.
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Tabela 5.3
Indidores fiscais e econdmicos do
Gover@entral do Brasil: 1985-2001

Governo Central do

Indicadores fiscais Brasil
em % do PIB
1985/1989 1990/2001

(média) (média)
A. Gastos primarios 15,7 17,3
B. Pagamento de juros reais 2,1 2,4
C. Despesa por fungéd 6,0 4,7
Relacdo B/A em % 13,4 13,9
Relacdo B/C em % 35,0 51,1

Indicadores econdmicos

1. Taxa de crescimento do PIB 4,3 1,9
2. Salario real — taxa de variacéo 7,0 1,8
3. Taxa de desemprego 4,0 5,8
4. Taxa de inflac&do 471,7 223,0
5. Déficit operacional % do PIB 2,6 1,1
6. Saldo em conta corrente % do PIB -0,2 -2,3

Fontes: Ver tabelas 4.9 e 4.10.
Notas: 1. Corresponde ao seguinte somatorio: trareféncias intergovernamentais +
consumo + assisténcia e previdénei subsidios + formacao bruta de capital fixo.
2. Somas das seguintes despesas: ediwgagsalde + servicos econdémicos.
Convencao estatistica: (...) dados nao disponiveis.



Tabela 5.4

Indicadoreis¢ais e econémicos do Grupo C
Governefitral do México: 1985-2000

Governo Central do

Indicadores fiscais México
em % do PIB
1985/1989 1990/2000

(média) (média)
A. Gastos primarios 10,8 11,0
B. Pagamento de juros nominais 14,1 3,4
C. Despesa por fungéd 7,5 6,4
Relacdo B/A em % 130,0 31,0
Relacdo B/C em % 188,0 53,0

Indicadores econdmicos

1. Taxa de crescimento do PIB 1,2 3,6
2. Salario real — taxa de variacéo 1,7
3. Taxa de desemprego 3,0
4. Taxa de inflac&o 77,3 19,1
5. Déficit nominal % do PIB 9,0 0,9
6. Saldo em conta corrente % do PIB -0,3 -3,6

Fontes: Ver Tabela 5.11 situada apés a conclusédostie capitulo.

Notas: 1. Corresponde ao seguinte somatorio: traresféncias intergovernamentais +
consumo + assisténcia e previdénei subsidios + formacao bruta de capital fixo.

2. Somas das seguintes despesas: ediwgagsalde + servicos econdémicos.
Convencao estatistica: (...) dados nao disponiveis.
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Grupo “A” obtiveram um melhor desempenho econdmioe Qs paises dos
Grupos “B” e “C”. No caso especifico da Coréia do 8uTailandia, néo
obstante a crise no leste asiatico deflagrada eno jdéh 1997, esses paises
apresentaram uma taxa média de crescimento anual@e(Zoréia do Sul) e
5% (Tailandia) no periodo 1990/2000 com implicacOestpas para o nivel de
emprego e salarios. E para consecucdo desses indisado Estado
desempenhou um importante papel. O Governo Centralail@ndia, por
exemplo, como forma de contrabalancar os efeitos inegada crise financeira
de meados de 1997 sobre a atividade econOGmica ekumsiancialmente os
dispéndios com servigcos econdémicos, que passaradéle do PIB em 1996
para uma média de 10,5% do PIB em 1998/1999. Compestara, o Estado
Tailandés pbéde contribuir para que sua economiaesdisprofunda recessao
ocorrida em 1998 e alcancasse uma taxa média dencezgo anual de 4,5% ja
no biénio 1999/2000 (Tabela 5.8). Finalmente, ossgsaido Grupo “B”
apresentaram um pior desempenho econémico do quexiwd@&rupo “C”).
Nesse caso, se tem como destaques a manutencdevddoedesemprego na
Espanha e seu grande salto na Argentina ao longcados noventa (Tabela
5.2).

Realizada a comparacdo acima, cabe nesse monexaotdr a
seguinte questdo: Coréia do Sul, Chile e Tailangieesentaram um bom
desempenho em termos de taxas de crescimento eamdaiiacdo de salario
real e taxa de desemprego. Porém, € importantecaere a obtencdo desses
resultados implicou em elevados déficits na contaeote, descontrole da
inflacdo e do déficit publico nesses paises. Examlimaessas variaveis na
Tabela 5.1, tem-se o seguinte quadro. Em relac&matinflacdo, a Coréia do
Sul e a Tailandia tiveram apenas uma pequena varjagsitiva nos indices de
inflacdo anual, cujas médias permaneceram abai%gbd& nos anos noventa. Ja

no Chile, a taxa média anual de inflagcdo declin@2@,2% em 1985/1989 para
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10,8% no periodo 1990/2000. Quanto as contas fisgaissultado foi bastante
positivo: nesse caso, todos os Governos CentraiGrdpo “A” apresentaram
um superdvit nominal nos anos 1990. E um importaienento para a
ocorréncia desse fato residiu na queda de suas desfiaanceiras nesse
periodo. Essa melhora fiscal também pode ser obsenea@averno Central do
México, Grupo “C”, que ao diminuir substancialmengegastos com pagamento
de juros, permitiu que seu déficit nominal médioestuzisse de 9% do PIB em
1985/1989 para apenas 0,9% do PIB no periodo 1990(d@bela 5.4).

Por outro lado, o Governo Central da Espanha apoesamha
situacao oposta. Assim, em virtude da elevagéogde®s financeiros ocorreu
um crescimento de seu déficit nominal nos anos riavéa no caso do Governo
Central da Argentina, embora tenha se registrado une@to no pagamento de
juros, ndo ocorreu um agravamento de seu déficitmadmb periodo 1990/2000
devido a reducéo de suas despesas primarias (TaBgl&iBalmente, quanto as
contas externas, verificou-se uma melhora no sald@onedéal conta corrente no
Chile e na Tailandia entre 1985/1989 e 1990/2000rd&atdo a Coréia do Sul,
a despeito de ter ocorrido uma deterioracdo em seo saédio, este ainda
apresentou um valor positivo nos anos noventa. Roo tado, deve-se destacar
gue todos os paises do Grupo “B” e “C” apresentanaua piora no saldo médio
em conta corrente nos anos noventa. Portanto, omgesdo econdmico
alcancado pelos paises do Grupo “A” ndo implicoupana significativa do
saldo médio em conta corrente nem tampouco em desleodo déficit publico
e da inflacdo em suas economias.

Quanto a comparacao do perfil dos gastos do Goveemdral do
Brasil com a estrutura de despesas dos paises saldasptem-se que 0 mesmo
se insere no Grupo “B”, como destacado anteriorm&udato, examinando os
dados do Governo Central do Brasil, se constataoqogeu uma reducao das

despesas por funcdo e que o0s gastos financeiros @evara participacao
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relativa no dispéndio total entre 1985/1989 e 198WI2(Tabela 5.3). Em
relacdo aos resultados econbmicos obtidos, verificounsa substancial
deterioracdo dos seguintes indicadores econémicogeriodo 1990/2001: a
taxa média de crescimento foi de apenas 1,9% ab amaeenor registrada entre
0S paises selecionados; e como consequéncia desdiocre desempenho
econbmico, ocorreu uma forte queda na taxa de varidgasalario real e
aumento do desemprego no Pais. Além disso, cabeacdestjue essa
deterioracdo do quadro econémico ndo impediu o aunaentieficit em conta
corrente nos anos noventa.

Em resumo, diante dos fatos descritos acima seemsiml 0
importante papel do setor publico para a economigdises selecionados bem
como a diferenca de comportamentos e suas implisagderenciadas em
termos de desempenho. Ademais, como tem demons#ageiperiéncia da
Coréia do Sul, Chile e Tailandia , Grupo “A”, cas&stado privilegie os gastos
primarios, a alocacéo dos recursos em educacio, sasetgicos econdmicos
tornard o ambiente econbmico favoravel a elevacdo dB8 B,
consequentemente, mais propicio para 0 aumento éigosadal e para a queda
do desemprego. No entanto, ha que se fazer umawveesBalvido a limitacédo

dos recursos tributarios e da necessidade de estallizaeduzir a divida

3. Um importante fator para o mediocre crescimédateconomia brasileira, bem como para a
elevacdo das despesas financeiras do setor publsoanos noventa, foi a presenca de
elevadas taxas de juros reais. Dentre os paisss@®dos, o Brasil apresentou a maior taxa
média de juros reais entre 1991 e 2000. Além diggando se considera um periodo mais
recente e um maior nimero de paises, o Brasil tam#@edestaca na utilizacdo de elevadas
taxas de juros reais. Nesse sentido, segundo uscaipa feita pela consultoria Globallnvest
para a Folha de Sdo Paulo, enquanto a taxa dergpabseo Brasil foi de 12,2% entre janeiro
de 1999 e setembro de 2002, a média registradargenevstrés (23) paises emergentes tinha
sido de 4,6%, portanto, um valor bem abaixo doigadbd no Pais. Sobre esse ultimo ponto,
ver a matéria “Pais tem o maior juro real do pla&hptblicado na Folha de Sao Paulo, em
23.10.2002.

4. Por outro lado, conforme destacado anteriormestgastos publicos dos paises do Grupo
“B” apresentaram uma estrutura oposta da verificad&rupo “A”. Nesse sentido, sugere-se
para estudos futuros, a determinagéo dos fatoredeyou o Estado a atuar de forma téo
diferenciada entre os paises selecionados.
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publica/PIB ao longo do tempo, essa estratégiaamipativel com um elevado
crescimento das despesas financeiras.

E com essa perspectiva que, através de simulaedajetdria da
relacdo divida publica/PIB, na proxima secao se detramd a seguinte idéia:
com a presenca de menores taxas de juros reais earesoimento econdémico,
0 setor publico brasileiro podera reduzir a atual naetasuperavit primario,
4,25% do PIB em 2003, sem elevar a relacdo diviBa/Bin termos
intertemporais. Em contrapartida, a nivel de GoveradeFal se teria mais
recursos para alocar em saude, educacao e servigaargcos, dispéndios que

realmente geram externalidades positivas para a etaho

5.3 A Dinamica da Relac¢éo Divida Publica/PIB entre003 e 2010

As simulacdes da trajetoria da relacdo divida ipaitiB serdo
obtidas mediante a utilizacdo da Equacdo 1, desahitaxo. Esta formufa
presente em Batista Jr. (1989) e Giambiagi & Além ().988resenta a relacéo
divida /PIB a cada periodo de tempo assim definida:

0= e [(1+1) / (1+0)] —sp—h Kquacéo 1)
onde: d=relacdo Divida/PIB no periodo t;
d, = relacdo Divida/PIB no periodg;t
r = taxa de juros real;
g = taxa de crescimento real do PIB,;
Sp= superavit primario/PIB no periodo t;

b= senhoriagem/PIB no periodo t.

5. Pode-se argumentar que a reducdo do superawifirpy provocaria um excesso de
demanda agregada em relacéo a capacidade deagjegtgada da economia, o que implicaria
em aumento da inflagdo. No entanto, devido a atoajuntura econdmica, marcada por
desempenho mediocre do PIB, queda do salario reéévada taxa de desemprego, esse
raciocinio ndo encontra fundamento.

6. A deducdo da Equacdo 1 se encontra no apériliae$se capitulo.
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z

A razdo divida/PIB é, portanto, funcdo crescente dadali
acumulada em periodos anteriores e da taxa de jurbsPegaoutro lado, é
funcd@o decrescente da taxa de crescimento real dodBIBuperavit primario e
da receita de senhoriagémAdicionalmente, constata-se que, caso o setor
publico tenha uma divida elevada e a taxa de jusdssega maior que a taxa de
crescimento real da economia, a divida tende aaresmo proporcao do PIB,

a nao ser que ocorra um superavit primario e/ou ugitaede senhoriagem
suficientes para deter essa elevacéao.

Quanto as simulagbes para calcular a sensibilidaddivida as
variaveis juros, superavit primario, taxa de crescimeio PIB e senhoriagem
sera utilizado o seguinte procedimento. O pontpatéda € o valor da relacéo
divida liquida/PIB no final de 2002, de 51,8% do PIBs outros dados que
compdem o exemplo inicial sidaxa de juros reais de 10% ao ano; taxa de
crescimento real da economia de 3% ao ano; supgnawviério de 2,82% do
PIB; e nivel de senhoriagem de 0,7% do PIB. Alémogideve-se destacar que
nesse exemplo inicial ou caso béasico, a dividaigaiBe estabiliza em 51,8% do
PIB ao longo do tempo. A seguir, tomando-se por basgemplo inicial, em
cada parametrogeteris paribus serda dado um “incremento” bem como um

“decréscimo” de 10% (dez por cento) com o objetivsideular a trajetoria da

7. A senhoriagem consiste na receita obtida pelemo decorrente do seu monopdélio na
impressao de dinheiro. Desta forma, pode ser mextideo 0 poder de compra do dinheiro
colocado em circulagdo em determinado periodanegsfinida:

Senhoriagem &AM/P.

No entanto, por uma questdo de conveniéncingeagem, nessa equagcdo chamaremos
senhoriagem como;B
8. Como a base monetaria € uma divida que nao fjenoe o conceito de divida liquida
utilizado neste trabalho exclui este item.
9. As hipoéteses levantadas para os demais par&@raiemleceram aos seguintes critérios: a)
para a taxa de juros real, a hipétese de 10% afoasstabelecida abaixo da média de 11,3%
verificada no periodo 1999/2001; b) j& a taxa d=samento do PIB de 3% ao ano, ficou
acima da média ocorrida no periodo 1990/2001, aljor foi de 1,9%; c) quanto ao nivel de
senhoriagem de 0,7% do PIB, este corresponde aamédficada entre 1995 e 2001 (Tabela
4.18); d) finalmente, o superdvit primario, de 28@o PIB, foi obtido a partir das hipoteses
descritas anteriormente.
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divida publica. Por exemplo, no caso basico, o mvieprimario de 2,82%
estabiliza a divida publica/PIB ao longo do temparél, se esse valor sofrer
um aumento de 10% (dez por centm®teris paribusa divida publica ao longo
do tempo ir4 cair. Por outro lado, se ocorrer um deecnésdie 10% (dez por
cento) nesse parametroeteris paribusa divida publica/PIB ir4 subir com o
passar do anos. Assim, repetindo esse exerciciocpdeavariavel, ter-se-ao as
trajetérias da divida publica em funcdo das variagbesada parametro. Esses
cenarios, para o periodo 2003/2010, estdo represenga@los seguintes
gréficos: Grafico 5.1 (Trajetéria da divida publica emcfio dos diferentes
niveis de superavit primario); Grafico 5.2 (Trajetériaddada publica em uncéo
dos diferentes niveis de taxa de juros); Grafico 5t8j¢Toria da divida publica
em funcdo dos diferentes niveis de crescimento do; R#BGrafico 5.4
(Trajetéria da divida publica em funcéo dos diferentesiside senhoriagem).

Analisando nesse momento 0s cenarios obtidos amtemte, é
possivel obter dois importantes resultados, delireadoGrafico 5.5. Primeiro,
guanto ao crescimento da relacéo divida publica/BIB@ago do tempo, pode-
se dizer que este revelou-se mais sensivel a umnéoide 10% (por cento) na
taxa de juros real que a uma queda de 10% (por cemta)peravit primario ou
a uma queda de 10% (por cento) na taxa de crescinganteconomia.
Finalmente, a reducdo de 10% (por cento) no niveletdoriagem contribuiu
para a menor elevacgao na relacao divida publica/®@1Breyo do tempo.

Segundo, no que se refere ao declinio da relagada{RIB em
termos intertemporais, se observa que esta € maivelemsima queda de 10%
(por cento) nas taxas de juros reais que a um aumerit6%gpor cento) no
superdvit primario ou a um aumento de 10% (por cerddaxa de crescimento
do PIB. Por ultimo, a elevacdo de 10% (por centoniel de senhoriagem
registrou o menor declinio na divida publica/PIB aogb do tempo (ver
Grafico 5.6).
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Grafico 5.6
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Assim, em funcdo dos resultados apresentados pélsearde
sensibilidade segue-se duas observagoes. Primemay £m vista a necessidade
de reduzir ou estabilizar a relacdo divida publica/@Bongo do tempo, seria
mais recomendavel ao Estado brasileiro criar condigd&croeconémicas para
diminuir as taxas de juros reais do que manter ovaeles atuais superavits
primarios®. Além disso, com o declinio das taxas de jurosreai poderia obter
uma elevacao do nivel de crescimento da econommiaartdo-se assim mais
viavel a obtencdo do equilibrio fiscal. Segundo, derdo com as hipdteses
utilizadas no caso basico, se depreende que, medianteda das taxas de juros
reais e maior crescimento econoémico, é factivel paetar publico estabilizar a
relacdo divida publica/PIB com um superavit primamnenor do que o requerido
no acordo com o FMI para 2003, que foi de 4,25% do PIB

5.4 O Superavit Primario Necessario para Estabilizaa Relacédo Divida/PIB

O superavit primario que permite estabilizar a relacBvida
publica/PIB, é dado pela equacéo abHixo
sp=d.[(r-q)/ (1+q)] - b (Equacéo 2)
Onde:
Sp = superavit primario como proporcao do PIB;
d = relacédo divida/PIB;

10. Como destacado no capitulo anterior, a reddedeulnerabilidade externa e a melhora
nas condi¢bes de pagamento da divida publica sitmm em medidas importantes para o
declinio das taxas de juros reais no Pais. Poo tauio, cabe ressaltar que no acordo com o
FMI entre 1999 e 2002, a variavel chave para ad#igecao da divida publica/PIB ao longo
do tempo consistiu na obtencdo de crescentes sitgepgimarios. Nesse sentido, foram
firmados os seguintes valores: 3,1% do PIB em 132%% do PIB em 2000; 3,35% do PIB
em 2001; e 3,75% do PIB em 2002 . Ja em 2003 sfabelecida uma meta de 4,25% do PIB
para o superavit primario.

11. Esta formula esta presente também em Batistd2B9) e Giambiagi & Além (1999), e
sua deducédo encontra-se no apéndice “B” dessaulmapit



176

r = taxa de juros real;
y = taxa de variacao real do PIB;
b = receita de senhoriagem/PIB.

A equacado 2 afirma que o superdvit primario como pggmodo
PIB requerido para estabilizar a relacdo divida/PIBoago do tempo é uma
func@o crescente da propria relacdo divida/PIB e da dexpros real, bem
como uma funcdo decrescente da taxa de variacdo dae RIB receita de
senhoriagem. Expresso de outra forma, temos que, quaais elevada é a
divida ou a taxa de juros real, maior é o esforco feto setor publico na forma
de superavits primarios para se manter estavel a reth¢@ia/PIB. Por outro
lado, declinio na taxa de juros real, aumento na tde crescimento da
economia ou na receita de senhoriagem reduzem o sitgendario requerido
para estabilizar a divida publica como propor¢édo do RI&m disso, niveis de
superavits primarios superiores (inferiores) aos definmida Equacao 2eteris
paribus levam a uma queda (aumento) da relacdo dividacpiPIB.

As simulacfes dos superavits primarios de acordoadyguacao
2, para diferentes combinacdes de taxa de crescirdaregoonomia e de taxa de
juros, estdo presentes na Tabela 5.5. Os dema@s daiizados séo: divida
publica no valor de 51,8% do PIB e; nivel de senhgeriade 0,7% do PIB.

Quanto aos resultados obtidos, a matriz da Tabglagsesenta que
0 superavit primario necessario para estabilizar al@i®iB decresce a medida
gue ocorre uma elevacdo do crescimento econdmicanparénenta quando se
tem uma elevacdo da taxa de juros real, como egpliaateriormente. Assim,
na presenca de um crescimento econémico de apenas #¥%o e uma taxa de
juros real de 14%, a estabilizacdo da divida requeisuperavit de 5,97% do
PIB. Por outro lado, com um crescimento econdbmic®@¥%eao ano e taxa de
juros real de 6%, o setor publico pode até mesmontedéficit primario de

0,7% do PIB, sem mudar o valor da relagcdo divida/PIB a



Tabela 5.5
Superavit Primario em relagéo ao PIB, reessario para estabilizar a relagao
divida/PIB'", como func&o da taxa de crescimento econdmico etdaa de juros real

Taxa de crescimento do PIB (%)

1,0 2,0 3,0 4.0 5,0 6,0
Taxa de juros real (%) 6,0 1,86 1,33 0,81 0,29 -0,21 -0,70

7,0 2,38 1,84 1,31 0,79 29 -0,21

8,0 2,89 2,35 1,81 1,29 |78 0,28

9,0 3,40 2,85 2,32 1,79 271 0,77

10,0 3,91 3,36 2,82 2,29 711, 1,25

11,0 4,43 3,87 3,32 2,79 2@, 1,74

12,0 494 4,38 3,83 329 73, 2,23

13,0 5,45 4,89 4,33 3,78 233, 2,72

14,0 5,97 5,39 4,83 4,28 143, 3,21

Fonte: Elaboracdo do auto
Nota: 1. Para uma dividi#o setor plblico — que exclui a base monetaria — &4,8% do PIB e senhoriagem de 0,7% do PIB.
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longo do tempo. Além disso, pelo exame das outtasnalivas intermediarias
presentes na Tabela 5.5, percebe-se que é possivel pator publico brasileiro
reduzir a atual meta de superavit primario de 4,25% I a ser obtida em
2003, para estabilizar a relacdo divida publica/PtB.eRemplo, com uma taxa
de juros real de 10% ao ano e crescimento do PIB4eih superavit primario
de 2,82% do PIB, ou 1,43% do PIB menor que a metdaaleecom o FMI em
2003, estabiliza a relacéo divida publica/BIBPortanto, mais uma vez, os
exercicios aqui efetuados demonstram a importanceededuzir as taxas de
juros reais e elevar o crescimento econdémico paechnio ou estabilizacdo da

divida publica em termos intertemporais.

5.5 Conclusodes

Como analisado nesse capitulo, a acao do Estad@stia politica
fiscal exerce um papel importante na economia. Pajses mediante seus
Governos Centrais, privilegiaram os gastos primaaoalocacdo dos recursos
em saude, educacdo e servicos econbmicos em ddwinu=s despesas
financeiras apresentaram um melhor desempenho econdmigoe outros que
adotaram uma estratégia oposta. No caso especifid®oslerno Federal do
Brasil, onde os gastos financeiros elevaram sua [pa¢@o relativa no gasto
total no periodo 1990/2001, se observou uma detedorada situacdo
econbmica: a taxa média de crescimento do PIB regist menor valor dos
altimos trinta anos, o que propiciou a queda dargareal médio bem como a
elevacéo da taxa de desemprego.

Assim, uma importante medida para se reverter sgsacao

consiste em diminuir as atuais taxas de juros reais meédia anual foi de

12. Observe que este exemplo corresponde ao csi®o loi&finido na secdo anterior.



11,3% no periodo 1999/2001. Afinal, como verificadelap analise de
sensibilidade, a adocdo dessa politica se reveloais eficaz para a queda da
relacdo divida publica/PIB ao longo do tempo. Aléissa, seu declinio
propiciaria um ambiente mais favoravel para se obter aumento do
crescimento econdmico do Pais. E com esse novo cemarsetor publico
poderia exibir um menor superavit primario, do que 85%,do PIB em 2003,
para estabilizar a relacdo divida publica/PIB ao dondg tempo, conforme
demonstrado na Tabela 5.5.

Um grande desafio para o Estado brasileiro na dad#i se refere,
portanto, a criacdo de condicbes macroeconémicapeaudta a reducdo segura
e irreversivel das taxas de juros reais. Nesse sentitb politica adequada para
consecucdo desse objetivo consiste na geracdo derasitp comerciais
expressivos ao longo do tempo capazes de contrabalamgficit estrutural na
conta de servicos do balanco de pagamentos, bem eombtencdo de
superavits primarios do setor publico capazes de bstalnu reduzir a relacao
divida publica/PIB em termos intertemporais, e corm Ermitir uma melhora
nas condicfes de pagamento do estoque da dividiagouia renegociacdo com

o mercado financeiro, conforme destacado no capitégiar.



Indicadores fiscal{% do PIB) e econdmicos do

Tabela 5.6

Governo Central da Coréia do $u1985-2000 (Continua)
Déficit pablico 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
1. Receitas Correntes 15,7] 15,6 16,0 16,5 16,4 17,1 16,2 16,3] 16,9 17,4
2. Transferéncias intergovernamentais 4,6 4,6 4,8 4,7 5,3 5,7 5,8 5,3 53 5,3]
3. Consumo 6,7| 6,4 6,1 5,8 5,9 5,8 5,7 5,6 53 5,0
4.1 Salarios 2,3 2,2 2,1 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
4.2 Compra de bens e servigos 4.4 4,2 4,0l 3,8 3,8 3,6 3,5 3,4 3,1 2,9
4. Transferéncias 1,3 1,7 2,3 2,4 2,2 2,2 2.1 2,0
5.1 Assisténcia e previdéncia 0,9 1,0 1,0 1,1 1,4 1,5 1,6 1,7 1,6] 1,7
5.2 Subsidios 0,3 0,6] 0,9 0,9 0,6 0,5 0,5 0,3]
5. Formacéo bruta de capital fixo 1,2 1,2 1,2 0,9 1,0 0,9 1,3] 1,0 0,9 1,0
6. Déficit primério (2+3+4+5-1) -2,6 -3.4 -1,9 -2,3 -15 -2,2 -3,3 -4,1
7. Pagamento de juros nominais 1,2 1,2 1,0 0,9 0,6 0,7] 0,9 0,6} 0,4 0,6
8. Déficit nominal (6+7) -1,6 -2,5 -1,3 -1,6 -0,6 -1,6 -2,9 -3,5
Despesa por funcéo e indicadores econdmicos
1. Defesa 4,9 4,7 4,3 4,1 4,1 3,9 3,8 3,5 3,3 3,1
2. Educacéo 3,0 2,9 2,9 2,9 3,1 3,3 2,7 2,6 3,5 3,4
3. Saude 0,2 0,2 0,4 0,3] 0,3 0,3 0,3 0,2] 0,2 0,3]
4. Servigos econémicds 2,9 2,6 2,6 2,6 3,3 3,2 3,3 2,8 3,1 3,5
5. Divida Total (interna + externa) 15,7 14,3 13,0 10,2 9,5 8,3 11,5 11,3} 10,4 9,4
6. Taxa de juros real ao ano em % 6,7| 6,9 5,7 2,3 7,1 4.9 7,2 7,5 7,0 5,9
7. Taxa de crescimento do PIB 6,5 11,0 11,04 10,5 6,1 9,0 9,2 5,4 5,5 8,3
8. Salario real — taxa de variagéo 7,4 6,4 8,1 11,9 18,1 10,8 6,9 8,9 5,8 8,7
9. Taxa de desemprego 4,0 3,8 3,1 2,5 2,6 2,4 2,3 2,4 2,8 2,4
10. Taxa de inflagdo 2,5 2,7 3,1 7,1 5,7 8,6 9,2 6,3] 4,8 6,2
11. Conta corrente como % do PIB -0,8 4.4 7.4 8,0 2.4 -0,8 -2,8 -1,2 0,3 -1,0
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Tabela 5.6
Indicadores fiscais(% do PIB) e econémicos do
Governo Central da Coréia do Sul: 1985600
(Concluséo)

Déficit pablico 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1985/1989 1990/2000
(média) (média)

1. Receitas Correntes 17,9} 18,7, 18,8} 16,0 17,4
2. Transferéncias intergovernamentais 4.7l 4,9 5,1 4.8 53
3. Consumo 4,6 4,6 4,6 6,2 52
4.1 Salarios 2,3 2,2 2,2 2,1 2,2
4.2 Compra de bens e servigos 2,3 2,4 2.1 4,1 3,0

4. Transferéncias 1,7] 2,0 2.1 1,8 2,1
5.1 Assisténcia e previdéncia 1,4 1,6 1,9 1,1 1,6
5.2 Subsidios 0,3 0,4 0,2 0,7 0,5
5. Formacéo bruta de capital fixo 1,0 1,2 1,4 1,1 1,1
6. Déficit primério (2+3+4+5-1) -5,8 -6,0 -5,6 -2,6 -3,7
7. Pagamento de juros nominais 0,5 0,5 0,5 1,0 0,6
8. Déficit nominal (6+7) -5,3 -5,5 -5,1 1,6 -3,1

Despesa por funcéo e indicadores econdmicos

1. Defesa 2,9 3,0 2,9 4,4 3,3
2. Educacgédo 3,4 3,4 3,6 3,0 3,2
3. Saude 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2
4. Servigos econémicds 3,6l 3,9 41 2,8 3,4
5. Divida Total (interna + externa) 8,3 8,0 10,4 12,5 9,7
6. Taxa de juros real ao ano em % 7.8 7,1 8,3 57 6,9
7. Taxa de crescimento do PIB 8,9 6,8 5,0 -6,7 10,9 9,3 9,0 7,1
8. Salério real — taxa de variacédo 5,2 7,0 0,7 -9,9 13,9 6,0 10,3 5,6
9. Taxa de desemprego 2,0 2,0 2,6 6,8 6,3 3,2 3,2
10. Taxa de inflagao 4,5 4,9 4.5 7,5 0,8 2,3 4,2 5,4
11. Conta corrente como % do PIB -1,7 -4.4 -1,7 12,7 6,0 4,3 0,5

Fonte: Government Finance Statistics Yearbook enternacional Financial Statistics Yearbook, do Fund Monetario Internacional, varios nimeros. Elaborago do autor.
Notas: 1. Sinal negativo (-) significa superavit.

2. Inclui: transportes; comunicagdesgricultura; silvicultura; pesca; mineragao; industria; combustiveis; energia; armazenagem e outroesvicos.

3. Taxa de juros do mercado monetériteflacionada pela inflagéo.
Convengcéo Estatistica: (...) dados néo disponise
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Tabdar

Indicadores fiscaig% do PIB) e econdémicos do

Governo Central do @b: 1985-2000 (Contiap
Déficit publico 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
1. Receitas Correntes 25,3 24,6 23,9 23,0 19,4 19,1 21,4 22,0 22,5 21,6
2. Transferéncias intergovemamentai% 0,8 0,7 0,7 0,8
3. Consumo 9,8 8,0 7,6 6,6 5,6 57 59 59 6,1 6,0
4.1 Salarios 6,4 5,0 4,4 4,0 3,6 37 37 38 4,0 4,0
4.2 Compra de bens e servi¢os 3,4 3,0 3,2 2,6 2,0 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
4. Transferéncias 14,8 14,8 12,9 14,0 10,9 10,5 10,7 10,7 10,9 10,6
5.1 Assisténcia e previdéncia 11,8 10,8 9,2 8,2 7,0 7,2 7,2 7,0 7,2 7,0
5.2 Subsidios 3,0 4,0 3,7 5,8 3,9 3,3 3,5 3,7 3,7 3,6
5. Formagao bruta de capital fixo 2,5 2,5 2,5 2,4 1,9 1,9 2,1 2,5 2,9 3,0
6. Déficit primario (2+3+4+5-1) 2,6 14 -0,2 0,8 -1,0 -1,0 -2,7 -2,9 -2,6 -2,0
7. Pagamento de juros nominais 1,9 1,6 2,1 2,6 1,7 1,9 2,2 1,4 1,3 1,0
8. Déficit nominal (6+7) 4,5 3,0 1,9 3,4 0,7 0,9 -0,5 -15 -1,3 -1,0
Despesa por fungéo e indicadores econdmicos
1. Defesa 3,5 3,1 2,8 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0 2,0 1,8
2. Educacgéo 4,0 3,7 3,2 2,8 2,6 2,5 2,7 2,8 2,9 2,9
3. Saude 1,8 1,7 1,7 1,6 2,0 2,0 2,2 2,3 2,5 2,5
4. Servigos econdmicds 2,1 2,6 3,0 2,4 3,1 2,5 2,6 3,2 3,1 3,2
5. Divida Total (interna + externa) 55,6 48,7 47,6 41,4 34,2 31,8 25,5
6. Taxa de juros real ao ano em % 1,7 -0,8 4.6 0,2 9,2 11,3 0,4 2,5 4.8 3,2
7. Taxa de crescimento do PIB 3,5 57 6,6 7.4 10,6 3,7 8,0 12,3 7,0 57
8. Salério real — taxa de variacédo
9. Taxa de desemprego 12,1 8,8 7,9 6,3 53 5,6 53 4,4 4,5 7,9
10. Taxa de inflagao 30,7 19,5 19,9 14,7 17,0 26,0 21,8 15,4 12,8 11,4
11. Conta corrente como % do PIB -7,8 -6,1 -3,2 -0,9 -2,3 -1,5 -0,3 -2,1 -5,2 -2,8
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Tabela 5.7
Indicadores fiscais(% do PIB) e econdmicos do
Governo Central do Chile: 1982000

(Concluséao
Déficit publico 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1985/1989 1990/2000
(média) (média)
1. Receitas Correntes 21,2 22,7 22,3 22,3 21,7 23,0 23,2 21,8
2. Transferéncias intergovernamentai% 0,7
3. Consumo 5,8 6,1 6,2 6,5 6,6 6,6 7,5 6,1
4.1 Salarios 3,9 4,1 4,2 4,4 4,8 4,7 4,7 4,1
4.2 Compra de bens e servigos 1,9 2,0 2,0 21 1,8 1,9 2,8 2,0
4. Transferéncias 10,2 10,9 11,1 11,6 13,0 12,9 13,5 11,2
5.1 Assisténcia e previdéncia 6,8 7,3 7,3 7,6 8,5 8,5 9,4 7,4
5.2 Subsidios 3,4 3,6 3,8 4,0 4,5 4,4 4,1 3,8
5. Formacéo bruta de capital fixo 2,8 3,1 3,1 3,1 3,0 2,4 2,4 2,7
6. Déficit primario (2+3+4+5-1) -2,4 -2,6 -1,9 -1,1 0,9 -11 0,7 -1,8
7. Pagamento de juros nominais 0,7 0,6 0,4 0,7 0,3 0,5 2,0 1,0
8. Déficit nominal (6+7) 4,7 -2,0 -15 -0,4 1,2 -0,6 2,7 -0,8
Despesa por funcéo e indicadores econémicos
1. Defesa 1,7 1,7 1,8 1,9 2,0 1,9 2,8 1,9
2. Educagéo 3,0 3,3 3,4 3,8 4,1 4,2 3,3 3,2
3. Saude 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 29 1,8 25
4. Servigos econdmicds 2,8 3,1 3,3 3,2 3,2 2,8 2,6 3,0
5. Divida Total (interna + externa) 19,5 16,7 14,5 13,8 15,0 14,8 52,1 25,0
6. Taxa de juros real ao ano em % 51 5,7 5,6 9,3 5,0 5,2 29 5,2
7. Taxa de crescimento do PIB 10,8 7,4 6,6 3,2 -1,0 4,4 6,7 6,1
8. Salério real — taxa de variacédo 4,1 6,9 2,4 2,6 2,5 1,4 3,3
9. Taxa de desemprego 7,3 6,4 6,1 6,4 9,8 9,2 8,1 6,6
10. Taxa de inflagao 8,2 7,4 6,1 51 3,3 3,8 20,2 10,8
11. Conta corrente como % do PIB 1,9 4,6 -4.5 -5,2 -0,1 -1,3 -4,1 -2,7

Fonte: Government Finance Statistics Yearbook enternacional Financial Statistics Yearbook, do Fund Monetario Internacional, varios nimeros. Elaboraéo do autor.
Notas: 1. Sinal negativo (-) significa superavit.

2. A partir de 1989 esta rubrica estiédicluida em subsidios.

3. Inclui: transportes; comunica¢6esgricultura; silvicultura; pesca; mineragao; indisria; combustiveis; energia; armazenagem e outro®svicos.

4. Taxa de juros de depdsito bancariteflacionada pela inflagao.
Convengao Estatistica: (...) dados néo disponise
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Tdh&.8

Indicadores fiscai§% do PIB) e econdémicos do

Governo Central da Tait@lia: 1985-2000 (Continua)
Déficit pblico 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 | 1994
1. Receitas Correntes 15,0 16,0} 15,3 16,6} 17,8 19,4 18,1 16,4 16,7| 17,0
2. Transferéncias intergovernamentai% 0,7 0,7 0,6 0,5 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2
3. Consumo 12,8 12,1 11,2 9,8 9,4 9,3 8,5 9,2 9,2 9,3
4.1 Salarios 6,3] 6,2 5,9 5,2 5,2 5,4 4,8 51 5,1 4,8
4.2 Compra de bens e servigos 6,5 5,9 5,3 4.6 4,2 3,9 3,7 4,1 4,11 4,5
4, Transferéncias 0,9 1,0 0,9 1,0 0,8 0,7 0,8
5.1 Assisténcia e previdéncia 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6
5.2 Subsidios 0,3 0,5 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2
5. Formacéo bruta de capital fixo 3,7 3,4 2,8 2.2 2,0 2.5 2,9 3,2 4,21 4,9
6. Déficit primario (2+3+4+5-1) -3,2 -5,0 -6,2 -5,5 -3,0 -2,4 -1,8
7. Pagamento de juros nominais 3,1 3,2 3,0 2,8 2,6 2,0 1,4 1,0 0,8 0,6
8. Déficit nominal (6+7) -0,4 -2,4 -4,2 -4,1 -2,0 -1,6 -1,2
Despesa por fungéo e indicadores econdmicos
1. Defesa 4,4 3,9 3,5 3,0 2,8 2,7 2,5 2,6 2,4 2,4
2. Educagéo 4,2 4,0 3,6 3,1 3,0 3,1 2,9 3,2 3,5 3,5
3. Saude 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,1 1,3
4. Servigos econdmicds 4,9 4,3 3,9 3,2 3,2 3,4 3,5 3,9 4.5 4.4
5. Divida Total (interna + externa) 32,4 35,4 33,6 29,0 23,3 18,4 13,4 10,9 8,4 5,8
6. Taxa de juros real ao ano em % 10,9 6,1 3,2 4,6 5,0 6,6 5,2 2,7 3,1 2,1
7. Taxa de crescimento do PIB 4.6 5,5 9,5 13,3 12,2 11,6 8,1 8,1 8,3 9,0
8. Salario real — taxa de variagédo
9. Taxa de desemprego 3,7 3,5 5,9 3,1 1,4 2,2 2,7 1.4 1,5 1,3
10. Taxa de inflagao 2,3 1,8 2,6 3,8 5,3 5,8 5,7 4,2 3,3 5,0
11. Conta corrente como % do PIB -3,9 0,6 -0,7 -2,7 -3,5 -8,5 -7,9 5,8 -5,2 -5,6
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Tabela 5.8
Indicadores fiscais(% do PIB) e econdmicos do
Governo Central da Tailandia: 1985-2@@D

(Concluséao
Déficit publico 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1985/1989 1990/2000
(média) (média)
1. Receitas Correntes 17,4 17,6} 16,9 15,0 14,7, 15,0 16,1 16,7
2. Transferéncias intergovernamentais 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,6 0,2
3. Consumo 8,9 9,1 9,6 10,0 10,1 9,7 11,1 9,4
4.1 Salarios 5,3 5,2 5,5 6,1 6,3] 6,0| 5,8 5,4
4.2 Compra de bens e servigos 3,6 3,9 4,1 3,9 3,8 3,7 53 4,0
4. Transferéncias 0,7 0,8 0,9 1,1 1,1 1,5 1,0 0,9
5.1 Assisténcia e previdéncia 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 1,1 0,6 0,7
5.2 Subsidios 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3] 0,4 0,5 0,2
5. Formacéao bruta de capital fixo 4,9 5,2 7,0 6,0 4,8 4,1] 2,8 4,5
6. Déficit primario (2+3+4+5-1) -2,8 -2,4 0,7 2,2 1,6 0,6 -0,6 -1,7
7. Pagamento de juros nominais 0,3 0,2 0,3 0,2 1,0 1,2 2,9 0,8
8. Déficit nominal (6+7) -2,5 2,2 1,0 2,4 2,6 1,8 2,3 -0,9
Despesa por funcéo e indicadores econémicos
1. Defesa 2,2 2,1 2,2 1,9 1,7 1,5 3,5 2,2
2. Educagéo 3,5 3,4 4,1 4,2 4,3 4,1] 3,6 3,6
3. Saude 1,3 1,3 1,6 1,7 1,6 1,5 11 1,3
4. Servigos econdmicds 4.6 4.9 6,9 9,5 11,4 4,6 3,9 5,6
5. Divida Total (interna + externa) 4,6 3,7 4,6 10,8} 20,8 22,8 30,7 11,3
6. Taxa de juros real ao ano em % 4,9 3,2 8,4 4,6 1,5 0,4 5,9 3,8
7. Taxa de crescimento do PIB 9,2 5,9 -1,4 -10,5 4.4 4,6 9,0 5,0
8. Salario real — taxa de variagédo
9. Taxa de desemprego 1,1 1,1 0,9 3,4 3,5 1,7
10. Taxa de inflagao 5,8 5,8 5,7 8,0 0,2 1,6 3,2 4,6
11. Conta corrente como % do PIB -8,1 -8,1 -2,0 12,7 10,1 7,5 2,0 1,9

Fonte: Government Finance Statistics Yearbook enternacional Financial Statistics Yearbook, do Fund Monetéario Internacional, varios nimeros. Elaboraéo do autor.
Notas: 1. Sinal negativo (-) significa superavit.

2. Inclui: transportes; comunica¢6esgricultura; silvicultura; pesca; mineragdo; indisria; combustiveis; energia; armazenagem e outro®svicos.

3. Taxa de juros do mercado monetériteflacionada pela inflagéo.

Convengao Estatistica: (...) dados néo disponise 18



Indicadores fiscai§% do PIB) e econdémicos do

Tabela 5.9

Governo Central da Espha: 1985-2000 (Continua)
Déficit pablico 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

1. Receitas Correntes 25,9 27,9 29,5 29,4 31,0 29,7 30,0 30,7 29,9 29,9
2. Transferéncias intergovernamentai% 3,4 4,2 4.7 4,4 4.7 6,2 6,4 75 7,7 7,8
3. Consumo 8,4 8,1 9,4 9,0 9,3 6,4 6,2 6,4 6,9 6,3

4.1 Saléarios 6,1 57 6,5 6,5 6,6 4,6 4,4 4,4 4,6 4,2

4.2 Compra de bens e servigos 2,3 2,4 2,9 2,5 2,7 1,8 1,8 2,0 2,3 2,1
4. Transferéncias 15,1 13,5 13,6 13,7 14,2 14,3 15,0 16,7 15,9

5.1 Assisténcia e previdéncia 13,3 12,2 12,3 12,5 13,0 13,3 14,1 15,6 14,9

5.2 Subsidios 1,8 14 1,3 1,3 1,2 1,2 1,0 0,9 11 1,0
5. Formacéo bruta de capital fixo 1,2 1,2 1,3 1,3 1,6 1,7 1,8 1,3 1,2 11
6. Déficit primario (2+3+4+5-1) 2,2 -0,6 -1,1 -1,7 -1,2 -1,3 -0,5 2,6 1,2
7. Pagamento de juros nominais 3,0 3,3 3,0 3,0 2,9 3,0 3,3 3,5 4,4 4,6
8. Déficit nominal (6+7) 5,2 2,4 1,9 1,2 1,8 2,0 3,0 7,0 5,8

Despesa por fungéo e indicadores econdmicos

1. Defesa 1,9 2,2 1,8 1,8 1,5 15 1,3 13 11
2. Educagéo 1,9 1,7 1,9 1,9 1,8 1,6 1,6 1,7 1,6
3. Saude 4,3 4,2 4,2 4,6 2,4 2,1 2,2 2,4 2,2
4. Servigos econdmicds 4,0 3,5 3,6 3,7 3,4 3,1 2,9 3,2 2,6
5. Divida Total (interna + externa) 38,9 37,5 36,0 36,8 36,2 38,3 38,4 40,4 51,2 52,8
6. Taxa de juros real ao ano em % 2,5 2,4 10,2 6,2 7,1 7,6 6,7 6,7 7,4 3,4
7. Taxa de crescimento do PIB 2,3 3,3 55 51 4,8 3,8 2,5 0,9 -1,0 2,4
8. Salério real — taxa de variacédo 1,1 1,9 2,0 1,6 0,4 2,0 2,0 1,8 2,1 -0,2
9. Taxa de desemprego 19,5 21,2 20,5 19,5 17,3 16,3 16,4 18,4 22,7 24,2
10. Taxa de inflagao 8,8 8,8 5,3 4,8 6,9 6,6 6,0 5,8 4,6 4,7
11. Conta corrente como % do PIB 1,6 1,6 -0,1 -1,1 -2,8 -3,5 -3,6 -3,6 -1,1 -1,3
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Tabela 5.9
Indicadores fiscais(% do PIB) e econdmicos do
Governo Central da Espanha: 1985-2000

(Concluséao
Déficit pablico 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1985/1989 1990/2000
(média) (média)
1. Receitas Correntes 29,4 29,0 29,3 28,8 29,7
2. Transferéncias intergovernamentais 7,7 7,9 7,5 4,3 7,3
3. Consumo 6,1 57 55 8,8 6,2
4.1 Salarios 4,2 3,9 3,7 6,3 4,2
4.2 Compra de bens e servigos 1,9 1,8 1,8 2,5 2,0
4. Transferéncias 15,3 14,8 14,5 14,0 15,1
5.1 Assisténcia e previdéncia 14,3 13,8 13,7 12,6 14,1
5.2 Subsidios 1,0 1,0 0,8 1,4 1,0
5. Formacéo bruta de capital fixo 0,8 0,7 0,6 1,3 1,2
6. Déficit primario (2+3+4+5-1) 0,5 0,1 -1,2 -0,3 0,1
7. Pagamento de juros nominais 4,6 4,5 4,2 3,0 4,0
8. Déficit nominal (6+7) 5,1 4.6 3,0 2,7 4,1
Despesa por funcéo e indicadores econémicos
1. Defesa 1,2 1,2 11 1,9 1,3
2. Educacgéo 1,6 1,3 1,2 1,9 1,5
3. Saude 2,0 2,0 2,0 4,3 2,2
4. Servigos econdmicds 2,1 2,2 1,7 3,7 2,7
5. Divida Total (interna + externa) 55,1 59,4 58,4 37,1 49,2
6. Taxa de juros real ao ano em % 4,1 3,9 3,5 5,6 5,4
7. Taxa de crescimento do PIB 2,8 2,4 4,0 4,3 4,2 4,2 4,2 2,8
8. Salério real — taxa de variacédo 0,1 1,6 2,1 -1,0 1,4 1,2
9. Taxa de desemprego 22,9 22,2 20,8 18,8 15,9 14,1 19,6 19,3
10. Taxa de inflagao 4,7 3,6 1,9 1,8 2,3 3,4 6,9 4,1
11. Conta corrente como % do PIB 0,1 0,1 0,5 -0,5 -2,3 -3,1 -0,2 -1,7

Fonte: Government Finance Statistics Yearbook enternacional Financial Statistics Yearbook, do Fund Monetario Internacional, varios nimeros. Elaboraéo do autor.
Notas: 1. Sinal negativo (-) significa superavit.

2. Inclui: transportes; comunica¢6esgricultura; silvicultura; pesca; mineragao; indisria; combustiveis; energia; armazenagem e outro®svicos.

3. Taxa de juros do mercado monetériteflacionada pela inflagéo.
Convengao Estatistica: (...) dados néo disponise
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Tabhd.10

Indicadores fiscai§% do PIB) e econdémicos do

Governo Central da Argeimta: 1985-2000 (Continua)
Déficit publico 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
1. Receitas Correntes 15,1 15,0 13,7 9,2 9,5 10,2 10,7 11,8 14,5 14,4
2. Transferéncias intergovernamentai% 3,9 3,9 3,6 0,6 0,9 0,5 0,4 0,3 1,1 1,1
3. Consumo 3,7 3,6 3,8 3,5 3,1 3,2 3,7 3,1 3,2 3,3
4.1 Saléarios 2,8 2,5 2,6 2,6 2,1 2,5 2,8 2,4 2,4 2,5
4.2 Compra de bens e servigos 0,9 1,1 1,2 0,9 1,0 0,7 0,9 0,7 0,8 0,8
4, Transferéncias 7,0 6,9 5,6 4,7 4,1 5,2 55 6,6 8,1 8,5
5.1 Assisténcia e previdéncia 5,8 5,2 4.8 4,4 3,7 4.8 5,1 6,1 7,7 8,2
5.2 Subsidios 1,2 1,7 0,8 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3
5. Formacéo bruta de capital fixo 0,6 0,6 0,7 0,6 0,4 0,2 0,2 0,2 0,4 0,3
6. Déficit primario (2+3+4+5-1) 0,1 0,0 0,0 0,2 -1,0 -11 -0,9 -1,6 -1,7 -1,2
7. Pagamento de juros nominais 2,0 1,2 1,2 0,8 0,7 0,9 1,2 1,2 1,1 1,1
8. Déficit nominal (6+7) 2,1 1,2 1,2 1,0 -0,3 0,2 0,3 -0,4 -0,6 -0,1
Despesa por fungéo e indicadores econdmicos
1. Defesa 0,9 1,0 11 0,9 0,9 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
2. Educagéo 11 1,0 11 1,0 0,9 1,0 11 0,6 0,7 0,8
3. Saude 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,4
4. Servigos econdmicds 3,3 2,9 2,7 2,2 1,5 1,3 1,3 1,4 1,7 1,4
5. Divida Total (interna + externa) 25,2 40,9 14,8
6. Taxa de juros real ao ano em % 63,3 23,6 52,6 40,8 -53,2 296,0 -37,1 -7,9 -4,3 3,8
7. Taxa de crescimento do PIB -7,0 7,1 2,5 -2,0 -7,0 -1,8 10,5 9,7 5,8 5,8
8. Salério real — taxa de variacédo -8,4 4,2 1,6 2,6
9. Taxa de desemprego 53 4.4 5,3 5,9 7,3 9,2 6,3 7,2 9,1 11,7
10. Taxa de inflagao 672,2 90,1 131,3 343,0 | 3.080,5 |2.370,0 172,1 24,8 10,7 4,1
11. Conta corrente como % do PIB 1,1 -2,7 -3,9 -1,2 -1,6 3,2 -0,3 -2,5 -3,5 -4,4
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Tabela 5.10
Indicadores fiscais(% do PIB) e econdmicos do
Governo Central da Argentina: 1985-21D

(Concluséao
Déficit publico 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1985/1989 1990/2000
(média) (média)
1. Receitas Correntes 13,6 12,6 12,9 13,1 13,5 13,6 12,5 12,8
2. Transferéncias intergovernamentais 0,9 0,9 0,8 0,8 1,0 0,9 2,6 0,8
3. Consumo 3,5 3,3 3,3 3,0 3,3 3,2 3,5 3,3
4.1 Salarios 2,7 2,5 2,5 2,2 2,5 2,5 2,5 2,5
4.2 Compra de bens e servigos 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8
4. Transferéncias 8,7 8,3 8,1 7.9 8,3 8,3 5,7 7,6
5.1 Assisténcia e previdéncia 8,5 8,2 8,0 7.8 8,2 8,2 4.8 7.3
5.2 Subsidios 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 0,3
5. Formacéao bruta de capital fixo 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,6 0,2
6. Déficit primario (2+3+4+5-1) -0,3 0,1 -0,5 -1,2 -0,7 -1,1 -0,1 -0,9
7. Pagamento de juros nominais 1,5 1,7 1,9 2,2 2,9 3,4 1,2 1,7
8. Déficit nominal (6+7) 1,2 1,8 1,4 1,0 2,2 2,3 11 0,8
Despesa por funcéo e indicadores econémicos
1. Defesa 0,8 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 1,0 0,7
2. Educagéo 0,8 0,9 0,8 0,9 11 1,1 1,0 0,9
3. Saude 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
4. Servigos econdmicds 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 0,8 2,5 1,2
5. Divida Total (interna + externa)
6. Taxa de juros real ao ano em % 5,4 5,8 6,5 6,1 8,3 9,0 15,1 11,7
7. Taxa de crescimento do PIB -2,8 55 8,1 3,8 -3,4 -0,8 -1,4 3,3
8. Salario real — taxa de variagédo -4,9 0,5 -0,8
9. Taxa de desemprego 15,9 16,3 14,1 15,5 5,6 10,5
10. Taxa de inflagao 3,4 0,2 0,5 0,9 -1,2 -0,9 444 .4 51,9
11. Conta corrente como % do PIB -2,0 -2,5 -4,1 4,9 -4,2 -3,1 2,1 -2,6

Fonte: Government Finance Statistics Yearbook enternacional Financial Statistics Yearbook, do Fund Monetéario Internacional, varios nimeros. Elaboraéo do autor.
Notas: 1. Sinal negativo (-) significa superavit.

2. Inclui: transportes; comunica¢éesgricultura; silvicultura; pesca; minerago; indistria; combustiveis; energia; armazenagem e outroesvicos

3. Taxa de juros do mercado monetériteflacionada pela inflagéo.
Convengcéo Estatistica: (...) dados néo disponigei



Tdhé.11
Indicadores fiscai§% do PIB) e econdémicos do

Governo Central do Méxc 1985-2000 (Continua)
Déficit pblico 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
1. Receitas Correntes 15,6 15,1 16,5 16,0 16,4 14,7 13,8 14,4 14,2 13,8
2. Transferéncias intergovernamentais
3. Consumo 6,1 59 5,2 54 4,9 4,4 5,2 5,6 4,4 4,6
4.1 Salarios 4,7 4,3 3,8 3,7 3,7 3,2 3,7 4,2 3,0 3,1
4.2 Compra de bens e servigos 1,4 1,6 1,4 1,7 1,2 1,2 1,5 1,4 1,4 1,5
4, Transferéncias 5,1 4.4 3,6 3,3 3,2 2,9 3,0 3,4 55 6,1
5.1 Assisténcia e previdéncia 2,4 2,4 2,1 21 2,2 2,3 2,8 3,1 3,3 3,4
5.2 Subsidios 2,7 2,0 15 1,2 1,0 0,6 0,2 0,3 2,2 2,7
5. Formacéo bruta de capital fixo 1,7 1,7 1,5 1,1 1,2 1,1 1,2 1,1 1,2 1,3
6. Déficit primario (2+3+4+5-1) -2,7 -3,1 -6,2 -6,2 -7,1 -6,3 -4,4 -4,3 -3,1 -1,8
7. Pagamento de juros nominais 9,2 14,6 18,4 16,2 12,3 8,1 4.5 3,4 2,4 2,0
8. Déficit nominal (6+7) 6,5 11,5 12,2 10,0 5,2 1,8 0,1 -0,9 -0,7 0,2
Despesa por fungéo e indicadores econdmicos
1. Defesa 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7
2. Educagéo 2,9 2,6 2,6 25 2,8 2,6 2,9 3,3 3,9 4,0
3. Saude 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5
4. Servigos econdmicds 6,4 54 3,8 2,8 3,4 2,6 2,2 2,2 2,3 2,6
5. Divida Total (interna + externa) 46,0 77,6 69,1 47,5 46,8 46,4 38,0 28,1 25,3 29,2
6. Taxa de juros real ao ano em % 15 2,1 -16,0 -21,0 22,5 8,5 0,7 2,8 6,9 8,9
7. Taxa de crescimento do PIB 2,6 -3,7 1,7 1,3 4,2 51 4,2 3,6 2,0 4.4
8. Salario real — taxa de variagédo 1,2 -4,3 1,2 -1,2 11,5 3,3 5,1 1,6 -1,1 -0,8
9. Taxa de desemprego 2,5 2,2 2,4
10. Taxa de inflagao 60,0 84,0 132,2 113,9 20,1 26,4 22,7 15,6 9,8 6,9
11. Conta corrente como % do PIB 0,4 -1,1 3,1 1,3 -2,6 -2,8 -4,7 -6,7 -5,8 -7,0
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Tabela 5.11
Indicadores fiscais(% do PIB) e econdmicos do

Governo Central do México: 1983000 (Conclusao)
Déficit publico 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1985/1989 1990/2000
(média) (média)
1. Receitas Correntes 13,0 13,0 13,3 12,0 12,6 14,2 15,9 13,5
2. Transferéncias intergovernamentais
3. Consumo 4,1 4,0 3,7 3,6 3,8 4,8 55 4,4
4.1 Salarios 2,8 2,7 2,3 2,5 2,7 3,4 4,0 3,1
4.2 Compra de bens e servigos 1,3 1,3 1,4 1,1 1,1 1,4 1,5 1,3
4, Transferéncias 6,9 6,7 8,3 7,2 7,6 4,2 3,9 5,6
5.1 Assisténcia e previdéncia 3,2 3,0 2,9 3,0 3,3 3,0 2,2 3,0
5.2 Subsidios 3,7 3,7 5,4 4,2 4,3 1,2 1,7 2,6
5. Formacéo bruta de capital fixo 0,9 0,9 1,0 0,7 0,6 1,2 1,4 1,0
6. Déficit primario (2+3+4+5-1) -1,1 -1,4 -0,3 -0,5 -0,6 -4,0 -5,1 -2,5
7. Pagamento de juros nominais 2,9 2,9 2,2 2,1 2,5 4,1 14,1 3,4
8. Déficit nominal (6+7) 1,8 15 1,9 1,6 1,9 0,1 9,0 0,9
Despesa por funcéo e indicadores econémicos
1. Defesa 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6
2. Educacéo 3,8 3,8 3,6 3,9 4,0 3,3 2,7 3,6
3. Saude 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,4 0,4 0,5
4. Servigos econdmicds 2,4 2,3 2,8 1,7 1,4 2,4 4.4 2,3
5. Divida Total (interna + externa) 40,8 31,1 25,8 27,8 256 | 33,4 57.4 31,9
6. Taxa de juros real ao ano em % 19,2 -0,6 11 9,5 6,4 55 -1,8 6,1
7. Taxa de crescimento do PIB -6,2 5,2 6,8 5,0 3,6 6,6 1,2 3,6
8. Salério real — taxa de variacédo -18,0 1,7
9. Taxa de desemprego 4.7 3,7 2,6 2,3 3,0
10. Taxa de inflagao 35,0 34,4 20,6 15,9 16,6 9,5 77,3 19,1
11. Conta corrente como % do PIB 0,6 -0,7 -1,8 -3,7 3,01 -3,1 -0,3 -3,6

Fonte: Government Finance Statistics Yearbook enternacional Financial Statistics Yearbook, do Fund Monetéario Internacional, varios nimeros. Elaboraéo do autor.
Notas: 1. Sinal negativo (-) significa superavit.

2. A partir de 1989 esta rubrica estiédicluida em subsidios.

3. Inclui: transportes; comunicagGesgricultura; silvicultura; pesca; mineragdo; indisria; combustiveis; energia; armazenagem e outro®svicos.

4. Taxa do mercado monetério deflagiada pela inflagéo.

Convengao Estatistica: (...) dados néo disponise 191
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Apéndice A

O objetivo desse apéndice € deduzir a Equacaprésentada no
texto, que determina a trajetoria da Divida PUbki&/.

Deducéao da Equacéao (1)

Seja a divida liquida do setor publico - interrexierna - definida
como D, cujo valor no periodo t é
-Di1 + 13- SR- B (@)
Onde:
[, = divida no periodajt
«F despesa de juros nominais no periodo t;
SP= superavit primario no periodo t;
B= senhoriagem no periodo t;
A despesa de juros nominaisuélig
=i D (b)
Onde i é a taxa de juros nahique incide sobre a divida publica.
Assim, substituindo (b) em (a) e dividindelo PIB (), obtem-se:
BY=Dea/Y +i.Dea/Y— SRIY — B/Y,
Como ¥ = d, temos
& De1 . (1+)/Yi—sp-b ()
mas¥ Yy (1+ q).(1 +m1) (d)
onde:
g: € a taxa de crescimentodaaconomia; e
Tt a taxa de inflagdo.

Assim, substituindo (d) em (c), temos:

@ dy. (1+)/[(1+ q).(1 +1)] - sp- by (e)
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agora, fazendo (1+i)=(1+r).(19, onde r= taxa de juros real e substituindo em
(e), chega-se Bquacédo ldescrita abaixo:
O =Gt [(2+r) / (1+0)] — sp— . Kquacao 1)

Outra relacdo importante que se podeuziedla Equacéo 1,
consiste no seguinte ponto:
Seja;dd.,/1+q +rd, /1+q —sp- b ()
Como o déficit operacional dddado por:
doe rd., /1+q — sp, substituindo em (f), tem-se
& d1/1+q + de—h (9)
Assim, o déficit operacionah &ariavel chave para determinar a

dindmica da relacao divida publica/PIB ao longo dapie
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Apéndice B

O objetivo desse apéndice € deduzir a Equacédo Zgjakelece o
superavit primario necessario para estabilizar a relapaddeDPublica/PIB.

Deducéo da Equacéo 2

Sejam as Necessidades de Financiamento do SétiicdP(NFSP),
no conceito nominal, definidas como:

NFSPE J- SR (f)

Onde:

«J= despesa de juros, conforme definida em (b) no ap&Adi

SP= valor do superdvit primario.

As NFSP sao financiadas pela vaniag&xpressa pelo simbofo—
da divida liquida total nominal — excluindo a basmetaria - e pela emissédo de
moeda, representada pela senhoriagem S. Desta ftemase:

NFSP AD, + B, (9)

O objetivo consiste em estabelemwecondicdo em que a relagao
Divida Publica/PIB ou “d” seja constante ao longotempo, de modo que, em
(e) do apéndice A, tenha € d.;. Nesse sentido, a taxa de variagdo nominal do
PIB (y), deve ser igual a taxa de variacdo nominalidiaa publica, ou seja,

AD{Dy;1 =y 0ou
AD¢=y.Diy (h)
Agora, substituindo (b) do apéndikeem (f) e (h) em (g), e

igualando (f) e (g) obtem-se:

I.Ri— SR=y.D.; + B
SRh. i.Dt_l—y.D[_l —B.
SR=(i-y). Du— B

Dividindo pelo PIB, e sabendo queayy:.1 (1 +y) e @ = D4, temos:
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p=d.[(i-y)/ (1+y)] - b

E retirando o componente inflacionade “i’ e “y”, chega-se a
Equacéo 2:

p=d.[(r-q)/ (1+q)] - Db (Equacao 2).
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Consideracoes Finais

O presente trabalho se prop6s a demonstrar queoagjaste fiscal
ocorrido na primeira metade dos anos noventa, o gast@rio do Governo
Federal ndo se tornou excessivo entre 1995 e 2001ath, apos a analise da
evolucdo de seu resultado operacional e das despesdsncédo, observou-se
gue importantes dispéndios foram reduzidos a nedgril. Por outro lado, em
funcédo das elevadas taxas de juros reais utilizgatassipalmente, para atrair
capitais externos, ocorreu um substancial crescingagodespesas financeiras
da Uni&o ao longo dos anos noventa.

Adicionalmente, o binébmio elevadas taxas de jueass e captacao
de recursos externos, ocorrido entre 1992 e 200héaurirouxe consigo dois
problemas para a economia brasileira: aumento dzerabilidade externa e;
reduzidas taxas de investimento. Analisando ini@ali® esses dois problemas,
teve-se o seguinte quadro. Apos conviver com uma fegicdo cambial ao
longo dos anos oitenta, o influxo de capitais paf@ads, entre 1992 e 2001,
atingiu um montante de US$ 233,1 bilhdes com dasiodos bastante
diferentes. No primeiro, correspondente ao triénio218®94, devido ao fluxo
positivo na balanca de transacdes correntes, o0s soscugxternos foram
utilizados essencialmente para o acumulo de resentamacionais. Ja no
periodo 1995/2001, o influxo de capital foi utilizapgara o financiamento dos
repetidos e crescentes déficits em conta correntea—nuédlia de 3,9% do PIB —
0 que resultou no aumento da vulnerabilidade extdn®ais expressa pelos
seguintes indicadores: primeiro, a razao rendagpiéat’exportacdes passou de

20,4% em 1994 para 34% em 2001, significando quepareela crescente das
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exportagdes estava comprometida com pagamento d& jucoos e dividendos;
segundo, o passivo externo liquido (PEL) se elevou$® 139,6 bilhdes em
1994 para 361,9 bilhées em 2001, um crescimento 9@ %b

Além disso, cabe destacar que nem a mudanca meregmbial
ocorrida no inicio de 1999, ao permitir uma elevadavalerizacdo na taxa de
cambio diminuiu a vulnerabilidade externa da econorhiasse sentido, a
posicdo de Coutinho (1998) e Baumann (1999), deswit@€apitulo 3, de que
0s investimentos ocorridos Nnos anos noventa — pooseentrarem nos setores
baseados na dotac&o de recursos naturais e enargaaale, portanto, de baixo
valor agregado e dependente do mercado internacienabmmodities — nao
irlam provocar um grande aumento nas exportacoegyrsgncou entre 1999 e
2001.

Quanto a capacidade produtiva da economia noqeedi990/2001,
verificou-se a nivel microecondmico um aumento dasumag e equipamentos
importados, assim como um crescimento desse itenmpstacdes de bens e
servigos, comparativamente a década de 1980. Nmtentdevido as elevadas
taxas de juros reais utilizadas para atrair capitares, a nivel agregado, a taxa
de investimento da economia e a participacdo dasingge equipamentos na
composicdo da FBCF apresentaram valores inferioreskeesvados na década
de 1980, com implicacbes negativas para o desempecdrwdmico do Pais.
Nesse sentido, a taxa média de crescimento PIB eleaapl,9% ao ano, entre
1990 e 2001, registrou o menor valor dos ultimosarartos, ensejando assim, a
queda do salario real médio bem como a elevacaaxdade desemprego. Além
disso, cabe destacar que o desemprego cresceu tapubéunta da inovacao
tecnoldgica (avanco da microeletrénica) poupadora aedaéobra.

Em relac&o a evolucédo do resultado operacional eelsesas por
funcdo da Unido entre 1990 e 2001, esta foi caracteripad trés periodos

distintos. Inicialmente, na primeira metade dos anogenta, marcada por



198

elevadas taxas de inflacdo, ocorreu uma melhoraamgscprimarias bem como
uma gueda nos gastos com pagamentos de juros egaispmparacao com o
quinguénio 1985/1989. No caso das contas primésizes,melhora foi obtida
apesar do elevado crescimento das despesas corficlosnela previdéncia
(INSS + inativos e pensionistas do Governo Fedeifd®sse sentido, 0s
elementos que contribuiram para a ocorréncia dosr&vifs primarios, no
periodo 1990/1994, foram o crescimento das receitas ntesrgexceto as
previdenciarias) e a aceleracédo da inflagcdo, que @jadmmprimir o valor real
das despesas com consumo, subsidios e formacaoderupital fixo (efeito
Patinkin). Quanto as despesas por funcéo, ocorreu alimideno gasto meédio
em todas as suas rubricas: defesa; educacédo; sa®#eyigos econdémicos.
Portanto, o aumento do superavit primario médio diédJna primeira metade
dos anos noventa implicou em elevacao das reamtasntes e cortes em areas
consideradas vitais para a geracao de externaligpadés/as para a economia.

Quanto aos dispéndios com juros reais, embotatenorrido uma
reducao nessa rubrica entre 1985/1989 e 1990/19%e\wmdas taxas de juros
praticadas a partir do final de 1991 como forma deiratrapitais externos
provocaram um crescimento nas despesas financeiras @da. Ukssim, o
pagamento de juros reais se elevou de 1,1% do PIB9&h para uma média de
1,6% do PIB no triénio 1992/1994.

No segundo periodo, ocorrido durante 1995/199&eséicou um
agravamento do resultado operacional, que passoundguperavit médio de
0,5% do PIB em 1990/1994 para um déficit médio d&2e2do PIB de
1995/1998. Esta piora fiscal foi fruto tanto do deolido superavit primario
como da elevacdo das despesas financeiras. No quefese ao resultado
primario, destacaram-se novamente o crescimento dasaecorrentes (exceto
as previdenciarias) e dos dispéndios com beneficiosdpreiarios. Quanto as

despesas por funcdo (saude, educacdo e servicosnmecos)) a despeito de
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ocorrer uma recuperacdo dos gastos em salde e enlucag@matoério desses
dispéndios apresentou um valor inferior ao registraxperiodo 1985/1989. Por
outro lado, os gastos com pagamentos de jurosanaassie uma média de 1,0%
do PIB em 1990/1994 para 2,9% do PIB de 1995/19%& eonstituiram no
principal elemento para a deterioracdo das contassfideaUnido entre 1995 e
1998.

O terceiro periodo, compreendido entre 1999 e 2001,
caracterizado pelo forte ajuste fiscal nas contas ps\agistas passaram de um
superavit médio de 0,3% do PIB em 1995/1998 para ad®iB de 1999/2001.
Nesse sentido, duas medidas foram vitais para ocdcdesse resultado: um
novo aumento na carga tributaria; e a aprovacdo da refdamarevidéncia
social, em dezembro de 1998, que reduziu substarerdéd a taxa de
crescimento das despesa com beneficios previdencig&disionalmente, o
decréscimo nas despesas em consumo, subsidios e;dorreuta de capital
fixo também contribuiram para o ajuste fiscal da Uniggse decréscimo nas
despesas primarias se refletiu na evolucdo da sespédia por funcéo (saude,
educacéo e servicos econdbmicos), cujo somatorio @e dg3PIB, entre 1999 e
2001, apresentou o menor valor desde a segunda nigtad&os oitenta. Além
disso, nesse contexto, o destaque ocorreu no ardhiteducacédo, que apos
verificar um crescimento em suas despesas de 1995/ap8&entou um forte
declinio no biénio 2000/2001.

Ja em relacdo a despesa com pagamento de jurgserpavirtude
das elevadas taxas de juros reais utilizadas para edyzitais externos e da
desvalorizacdo cambial, esta rubrica passou de urdardé 2,9% do PIB em
1995/1998 para 4,0% do PIB no periodo 1999/2001sdegntido, embora
tenha ocorrido um forte ajuste nas contas primami@sescimento nas despesas

financeiras contribuiu sobremaneira para o aparecinmgmt@correntes déficits
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operacionais e, consequentemente, para o aumermlivida liquida no ambito
da Unido no periodo 1999/2001.

Em suma, no que se refere aos gastos primariosca niubrica que
apresentou um elevado crescimento ao longo dos aoesnta esteve
relacionada ao pagamento dos beneficios previderEi@iNSS + inativos e
pensionista da Unido). Porém, apds a reforma da prei@dé&provada em
dezembro de 1998, o crescimento dessas despesasiisgl@entuadamente.
J& o somatodrio dos gastos com saude, educacéoigeoseeeondmicos, entre
1990 e 2001, apresentou um valor médio abaixo do cemifi na segunda
metade dos anos oitenta. Portanto, a afirmacéo qus w&l grandes itens da
despesa primaria da Unido tiveram um crescimento &xoeapos 1994, néo
encontra respaldo na realidade. Por outro lado, en&idudgs elevadas taxas de
juros reais, as despesas financeiras apresentararnmajetdria de ascensao e se
constituiram no principal fator para a deteriora¢géoaf no ambito federal, bem
como para o aumento de sua divida liquida entre 8 2901.

Além disso, deve-se destacar que a ocorréncia dedede gastos
publicos contribuiu, também, para o desempenho medida economia
brasileira. Afinal, paises que, mediante seus Goge@uantrais, adotaram uma
estratégia oposta a brasileira, ou seja, privilegiags gastos primarios, a
alocacao dos recursos em saude, educacéo e seegusMicos em detrimento
das despesas financeiras apresentaram um melhor desengeenomico — em
termos de taxa de crescimento do PIB, variacdo thricaeal e nivel de
desemprego — do que o Brasil entre 1990 e 2001.

Assim, em funcg&o dos fatos expostos anteriormsetepnclui que
o grande desafio a ser enfrentado pela economia Imasiéeatualidade consiste
em reduzir sua vulnerabilidade externa. A resoluc&sealproblema, no entanto,
ndo transita por cortes adicionais nos gastos psblitdo-financeiros, mas

através de superavits comerciais expressivos ao ldogtempo, capazes de
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contrabalancar o elevado déficit estrutural na cdetaervicos (juros, lucros e
dividendos) da balanca de transagdes correntes. Casnonvestimentos
realizados ao longo dos anos noventa ndo se destinar viabilizar uma
significativa expansdo das exportacbes, a presencaEstado torna-se
imprescindivel na elaboragcdo de uma politica indalstride comércio exterior
destinadas a promoc¢éo das exportaces e de suldstilegimportacdes. Outro
objetivo a ser perseguido pelo governo, consistestabelecer a confianca dos
agentes do mercado financeiro de que os superavitanws do setor publico
serdo suficientes para estabilizar ou reduzir acéa divida publica/PIB em
termos intertemporais, e com isso, permitir uma mudarasa condi¢cbes de
pagamento do estoque da divida publica. Mediasie estratégia, seria possivel
reduzir de forma segura e nao reversivel as taxas dg faais do Pais, que
segundo a analise de sensibilidade, descrita ndut@i, se mostrou a forma
mais eficaz para se reduzir a divida publica/PIB ermmadsr intertemporais.
Ademais, sua reducéo propiciaria, de um lado, elexaescimento econdémico,
de outro, obter um declinio nas despesas financeoa&averno Federal. E
nesse novo cenario, o setor publico poderia exibimenor superavit primario
para estabilizar a relacdo divida publica/PIB ao lodgaempo, e com isso,
teria mais recursos para alocar em saude, educacaoigoseecondmicos,
dispéndios que efetivamente geram externalidadegivassipara o resto do
sistema econémico. Portanto, defende-se aqui a dkique o equilibrio fiscal,
definido como a capacidade do Estado em estabdizaeduzir a relacdo divida
publica/PIB ao longo do tempo, deve ser obtido néevés da manutencdo ou
elevacdo dos atuais superavits primarios, mas pibnib das taxas de juros

reais domésticas e maior crescimento econdmico.
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