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Fragilidade financeira do setor publico consiste em crise de financiamento geral.
Reflexos no endividamento progressivo do setor piiblico e na incapacidade de fi-
nanciar sua recuperag@o. Choques fiscais ndo solucionam estrangulamentos per-
manentes. Processo inserido no contexto de crise global, requerendo mudancas
de ordem econdmica, social e politica.
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1. Introdugdo. origens estruturais das condi¢édes de fragilidade do setor publico
brasileiro

A atual situagdo de fragilidade do setor piblico brasileiro pode ser atribufda a
crescente elevacdo do seu endividamento global relacionado diretamente a
exaustao dos esquemas de financiamento do seu endividamento.?

Nesse contexto, a crise financeira do setor piblico € parte, portanto, dos dese-
quilfbrios mais gerais da economia brasileira, cujas causas mais mediatas devem
ser procuradas na brusca interrupgdo dos fluxos financeiros internacicnais em
1982, através da suspensao da oferta voluntdria de recursos externos €, mais parti-
cularmente, nas polfticas de ajustamento executadas de modo a superar os dese-
quilfbrios na balanga comercial.

O foco originério da crise dos anos 80 situa-se, entretanto, no padrio de finan-
ciamento da economia nos anos 70, fortemente apoiado no endividamento externo.
O primeiro ‘““‘choque” do petréleo levou o governo brasileiro a adotar uma estraté-
gia sui generis pautada, por um lado, no ajuste do balango de pagamentos e, por
outro, na manutencéo de elevados fndices de crescimento do PIB. O II PND pre-
tendia ser, na prética, um projeto de substituicdo de importagdes na 4rea de bens
de capital e insumos biésicos; tratava-se de dotar o setor produtivo estatal de capa-
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cidade para articular uma nova onda de inversdes por parte do setor privado e le-
var 2 frente o crescimento da economia.

Para atender aos objetivos de conciliagdo do ajuste do balango de pagamentos e
4 nova estratégia de crescimento apelou-se fortemente para o endividamento ex-
terno e para uma paulatina expansao do endividamento do setor piiblico em moeda
estrangeira. O setor piblico brasileiro passa entdo a ser o maior tomador final de
recursos em moeda estrangeira, sob o amparo da Lei n? 4,131,° cumprindo ndo sé
a fungdo de atender as necessidades de financiamento, mas também de possibilitar,
ao setor privado, abastecer-se das reservas cambiais necessérias para o servigo da
dfvida passada e para fazer frente ao crescimento das importagGes.*

A farta disponibilidade de crédito no euromercado vai ter como contraponto, no
caso brasileiro, uma polftica econémica francamente estimuladora do aumento da
dfvida. A partir de 1976, € criada uma série de mecanismos indutores a tomada de
recursos externos, tais como defasagem na desvalorizagdo cambial, elevagao dos
juros internos, contengdo do crédito interno, redugdo dos pregos dos bens publi-
cos, além de crescimento da dfvida mobilidria. Essas medidas foram posteriormen-
te associadas as polfticas dirigidas aos setores prioritdrios — agricultura e expor-
tagic — através de incentivos fiscais, crédito subsidiado, pregos mfnimos e subsf-
dios diretos. Os investimentos prioritdrios do setor industrial seriam, por sua vez,
apoiados por mecanismos creditfcios e fiscais através do BNDES, que passou a fi-
nanciar as novas inverses a taxas de juros negativas, € por meio do orgamento
fiscal, que passou a arcar com o subsfdio crediticio implicito nessas operagées.

O conjunto dessas medidas, num quadro de crescente aceleragido do investimen-
to, ird provocar profundas mudangas no padrao de financiamento da economia, pe-
la reducao das fontes internas de financiamento e acumulagao, cada vez maior, por
parte do setor pdblico, do endividamento externo € interno. Os diferenciais de ta-
xas de juros e cambio, o manejo de fundos de fomento pelas autoridades monet4-
rias, as compensagoes de caixa da administragdo descentralizada, o servigo da df-
vida piblica interna e o crescimento das reservas serao os fatores fundamentais
que contribuirdo para a expansao acelerada do endividamento interno.

Em 1979, o segundo ““choque” do petréleo e a elevagao das taxas de juros in-
ternacionais — provocada pela mudanga da polftica norte-americana — agravaram a
situag@o de endividamento do setor publico, frente as novas necessidades de cap-
tagdo de recursos externos. Diante do quadro recessivo internacional, o setor pri-
vado assume maior cautela quanto a tomada de recursos externos; internamente, a
decretagdo da maxidesvalorizagdo do cruzeiro em 30% e da prefixagdo da cor-
re¢cdo monetéria e cambial — 45%, 40% — propiciam uma desestabilizacao das ex-
pectativas dos agentes econdmicos, o que se reflete numa aversao ainda maior a
tomada de recursos externos.

As salvaguardas concedidas pelas ResolugGes n% 432 e 230,° através das quais

° Lei n? 4.131, de 1962, regulamentada em 1964, cuja finalidade era viabilizar a captagdo de recursos ex-
ternos.
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era possibilitado aos tomadores diretos e bancédrios depositar o contravalor, em
cruzeiros, dos recursos forineos, em conta do Bacen, que se responsabilizava pe-
los encargos financeiros — juros externos, spreads, comissoes e risco cambial —,
nao foram suficientes para estimular o setor privado a novas captagdes externas.

Com a retragdo dos agentes privados, 0 governo passa a intensificar a captagao
de recursos externos numa situacio em que as reservas internacionais escasseavam
e as condigbes do mercado internacional eram adversas a pafses devedores como o
Brasil, tendo em vista a elevagao dos spreads médios, inclusive, acima do valor da
Libor.®

Diante do quadro restritivo a nfvel internacional o governo passa a adotar me-
didas ‘her@icas”, tais como uma forte imposigdo de limites quantitativos a ex-
pans@o do crédito, uma nova elevagao da taxa de juros interno, além de extinguir
a prefixagao das correcbes monetéria e cambial. A polftica de ajuste voluntdrio do
Ministro Delfim Netto, acabaria por introduzir, a partir de 1981, uma profunda re-
cessdo na economia, somada a altas taxas de inflagao.

O quadro recessivo acirrou ainda mais as expectativas dos agentes privados que
passaram a proceder a um ajuste via hedge financeiro, que consiste, basicamente,
na sua safda do sistema financeiro como devedores lfquidos via redugdo dos em-
préstimos e liquidagdo de dfvidas passadas, na recomposi¢do patrimonial das es-
truturas passivas e na reentrada da grande empresa, no sistema financeiro, como
credor lfquido.” O ajustamento microecondmico das grandes empresas produtivas
através de uma maior racionalizagao — corte nos investimentos fixos, redugao do
emprego e dos estoques de matérias-primas e produtos acabados; elevagdo dos
precos acima da inflagao — permitiu a recuperag@o de suas margens de lucro num
momento de crise e recessdo, mas teve, por outro lado, efeitos macroecondmicos
extremamente negativos: o investimento reduz-se drasticamente, cai o nfvel de ati-
vidade da economia — emprego e renda agregados — retrai-se o crédito, levando a
uma desarticulagao do sistema financeiro.®

Os ativos das grandes empresas se direcionam preferencialmente para apli-
cagdes que propiciem maior liquidez € menores riscos no mercado de curtfssimo
prazo; o sistema bancdirio, diante da retragdo do crédito e dos depdGsitos 2 vista,
passa por um processo de desintermediagdo financeira cuja caracterfstica b4sica &
sua intensa atuagdo no mercado de capitais. Além disso, frente & redugdo dos
spreads creditfcios, o sistema bancério passa a recuperar suas margens de lucros
via “‘spread’’ de risco através de operagdes de curt{ssimo prazo com recursos do
floating.*

A partir de 1982, o colapso dos fluxos financeiros internacionais interrompe
abruptamente a tomada de recursos externos, € 0 governo passa a ter, como \nica
alternativa, voltar-se para a expansdao do mercado interno de crédito e da divida
mobilidria, diante das necessidades crfticas de financiamento do seu préprio endi-
vidamento. A essa altura, o servigo da dfvida passada contribui pesadamente para
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as necessidades de financiamento do governo em face também da redugéo do in-
vestimento piiblico que sofre cortes significativos em 82/83. O processo de inter-
nalizacdo da dfvida externa se aprofunda desde entfo, recaindo nas autoridades
monetérias, que passam a ter cada vez mais o seu passivo dolarizado. O processo
de estatizagd@o diz respeito ndo apenas A concentra¢do do estoque da dfvida no se-
tor piblico — cerca de 80% — mas também 2 socializagdo do endividamento priva-
do, através dos depdsitos em moedas estrangeiras junto ao Bacen.'®

A elevagido desmedida do endividamento global do setor piiblico, intensificada
sobretudo pelas desvalorizacdes de cambio, provocou uma valorizagdo excessiva
do estoque da dfvida externa abrigado no setor piblico, o que, associado a um
crescente endividamento interno, acarretou intensa situagdo de fragilidade finan-
ceira no setor publico, particularmente a partir do momento em que passam a se
exaurir os esquemas de financiamento externo e interno.

Esse trabalho pretende demonstrar que essa fragilidade se reflete nao apenas no
desarranjo do arcabougo institucional e administrativo, mas consiste, na verdade,
em uma crise de financiamento geral que se reflete no endividamento progressivo
do setor piiblico e na sua incapacidade de financiar a sua recuperagio. Neste sen-
tido, os choques fiscais surgem como meros paliativos, ndo sendo suficientes para
solucionar os estrangulamentos permanentes. Déficit publico, aceleragdo infla-
ciondria, retomada do investimento através do retorno 2 liquidez real, etc. tendem,
ao contririo, a intensificar a aceleragao inflaciondria, diretamente relacionada ao
custo de uso dos bens fiscais e 2 fragilidade do setor puiblico, propiciando um pro-
cesso de inflacdo end6gena e induzindo a um *‘circuito virtuoso”'' — a cada cho-
que fiscal, novo ajustamento dos mark-up desejados, nova aceleragido da inflagdo,
cujos efeitos recaem sobre o setor piblico, aprofundando sua extrema situagao de
fragilidade.

As tendéncias de mais longo prazo sao incertas, estando a depender de mudan-
¢as no quadro polftico; mesmo a Nova Constituicdo ndo parece apontar no sentido
de solucionar os desvios e distorgGes acumulados.

2. Desarticulagdo institucional e ineficiéncia administrativa

A fragilidade financeira do setor publico brasileiro estd implicita na confor-
magdo atual de sua estrutura institucional e administrativa que se veio moldando
as mudangas mais gerais impostas pela polftica econdmica. Assim, nem mesmo as
reformulag6as intrcduzidas a partir de 1966 conseguiram superar os estrangula-
mentos estruturais existentes, respondendo, apenas no plano formal, 3s vérias dis-
fungbes presentes na estrutura institucional do setor piiblico.

O problema da ndo-separacdo das funcées monetdrias e fiscais estd presente
desde as reformas pGs-64, que induziram a um excessivo controle e centralizagio,
na Unido, dos recursos financeiros e da gestdo das polfticas publicas. Uma das ca-
racterfsticas bédsicas desse processo € a paulatina perda de importancia do orca-
mento fiscal como instrumento de controle das condigdes financeiras do setor pu-
blico, a0 mesmo tempo em que as autoridades monetérias — Banco do Brasil ¢ Ba-
cen — passam a exercer o comando sobre operagGes de cardter fiscal. Essa sistem4-

'® Belluzzo, Luiz Gonzaga M. Financiamento externo e déficit piiblico. In: Coléquio Franco Latino-Ameri-
cano sobre Finanzas Piblicas y Desarrollo. Rio de Janeiro, IIAP/UFRJ. IEl/Cepal, 1987,
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tica permitia ao governo realizar gastos e atender a interesses polfticos especfficos
sem que fosse necessério o crivo do Congresso Nacional.

O orgamento Monet4rio passou sistematicamente a incorporar um conjunto de
operagoes que, por sua natureza, deveriam compor o orgcamento da Unido, propi-
ciando o seu esvaziamento e impedindo um controle real sobre suas contas, dan-
do-lhe uma dimensio irreal e fazendo com que se apresentasse superavitério.

Além disso, a crescente complexidade assumida pelas relagGes e operagdes das
autoridades monetérias, a grande multiplicidade de operagées e de movimentos
contibeis, 0os mais diversos, principalmente recobertos pela “Conta Movimento’,
contribufram para confundir cada vez mais as fun¢des fiscais e monetédrias do Go-
verno. As reformas pSs-64 permitem ao Banco do Brasil, na condigao de autori-
dade monetdria, realizar operagdes de caixa — sem efetivo controle — por meio da
chamada “Conta Movimento”’. Através dessa “Conta’’ € assegurado ao Banco do
Brasil realizar gastos com recursos do Bacen, estabelecendo-se uma ligagao pere-
ne entre ambos. Por decisio do conselho monetirio, 0 Banco do Brasil passa a
atuar como agente de fomento do Governo Federal, a revelia de qualquer decisdo
do Congresso e com recursos que ndo passavam pelo orcamento fiscal. Por outro
lado, o Bacen passa também a exercer a fungdo de banco de fomento através da
administragdo de recursos dos programas de crédito e de apoio ao setor rural ~
Sistema Nacional de Crédito Rural, Programa de Precos Mfnimos, Proagro, etc. —
recursos esses que também independiam do orgamento fiscal e da aprovagido do
Congresso’? (ver anexo 2).

O processo de centralizagdo financeira por parte do Governo Federal toma vul-

a partir do momento em que o Bacen passa a assumir o controle sobre a polftica
de dfvida publica. Sua expans@o se deu inicialmente através do langamento das
ORTN como mecanismo de financiamrento do déficit pdblico e com o objetivo de
controlar a base monetéria.

No final dos anos 60, o rdpido crescimento econdrmico associado ao surto ex-
portador e ao seqiiente aumento das reservas internacionais permite a entrada
crescente de recursos externos, com impacto significativo sobre a base monetéria.
As repercussdes desse movimento sobre o processo inflaciondrio levou o Governo
a autorizar o Bacen a exercer o controle definitivo sobre a emissdo, colocagio e
resgate de tftulos — LTN — para a realizagao de operagGes no mercado de capitais.
A Lei Complementar n? 12, de 8 de novembro de 1971, € ¢ instrumento legal que
permite ao Bacen inteira autonomia para administrar € controlar os tftulos da dfvi-
da pdblica sem a prévia autorizagdo do Congresso, legalizando, na pritica, a po-
si¢ao adotada pelo Governo de se valer do orgamento monetério para execucio de
diretrizes econémicas. O Bacen passa a ter poderes para emitir tftulos, com a fina-
lidade ndo apenas de cobrir eventuais déficits orgamentérios, mas também execu-
tar a polftica monetdria, cobrir os encargos da prépria dfvida e financiar gastos ex-
tra-orcamentérios que correm por conta do Tesouro Nacional.*?

A Lei Complementar n? 12 transformou o orgamento geral da Unido em mera
pega retérica ¢ o Congresso em mero formalizador de interesses, permitindo que
fossem exclufdas do orgamento da Unido as estimativas de receitas e de fixagdo de
despesas com colocagéo de tftulos piblicos decorrentes do giro da dfvida, ressal-

2 Parente, Pedro Pullen. Execucdo financeira da Unido. In: Semindrio da disciplina: padrées de inter-
vengéo do Estado no Brasil. Campinas, Unicamp/IE, 1987,

'S Oliveira, Jodo do Carmo de. Reordenamento do governo federal: implicagées da Lei Complementar n? 12.
Brasflia, UnB/Seplan, 1986.
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vados os descontos e despesas com pregos e comissées, cuja inclusdo ficou a cré-
dito do Conselho Monetério Nacional.

As fungdes fiscais ¢ monetédrias se sobrepem e a dfvida publica passa a ser
usada corro instrumento fiscal e monet4rio, nao se diferenciando, na prética, a sua
fungdo fiscal de seu papel para atender aos requerimentos da politica monetéria.

O reordenamento financeiro do setor pudblico iniciado em 1986 promoveu a se-
paragao das autoridzdes monetdrias — Banco do Brasil e Bacen —, transformou €
Bacen em autoridade monet4ria dnica, eliminou a “‘Conta Movimento” e estipulou
a criacao do orgamento unificado a partir de 1988. As mudangas introduzidas tive-
ram o sentido de possibilitar uma maior identidade das 4reas monetéria e fiscal.
Na 4rea fiscal procedeu-se 2 consolidacio da conta das entidades tfpicas do Go-
verno e 2 incorporagdo, ao orgamento fiscal, a partir de 1988, das responsabilida-
des do Tesouro e de contas fiscais executadas na esfera monetdria. Com a unifi-
cagdo orgamentdria a partir de 1988 e a criagédo do orgamento de crédito, anexo ao
orcamento geral da Unifo, cria-se um instrumento de maior racionalidade no pro-
cesso de fixagao anual das receitas e despesas do governo (ver anexo 3).

Mais recentemente, através do Decreto-lei n2 2.376, de novembro de 1987, re-
definem-se as regras quanto 2 emissao de tftulos da dfvida publica federal, supri-
mindo-se a Lei Complementar n® 12 e transferindo-se para o Congresso Nacional
o poder decisério sobre a realizagdo de operagées de endividamento via tftulos
publicos.

Apesar de ser um imperativo no campo democrético, na medida em que torna
mais transparentes as contas publicas e possibilita identificar, com maior’ clareza,
o crescimento das necessidades de financiamento do setor pdblico, tais medidas
nao implicam, necessariamente, sua solugio.

A disfuncionalidade do setor piiblico est4 presente ainda na crescente desarticu-
lagdo institucional ocorrida apés a reforma administrativa de 1967. A reforma, cu-
jo objetivo era enxugar a méquina publica e descentralizar algumas de suas
fungGes, visava sobretudo criar canais diretos para gestido e autofinanciamento das
polfticas sociais e do setor produtivo estatal. Embora os princfpios de descentrali-
zagdo estivessem baseados numa racionalizagdo da estrutura administrativa, em
maior autonomia na gestdo dos recursos, no aumento do grau de liberdade quanto
a diversificagio de mecanismo de financiamento e conseqiiente expansio do gasto
publico, na pritica, a auséncia de um planejamento efetivo das agGes de seus
agentes acabou por constituir-se em mecanismo eficiente de centralizagdo de po-
der polftico e de desordenagéio generalizada da estrutura administrativa e financei-
ra do setor piblico. O resultado desse processo foi a excessiva fragmentagéo da
agdo do Estado, marcada particularmente pela auséncia de um controle das dife-
rentes entidades e de cooordenagdo das polfticas executadas pelos distintos seg-
mentos. ,

A aplicagdo indiscriminada dos princfpios de descentralizagdo administrativa
preconizados pela Reforma de 67 foi um dos fatores que contribufram para re-
ducio da transparéncia da administragdo publica e para uma também difusa estru-
tura de recursos e dispéndios.

A descentralizacio atendia interesses distintos, o que se viabilizava na presenca
de uma relagdo cada vez mais frouxa entre o estatuto jurfdico e a fungdo desempe-
nhada. FundagGes passaram a assumir a responsabilidade pela produgao de bens
publicos; atividades auxiliares da administracio, nos setores de informagdo e pla-
nejamento, passaram a ser atendidas simultaneamente por autarquias e fundagdes ¢
empresas publicas numa clara superposi¢do de funcdes. Ao nio se considerar a

94 RAP. 3/90



natureza da atividade exercida, tampouco foi possfvel estabelecer uma relagdo en-
tre autonomia e possibilidades de financiamento. Em determinados casos, passou-
se a utilizar o artiffcio da venda de servigos para o préprio Estado; em outros vin-
culou-se a receitas fiscais, permanecendo a sustentagdo financeira das entidades
na dependéncia de transferéncias — negociadas ou compulsérias — de recursos pro-
venientes da receita tributdria da Unido.'*

A proliferacdo excessiva do nimero de entidades descentralizadas, particular-
mente na década de 70, coincide com a prépria estratégia de crescimento econé-
mico, onde, tendo em vista a reestruturagao financeira, muitos departamentos e au-
tarquias se transformaram em empresas. Posteriormente o nimero de novas enti-
dades se reduz, mas as j4 existentes se tornam mais complexas e sofisticadas, par-
ticularmente as produtivas.

Esse crescimento descontrolado acarretou uma sistemdtica superposicdo de
fungdes e a diminuicdo da prépria efici€ncia das acdes e atribuigbes das diversas
entidades, particularmente das entidades tfpicas do governo que se caracterizam
pela maior dependéncia de recursos do Governo federal.

A descentralizacdo administrativa das atividades piblicas conduziu ainda a uma
grande diversificagdo dos mecanismos de financiamento das polfticas governamen-
tais, permitindo que os gastos do Governo se expandissem muito além dos limites
tracados por restrigées a aumentos na carga tributdria. Os mecanismos de relacio-
namento das empresas estatais passaram, por sua vez, a incorporar uma série de
pontos de estrangulamento que, mesmo com a criagdo da Sest, ndo foram passfveis
de solugao. :

A preocupagido com o maior controle sobre os gastos do setor publico descen-
tralizado tem, como marco de referéncia, a criagdao da Secretaria de Controle das
Empresas Estatais (Sest) no final de 1979. O objetivo primordial que orientaria a
criagdo da Sest seria, entdo, o controle sobre o orgamento de dispéndios globais
das empresas estatais, com vistas 2 tentativa de se consolidar as contas do setor
publico. Caberia, portanto, & Sest, fixar os limites miximos de dispéndios globais
dessas entidades, bem como, através de orcamento, estender ao setor piiblico des-
centralizado uma nova forma de controle sobre as suas despesas através da pro-
gramagcao financeira atual dessas empresas.

Essa tentativa trouxe, entretanto, intimeras distorgoes, seja no que diz respeito 2
prépria forma de estruturacdo da peca orcamentéria, seja pela configuragdo que
assumiu o papel das empresas estatais na conformagao da dfvida externa brasilei-
ra.

No primeiro caso, o da estrutura orgamentéria, a principal distor¢do pode ser
atribufda ao tratamento homogéneo dado a entidades nitidamente heterogéneas,
tornando difusa a verdadeira causa do componente do déficit fiscal do Governo por
parte das chamadas “‘estatais’’. No segundo, no papel que as empresas estatais passa-
ram a desempenhar no processo de internalizagdo da dfvida externa brasileira, a
sua “‘revelia” e como parte de uma “‘opgéo’’ de polftica econémica do Governo.

De fato, o chamado orcamento das empresas estatais abrange contas de uma
multiplicidade de entidades distintas cuja heterogeneidade ndo tem sido levada em
consideragdo devida. A justificativa inicial para composigdo de mais um orgamen-
to baseava-se na necessidade de controlar a despesa piiblica federal que nao esti-
vesse sendo feita diretamente pela Unidao ou através das autoridades monetérias,

14 Rezendq, Fernando & Dain, Sulamis. Reforma institucional, finangas piiblicas e controle dos gastos go-
vernamentais., Pesquisa e Planejamento Econémico. Rio de Janeiro, Ipea, 15(2):307-324, ago. 1985.
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originando-se daf o orgamento da Sest, que incluiria em seu arcabouco toda e
qualquer entidade que compusesse o setor piblico descentralizado. Submeteu-se
dessa forma a um tratamento homogéneo entidades de natureza completamente
distintas, ¢ sob um mesmo tipo de controle financeiro, solugdo que vem-s¢ mos-
trando claramente inadequada. Teve-se de acomodar numa mesma estrutura orga-
mentéria entidades cuja autonomia com relagao a administragao direta € meramen-
te formal (agéncias governamentais), agregando-se, também, a0 mesmo espago Or-
camentério, empresas organizadas do tipo sociedades an6nimas controladas acio-
nariamente pelo Governo Federal.

Segundo Werneck, a preocupagdao com o impacto fiscal, por parte das empresas
estatais, ndo tem um mesmo significado no que se refere a um e outro tipo de em-
presa: “O dispéndio global de uma agéncia governamental descentralizada tem
uma receita fiscal prépria desprezfvel, representa apenas um gasto indireto de re-
cursos advindos do Tesouro € tem um impacto fiscal semelhante a qualquer outra
forma de dispéndio publico realizado pela Unido e, como tal, deve ser objeto de
controle. J4 o dispéndio global de uma empresa estatal capaz de financiar o seu
custeio com receita prépria freqlientemente nao tem qualquer impacto fiscal, ¢,
quando o tem, ele se mede pelo montante de recursos do Tesouro transferido a es-
sa empresa. Do ponto de vista puramente fiscal, o que € importante com relagdo as
empresas estatais € o volume de recursos do Tesouro que direta ou indiretamente a
elas se transfere, € ndo seus gastos giobais.” 1"

O rotulamento de empresas estatais a todas as instituigées da administragao
descentralizada bem como a forma homogénea de tratamento a um universo tao
heterogéneo, levaram a uma visdo distorcida do déficit fiscal do Tesouro, relativo
a estas entidades. Ou seja, nao se conseguiu separar explicitamente as agéncias
governamentais que tém no Tesouro a sua fonte principal de financiamento dos
seus dispéndios, das empresas estatais propriamente ditas, que dispéem de fonte
de recursos préprios.

A partir dessa distorgao passou o discurso oficial a utilizar o argumento de que
grande parte do recurso do Tesouro acabava por ter de ser utilizado na cobertura
do déficit do orgamento das empresas estatais. Essa visdo tornou-se amplamente
distorcida na medida em que, por um lado, passou-se a sugerir que as transferén-
cias do Tesouro seriam absorvidas pelas empresas estatais propriamente ditas,
sendo estas vistas como causadoras de uma forte pressao sobre o orcamento da
Uni#o e, de outro, colocou-se em questio a legitimidade das transferéncias do Te-
souro as agéncias que desempenham a fungao de atividade governamental.

Uma breve andlise do quadro apresentado a seguir permite verificar que no
perfodo 81-83 as estatais absorveram apenas cerca de 1/4 dos recursos transferi-
dos pelo Tesouro sendo efetivamente a maior parte desses recursos transferidos a
agéncias tipicamente governamentais.’®

Mudangas recentes na forma de apresentagao dos orgamentos consolidados pela
Sest reconhecem a heterogeneidade das instituigGes envolvidas, daf estas passarem
a ser tratadas separadamente, embora de forma imprépria permanegam sendo rotu-
ladas de empresas estatais. Além disso, a separagdo em conjuntos distintos ndo
significou uma mudanga no tratamento orgament4rio homogéneo de entidades com
extrema heterogeneidade.

'S Werneck, Rogério L. Furquim, A questdo do controle da necessidade de financiamento éasempresas es-

:atqis eo o)r;‘amento de dispéndios globais da Sest. Rio de Janeiro, PUC, Departamento de Economia, 1985,
mimeogr.

' Idem.
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Tabela 1
Distribuicao das transferéncias do Tesouro a entidades federais ndo-financeiras
incluidas no orgamento Sest-1981-83

Ano 1981 1982 1983
Discriminagao Valor (%) Valor (%) Valor (%)
Transferéncias a entidades
tipicas de governo 4924 51,3 966,6 53,3 2.180,6 58,9
Transferéncias a Previdén-
cia Social 132,6 13,8 325,4 17,9 545,7 14,7
Subtotal 625,0 65,1 1.292,0 71,3 2.726,3 73,6

Transferéncias a empresas
do setor piblico produtivo 334,6 34,9 520,6 28,7 975,8 26,4

Total 959,6 100,0 1.812,6 100,0 3.702,1 100,0

Fonte: Sest. In: Werneck, Rogério L. Furquim. A questdo do controle da necessidade de financiamento das

mgsairggsstatais € 0 orcamento de dispéndios globais da SEST. Rio de Janeiro, PUC, Departamento de Eco-
omia, .

Do nosso ponto de vista, as distorgSes existentes na atual estrutura orgament4-
ria das empresas estatais tem contribufdo para confundir e tornar ainda mais difusa
a problemética da natureza do déficit do setor piblico. No entanto, as verdadeiras
rafzes desse déficit devem ser procuradas ndo apenas no componente dos gastos
fiscais do Governo ou, por outro lado, nos dispé€ndios globais das empresas estatais,
mas sobretudo no seu componente efetivamente financeiro, cuja origem se articula
diretamente com a polftica econdmica do Governo entre 70-80, atribuindo-se s
estatais um crescente processo de endividamento.

O reordenamento financeiro do setor piblico a partir de 1986 representa, sem
divida, um passo importante no sentido das mudangas necessdrias para uma
maior democratizacéo da estrutura financeira do setor publico brasileiro. O reco-
nhecimento desse esforgo por parte de alguns setores do governo nao invalida, en-
tretanto, as reflexdes crfticas que vém sendo feitas no sentido de se associar as
mudangas de ordem institucional aquelas de natureza polftica sem as quais esse
avango institucional ndo seré, na prética, viabilizado.

Fica a divida quanto 2 validade ou nao do princfpio de unicidade orgament4ria,
onde permanecem sendo consolidados orcamentos de natureza claramente hete-
rogénea e que, na verdade, ainda deixam evidentes pontos obscuros quanto aos
gastos realizados e quanto & natureza do déficit piblico.

“A simples consolidag@o dos orgamentos, a partir das categorias existentes, € 0
gesto apenas ritual de sua apresentagdo ao Congresso nao substituem o trabalho de
reorganizagao das contas piblicas tomando como critério bisico justamente as v4-
rias manifestagGes de sua heterogeneidade, impeditivas da consolidagio insinuada.
Nesta perspectiva a unicidade orgamentéria traria mais sombra aos j4 obscuros
caminhos do gasto piblico, dificultando ainda mais a sua consolidagio.”'’

'7 Rezende, Fernando & Dain, Sulamis, op. cit.
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Por outra parte, o deslocamento para secretaria do Tesouro, da coordenagéo e
controle sobre os gastos pode nao funcionar a contento caso se mantenham as pré-
ticas de protecionismo polftico.

Particularmente no contexto da atual crise, torna-se imprescindfvel redirecionar
os gastos publicos dando-lhes um sentido social e criando condigbes para o surgi-
mento de uma Polftica Social, coisa até hoje nao efetivamente realizada pelo Go-
verno. E essa Polftica Social nao ser4 possfvel usando-se os mesmos critérios ho-
mogéneos que tratam os universos econdmico e social dentro dos mesmos princf-
pios e com os mesmos instrumentos de controle financeiro. E necessério ficar
atento ao fato de que a maioria dos gastos sociais € financiada por contribuigoes
advindas de folha salarial e que, em momentos de crise, sofrem de forma mais ri-
gorosa os efeitos depressivos. Ou seja, existem fatores subjetivos sobre os quais o
simples reordenamento das contas orgamentérias passa a ser insuficiente para dar
o direcionamento polftico que signifique, de fato, a representagdo dos interesses
majoritdrios da populacao.

O Banco Central, o Banco do Brasil e o Tesouro, mesmo tendo melhor defini-
das as suas fungdes e atribuigdes no campo monetério e financeiro, carecem de
uma estrutura mais cristalina € mantém-se atrelados aos percalgos da polftica mo-
netdria do Governo, cuja preocupagdo essencial tem sido, na verdade, atender aos
interesses econémicos internacionais no solucionamento do pagamento da dfvida,
fazendo com que as instituicGes governamentais tenham freqiientemente de se
ajustar as normas do FMI ou dos grandes bancos europeus € americanos.

Internamente permanecem os efeitos do processo de endogenizagao da dfvida
externa, com a retrag@o do investimento produtivo e a acirrada especulagao finan-
ceira, recaindo sobre o setor publico, em especial sobre as empresas estatais, a
responsabilidade sobre o déficit piblico.

O rearranjo institucional estd, desse modo, carecendo de um respaldo efetiva-
mente polftico para que venha a se consolidar, na prética, como um avango.

3. A exaustdo dos esquemas de financiamento do setor publico:
deterioragdo da capacidade tributdria e dfvida piblica mobilidria

Os sucessivos ajustes procedidos pela economia brasileira a partir de 79 tive-
ram no estrangulamento financeiro do setor piblico uma de suas conseqiiéncias
mais graves. O comportamento das tradicionais fontes de financiamento alterou-se
significativamente: a carga tributdria, especialmente a carga tributdria lfquida teve
queda expressiva no perfodo; as empresas estatais acumularam um endividamento
substancial e a dfvida mobilidria vem sendo utilizada sistematicamente como me-
canismo de financiamento do endividamento interno.

O esvaziamento do espago fiscal do setor piublico tem, entretanto, rafzes estru-
turais anteriores mesmo a recessdo, quando as reformas implementadas nos anos
60 provocaram uma centralizagdo excessiva do comando tributdrio nas maos da
Unido tendo, como conseqiiéncia, a perda paulatina da capacidade fiscal dos esta-
dos e municfpios e, ainda, uma distribuigdo regional desequilibrada. Além disso,
vale frisar que o caréter regressivo do sistema afetou sobretudo os segmentos do
trabalho e teve pouca pressdo sobre os bens de capital e patrimoniais.

As distorgbes introduzidas agravam-se no decurso do perfodo recessivo, quan-
do se estreita efetivamente a capacidade de financiamento fiscal, modificando o
perfil orcamentério e as relagdes fiscais intergovernamentais. Os estados € mu-
nicfpios, j4 enfraquecidos em sua autonomia financeira, acentuam seu grau de de-
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pendéncia através de crescente recurso a transferéncias e ao endividamento pbli-
co, somados a expressiva crise fiscal-financeira na fonte basica de suas receitas.

Somam-se, assim, aos desarranjos provocados por fatores conjunturais — re-
cessao e inflagdo — outras razdes de natureza estrutural, que terminam por tornar
insoldveis no curto prazo os atuais estrangulamentos do sistema de financiamento
do setor ptuiblico.

A questido da dererioracdo da carga tributdria surge como um dos ““nés’’ desse
estrangulamento. As medidas paliativas introduzidas ao longo da década de 80,
através de aperfeigcoamento da tributagio e da elevagdo nominal da carga tributé-
ria, ndo foram suficientes para compensar o efeito negativo da recessao e acele-
racio inflaciondria e demais fatores de ordem estrutural sobre a receita tributéria.

A andlise da evolugao mais recente do comportamento da carga tributdria per-
mite visualizar a crescente perda de participagdo da receita fiscal em relagdo ao
PIB."*

Tabela 2
Nivel de tributagio no Brasil
79-86
(¢0)do PIB

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Carga tributdria

bruta 24,51 2436 24,62 26,70 25,02 21,89 2231 25,29
Carga tributdria
liquida 14,42 12,01 12,61 13,20 11,39 8,88 10,03 -

Fonte: Afonso, José Roberto R. & Dain, Sulamis. O setor piblico e as finangas pdblicas na América Latina:
o caso do Brasil, In: Coldquio Franco Latino-Americano sobre Finanzas Publicas y Desarrollo. Rio de Janei-
ro, IIAP/UFRIJ., IEI/Cepal, 1987.

A queda da receita tributéria bruta pode ser certamente atribufda a fatores con-
junturais — recessao e inflagdo — que afetam diretamente os impostos indiretos que,
por sua natureza, tém maior sensibilidade ciclica.

Em 1986, os efeitos expansionistas da polftica econdémica € a redugdo da in-
flagdo possibilitam uma recuperagéo da carga tributdria que apresentou uma ele-
vagao de cerca de 25,2%.

Os determinantes estruturais da deterioracio da receita tributdria expressos na
queda acentuada da carga tributdria lfquida tem suas origens na rentincia 2 arreca-
dagdo, concretizada nos incentivos, isengdes e abatimentos, 0 que contribui para
substancial diminuigdo do potencial de arrecadagio, além de ver escassa incidén-
cia sobre o patrimdnio e sobre os servigos € ndo extensio da tributagio sobre a
renda.

Os incentivos tém sido responséveis pela redugio da arrecadagio do imposto
sobre circulagdo de mercadorias (ICM) e imposto sobre produtos industrializados
(IPI) que, mesmo em momentos de auge cfclico, tém comportamento pouco dina-

' Afonso, José Roberto R. & Dain, Sulamis, O setor piblico e as finangas piiblicas na Américas Latina: o
caso do Brasil, In: Col6quio Franco Latino-Americano sobre Finanzas Publicas y Desarrollo. Rio de Janei-
ro, IIAP/UFRI. IEUCepal, 1987,
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mico. Os incentivos setoriais e regionais € os rendimentos do setor agricola redu-
zem o potencial de arrecadagdo do imposto de renda. A dimensao da rendncia tri-
butéria pode ser visualizada quando se leva em conta que 25% das dedugées do
imposto de renda sobre pessoa jurfdica (IRPJ) em 1986 se devem a incentivos re-
gionais o que, somado aos incentivos setoriais, assume a proporgao de 30% dessas
dedugées.'®

A dimensdo da carga tributéria l1fquida medida pela redugdo de transferéncia ao
setor privado, via gastos com a assisténcia e previdéncia, bem como com subsfdios
¢ encargos da dfvida permite obervar a incidéncia dos encargos sobre a redugao da
disponibilidade lfquida dos recursos fiscais entre 1980 e 1985.2°

As transferéncias, deduzindo-se encargos financeiros, apresentam queda no
perfodo, enquanto o crescimento dos juros da divida interna — 1,9% do PIB em
1980 — passa a 10,9% do PIB em 1985; a receita fiscal l{quida, por sua vez, cai de
16,5% do PIB em 1970, para 14% em 1985.2' Deduz-se, portanto, que a perda da
capacidade tributéria, ou seja, do financiamento fiscal do Governo se deveu, so-
bretudo, 2 elevag@o dos encargos financeiros referentes a dfvida publica, demons-
tando, assim, o entrelagamento entre a polftica fiscal e monetdria.

A dfvida publica afastou-se da sua fungdo fiscal tradicional de cobertura de
eventuais déficits orgamentérios para cumprir fungées monetdrias e financeiras.

Até o infcio da década de 70, a dfvida pdblica manteve-se em patamares relati-
vamente modestos. Em 1969 representava aproximadamente 3% do PIB, passando
para novos patamares entre 5% € 6% em 1970/71 e cerca de 8% no biénio 71-73;
no perfodo 1969 a 1973 a dfvida elevou-se em aproximadamente 5% do PIB.
Apés pequeno recuo em 74, salta para 10% do PIB em 75 e cai para 7,3% em 80,
apds 0 que O seu aumento se tornou incontroldvel: 12,3% em 1981, 15,9% no ano
de 1982, atingindo um tergo do PIB em 1984.22

A grande expansao da dfvida piiblica na década de 70 coincide com a regula-
mentagdo da Lei Complementar n? 12 que autorizava o Banco Central a emitir e
resgatar tftulos pudblicos — LTN — com a finalidade ndo apenas de cobrir déficits
orgamentérios mas também com o objetivo de atender os préprios encargos da df-
vida, ou ainda simplesmente para que o Banco Central executasse a polftica mo-
netdria. A transferéncia da gestdo da dfvida para as autoridades monetérias daria
ao Banco Central flexibilidade para esterilizar recursos fiscais e também para co-
brir gastos extraordindrios de natureza fiscal, tudo isso a revelia do Congresso
Nacional.

A explicagdo para o crescimento da dfvida publica deve ser buscada, portanto,
fora do ambito estritamente fiscal, revertendo a posicao falaciosa de que sao os
déficits publicos, especialmente gastos desordenados das empresas, os responsa-
veis pela dfvida piblica. O que explica a dfvida € a prépria dfvida originada, so-
bretudo, a partir de seu uso como instrumento da desastrosa polftica monetéria do
Governo.

Como um dos eixos da polftica ortodoxa trata de detectar o excesso de liquidez
na economia como causa central da inflagao, o Banco Central, visando o controle
da liquidez, recorre as operagdes de mercado aberto, com a compra e venda de tf-

% Idem.
20 Idem.
21 Idem.

22 Munhoz, D. G. Os déficits do setor piiblico brasileiro: uma avaliago. Brasflia, UnB, 1984, (mimeogr.)
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tulos piblicos; atua, portanto, colocando papéis do Tesouro no mercado ou com-
prando papéis para enxugar a liquidez. Tais tftulos, na carteira das autoridades
monetdrias, passam a gerar juros € corregao monetiria permitindo ao Bacen repas-
sar prejufzos eventuais ao Tesouro Nacional. A partir de 79, os tftulos publicos da
carteira do Bacen superaram em valor o montante das disponibilidades do Tesou-
ro.?*

Cria-se, desse modo, um vinculo entre o orgamento fiscal e o Bacen, justifican-
do o uso de recursos fiscais que, de 1981 a 1984, representaram cerca de 30% da
receita orgamentéria da Unido.?*

As distorgoes na administragdo da dfvida piblica podem ser evidenciadas pelos
dados disponfveis que revelam que em 75/79 o Bacen retinha, em sua carteira,
cerca de 5% e 20% do total dos tftulos federais em circulag@o; em 80, 26,7%; em
84, 29,7%, chegando, em 83, a deter cerca de 62,6% desses titulos. Isso sugere
que o Bacen vem aplicando, na compra de tftulos, recursos superiores ao represen-
tado pela prépria venda de tftulos, razao pela qual se pode supor a existéncia de
outras fontes de recursos usados por aquele Banco.?*

Sem explorar o conteddo fiscal dessas despesas, pode-se associar os movimen-
tos da dfvida publica, na década de 70, ao endividamento externo. Visando criar
condigles para contratagdo de empréstimos em moeda estrangeira com vistas ao
financiamento do balango de pagamentos do pafs, as autoridades monet4rias passam
a fazer uso de diversos mecanismos de depdsitos através de empresas que eram
induzidas a transferir a responsabilidade dos empréstimos externos ao Bacen.

A dfvida interna passa a ser langada para enxugar a liquidez provocada pela en-
trada liquida de recursos externos e que se concretizava na ampliacdo das reservas
cambiais.

A relagao entre divida piiblica interna e dfvida externa pode ser explicada, por-
tanto, pela crescente “‘necessidade” do Governo de superar déficits no balango de
pagamentos, 0 que exige a contratacéo de novos € crescentes empréstimos em moe-
da estrangeira, novas emissdes de tftulos e nova expansao da dfvida piblica. A
partir de 1974, com a restrigdo da liquidez internacional face ao primeiro choque
do petréleo, a colocacao desses titulos se associa & elevagdo da taxa de juros in-
terna, o que objetiva induzir a novas captages de recursos externos. A partir de
entdo, o crescimento do estoque da dfvida mobilidria interna passa a ser represen-
tado pelo crescimento do custo de financiamento da prépria dfvida. Até 1980 o
crescimento anual da dfvida mobilidria federal representava aproximadamente
30% das receitas fiscais da Unido — 90% dos quais explicado pelos custos da pré-
pria dfvida.?®

E importante salientar que a polftica monetéria, através da expansao excessiva
na colocagao de tftulos publicos no mercado financeiro, passa a induzir a uma es-
peculacdo desmedida, desencadeando o processo da chamada ‘‘ciranda financei-
ra’.?’

Como os tftulos do Governo representavam risco nulo e propiciavam alta renta-
bilidade, passam a ter a preferéncia dos agentes econdémicos que, diante das ex-

23 Idem.

24 Afonso, J.R. & Dain, Sulamis. op. cit.

25 Munhoz, D.G. op. cit.

28 ldem.

27 Tavares, Maria da Conceigdo. O sistema financeiro e o ciclo de expansio recente. In: Belluzzo, L.G.M.

Desenvolvimento capitalista no Brasil: ensaios sobre a crise. Sao Paulo, Brasiliense, 1983, v. 2.
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pectativas geradas pela instabilidade da polftica econémica, procuram optar pelas
aplicagbes no mercado aberto de curtfssimo prazo. O comportamento defensivo
especulativo do investidor se constitui, entdo, em fenémeno estrutural, desenca-
deando um processo de desintermediacao financeira, particularmente a partir dos
anos 80.2°

Os tftulos da dfvida publica irdo lastrear o mercado aberto e posteriormente
compor os passivos dos bancos — especialmente conglomerados. Diante da re-
tracdo creditfcia imposta pela polftica econdémica e da queda acentuada dos have-
res monetérios, os bancos procuram compensar a queda do ‘‘spread crediticio”
por meio do diferencial entre a aplicagdo e a captagdo em recursos de open.

Essa recomposigdao patrimonial dos grandes conglomerados financeiros lhes
permitiu recompor seus lucros e alimentar uma crescente desintermediagao finan-
ceira,?*

Do lado da grande empresa produtiva procedeu-se ao ajuste via hedge financei-
ro, que significou a sua safda do sistema financeiro como devedora lfquida e sua
reentrada como credora l{quida.?®®

As grandes empresas produtivas passam a deslocar recursos para a 6rbita finan-
ceira como forma de compensar a queda de rentabilidade de suas receitas opera-
cionais. Os tftulos do Governo representam essa garantia de rentabilidade e re-
composicao das margens de lucro dessas empresas.

A polftica da dfvida piblica, induzindo a ampliagdo de um circuito de valori-
zagao especulativa na economia, o que, associado as polfticas de desvalorizagdo
cambial, elevagdo das taxas internas de juros, restrigdo crediticia e arrocho sala-
rial, possibilitou aos grupos empresariais privados reduzir seu endividamento, li-
quidando sua dfvida externa e interna, fazer aplicagOes financeiras e aumentar
suas margens de lucro. O setor piblico, ao contririo, acumula seu estoque de df-
vida externa e interna, passando, a partir do infcio da década de 80, a ser finan-
ciado pelo setor privado. O sistema bancério funciona a partir da década de 80
como supridor lfquido de crédito a todas as &rbitas do setor piblico, federal e es-
tadual.?"

A elevagdo do endividamento externo e interno passa a relacionar-se diretamen-
te com a exaustdo dos esquemas de financiamento do setor piblico. O orgamento
fiscal, em lugar de contar com um instrumento de seus eventuais desequilfbrios fi-
nanceiros, passa, a partir da década de 80, a neutralizar, com seus recursos, as
conseqiiéncias da expansdo desmedida da dfvida piblica. Deixa, portanto, de ser
objeto de decisdes alocativas da Unido, direcionando recursos crescentes para
usos estipulados pelo Bacen.

No perfodo mais recente, a associagao entre a divida mobilidria e a divida exter-
na se acentua com a ampliagdo da dolarizagao crescente do passivo das autorida-
des monetdrias. A centralizagdo da dfvida afetava a estrutura patrimonial do Ba-
cen, que arcava com as perdas decorrentes das desvalorizagoes de cambio e juros
— Resolugdo n? 432 e Circular n? 230. A forma de compensar esse prejufzo foi o

2% Costa, Fernando Nogueira da. Ajuste-desajuste-reajuste: o sistema financeiro na crise dos anos 80. And-
lise & Conjuntura, Belo Horizonte. Fundagio Jodo Pinheiro, 7(3):50-72, 1986.

2% Teixeira, Natermes. op. cit.
3¢ Costa, Fernando Nogueira da, op. cit.

®7 Tavares, Maria da Conceigdo. O desequilfbrio financeiro do setor piiblico. Boletim de Conjuntura. Rio

de Janeiro, IEVUFRJ, 7(4):91-112, nov. 1987,
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uso, pelo Bacen, de operacdes de hedge com tftulos da dfvida; criam-se os tftulos
com cldusula de ORTN cambial, somando-se ao crescimento da dfvida um novo
componente — as desvalorizagoes cambiais.

Nos anos recentes a evolucao da dfvida mobilidria — cerca de 6,7% do PIB em
75 — passa a 10,4% do PIB.*? A polftica de contengdo do déficit piblico, através
da estratégia de *‘choque” fiscal e contengdo dos gastos, fez-se acompanhar de co-
locagdo macicga de tftulos publicos e de uma polftica monetéria centrada nas altas
taxas de juros. O déficit piiblico se ampliou pelos efcitos explosivos dos encargos
financeiros sobre o endividamento publico.

Embora com certa interrupgdo desse processo no perfodo do ‘‘Cruzado’, a evo-
luggo do endividamento interno e externo da economia tornou o setor publico e
devedor, em ultima instancia, internalizando todos os riscos e custos e desajustes
desse processo. Verifica-se, assim, a relagdo estreita entre a exaustao dos esque-
mas de financiamento e a elevagao do endividamento do setor publico brasileiro,
levando-o a uma intensa fragilidade.

4. Elevagdo do endividamento global do setor publico: acumulacdo de amplo
passivo interno e externo

A estatizagdo da dfvida externa assume um cardter critico a partir de 1982,
quando a crise financeira internacional leva a interrupgao abrupta dos fluxos fi-
nanceiros através do mercado voluntirio de crédito. Entretanto, as origens estrutu-
rais do processo de endividamento externo e estatal sao anteriores. No infcio dos
anos 70, o primeiro choque do petréleo traz a tona os desequilfbrios decorrentes
da fase expansionista anterior, quando, num quadro de conjuntura internacional
favordvel, apelou-se excessivamente para o endividamento externo. O perfodo
74-76 encontra, ao contrdrio, uma conjuntura internacional desfavorivel, cujo
quadro recessivo imp0e sérias adversidades as relagbes comerciais brasileiras,
culminando com déficits crescentes na balanga comercial. Esse quadro recessivo
internacional foi, entretanto, visto pelo Governo brasileiro como transitério e con-
juntural, levando a uma opgao de politica econémica marcada por uma otimista es-
tratégia de crescimento econdmico, tendo por base de sustentagdo o investimento
estatal e a obtencao de superdvits comerciais com vistas a recuperagao das pou-
pangas externas. O segundo momento de expansao da dfvida externa brasileira
responde, assim, dado o padrdo de crescimento, as elevadas taxas de juros internas
e a polftica do 11 PND quanto a uma opgao de polftica econdémica expansionista do
endividamento externo.

No perfodo que se segue — 77/78 — a dfvida externa sofre um novo incremento;
a farta disponibilidade de crédito no mercado internacional através do ‘‘euromer-
cado” teria, como contrapartida, uma polftica francamente estimuladora do endi-
vidamento externo. Uma série de mecanismos € adotada com vistas a induzir no-
vas tomadas de recursos externos: o setor privado tem fortes estfmulos a captagao
externa, seja via Resolugdo n® 4.131 — que garante um diferencial no custo do di-
nheiro para os tomadores diretos, seja, posteriormente, através da Resolugdo n2
432 - mecanismo de protegdo contra as perdas de capital decorrentes de eventuais
modificagSes da polftica econdmica.** O setor produtivo estatal torna-se o princi-

*2 Afonso, J.R.R. & Dain, Sulamis. op. cit.
%% Crugz, Paulo Davidoff. op. cit.
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pal tomador desses recursos e o maior responsével pelo crescimento da dfvida, es-
timulado por mecanismos de restricdes ao crédito interno, taxas elevadas de juros,
contengdo tarifdria — o que reduz sua capacidade de autofinanciamento, fazendo
com que o endividamento externo se torne quase que um recurso obrigatério, para
que viabilize o investimento e a sustentagido dos fndices de crescimento econdmico
preconizados.

Em 79-80, as condigbes internacionais voltam a se modificar, agudizando nio
s6 os problemas do endividamento externo, em face das altas taxas de juros inter-
nacionais, mas também pelo aprofundamento do processo de estatizagdo da dfvida.
O setor privado, frente a conjuntura internacional recessiva e a instabilidade
econdmica interna, passa a se retrair e, mesmo, a interromper as captagGes exter-
nas, a respeito dos fortes estfmulos existentes para esse tipo de captagdo, pratica-
mente repassando 0s seus compromissos anteriores ao Bacen, que se toma o prin-
cipal responsdvel pelo endividamento privado. Além disso, a retracdao do setor
privado levou o Governo a optar por um crescente € desnecessdrio endivida-
mento das estatais, Unica forma — segundo a visdo ortodoxa — de dar continuidade
aos fluxos de recursos externos, necessirios a superagao da crise do balango de
pagamentos € a manutengdo das taxas de crescimento.

No perfodo 72/73 o setor privado responde por cerca de 67% do total das cap-
tagSes externas via Lei n® 4.131 e Resolucdo n® 63;** em 1975, essa participagao
reduz-se para cerca de 50%; a partir de 79/80, o setor publico responde por cerca
de 77% das captacgées totais.®®

A dfvida que nasce e ganha vulto sob a forma predominantemente privada
transmuta-se em dfvida essencialmente ptiblica, na medida em que passa a com-
prometer significativamente o passivo do setor piiblico — autoridades monetérias —
e empresas estatais, estados e municfpios, generalizando-se em todos os segmen-
tos.

O primeiro movimento do processo de estatiza¢do da dtvida envolve priorita-
riamente as empresas estatais como responséveis diretas pelo processo de interna-
lizacdo da dfvida externa. O segundo movimento incorpora definitivamente o se-
tor publico, recaindo sobre as autoridades monetérias a maior parte do endivida-
mento, ndo s6 pela ampliagdo do seu passivo em moeda estrangeira, via depdsitos
registrados em moeda estrangeira, mas também pela transferéncia de 6nus da dfvi-
da externa das estatais e Srgaos estaduais € municipais atrav€s de mecanismos do
tipo — Aviso GB n® 588, empréstimos-pontes — MF n® 30, MF n? 9 e MF n® 87,
que passam a exercer forte pressdo sobre o Tesouro.?®

Segundo Davidoff, a institucionalizagdo de canais de ingresso de capitais de
empréstimos — por captacio e para repasses — constitui um dos elementos funda-
mentais para o reestruturagdo dos padrdes de financiamento do setor publico e
privado, na medida em que permitiu uma adaptagao progressiva dos esquemas de

3 = N} Ser : = H
* Resolugdo n? 63 — Instrumento que permitia aos bancos internos a captagao de recursos junto a fontes de

crédito externo, para reempréstimo a mutuérios finais internos.
%% Cruz, Paulo Davidoff. op. cit.

38 Aviso GB n? 588 (1983) pelo qual as entidades piblicas solicitam ao Banco do Brasil o honramento dos
Avais do Tesouro aos empréstimos por elas contrafdos. O Tesouro ressarce, posteriormente, o Banco do
Brasil.

MF n? 30(1 983) posteriormente MF n? 9 e MF n? 87, que sdo pagamentos de dfvida externa, efetuados pelo
Banco do Brasil, at€ que o érgao ou empresa piblica inadimplente consiga negociar com os credores exter-
nos a captagio de recursos.
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financiamento interno a transformagdo que se processa em nfvel internacional.®’
Esses esquemas foram eficientes no auge do ciclo expansivo; no entanto, a pro-
gressiva asfixia cambial conjugada a crise financeira internacional, nos anos 80,
leva a recessdo prolongada a economia brasileira, agugando-se as contradigdes e
esgotando-se os vdrios expedientes de curto prazo utilizados pelas autoridades
econdmicas, visando induzir A crescente captagao de recursos externos. Esgotadas
as fontes externas de financiamento, recorre-se diretamente a expansao do endivi-
damento interno através da utilizagdo da dfvida mobilidria como um dos principais
mecanismos de polftica monetdria para fazer frente ao financiamento do préprio
endividamento. O rompimento desses mecanismos de financiamento explicita a
crise financeira da prépria economia com reflexos diretos sobre a ampliagao do
endividamento do setor piiblico.

As empresas estatais produtivas, supridoras lfquidas do orgamento fiscal até
1981, e que se mantiveram até 1983 como principal canal de captagdo externa,
tendo esgotadas as fontes externas de captag@o e ampliadas crescentemente € sua
dfvida em face dos diferenciais de cambio e juros, sofrem uma queda significativa
no investimento, esgotam sua capacidade de autofinanciamento, passando a incor-
porar, ao seu passivo, déficits que terminam por deteriorar sua estrutura patrimo-
nial. No perfodo 80-86 o segmento das estatais representa a maior parcela das ne-
cessidades de financiamento do setor publico; cerca de 66% das necessidades 1f-
quidas totais, em 1983.°® O desdobramento da crise rebate diretamente sobre a es-
trutura passiva das empresas, levando a uma crescente deterioracio, particular-
mente violenta no auge da recessdo. O endividamento bancério no total do passi-
vo, que chegava, em 1981, a 34,1%, atinge, em 1983, 43,5%, colaborando para
agravar ainda mais a deterioragio passiva e a evolugio do capital préprio das em-
presas estatais. No perfodo 78-83, o patriménio liquido teve crescimento zero, en-
quanto crescia em 8,6% o endividamento bancério; em 82/83, o primeiro cresceu
em média 3,4%, enquanto o endividamento bancério atingiu 20,9%. No biénio
84/85 o endividamento recua, puxado pelas estatais federais — de um lado, a partir
de graduais € reduzidos decréscimos entre as empresas do setor produtivo estatal
e, de outro, com a queda do endividamento das empresas do setor estatal nao-pro-
dutivo.?® Para essa redugao foi decisiva a utilizagao de recursos do Tesouro, subs-
tituindo a dfvida dessas empresas, 0 que vem corroborar a tese de que a insolvabi-
lidade das empresas acaba provocando evidentes pressoes para execugao das polf-
ticas fiscal e monetdria. Na medida em que o componente externo passa a ser fun-
damental para o desequilfbrio financeiro publico, a incapacidade das empresas es-
tatais de pagarem seus COmpromissos € a seqiiente institucionalizagdo de repasses
— Avisos GB n? 588 — MF n? 30 — MF n® 9 — MF n® 87 — irdo representar um ele-
mento a mais a ser considerado na programagao monetiria, o que tem implicagées
diretas na gestdo da dfvida publica.*®

Enquanto o setor privado, no perfodo do ajuste recessivo, consegue recuperar
suas margens de lucro — via ‘‘hedge financeiro”, o setor produtivo estatal — ins-

37 Cruz, Paulo Davidoff. op. cit.

3% Paulo, Tomas Bruginski, Os agentes formadores do déficit: as empresas estatais, In: Oliveira, Fabrfcio

Augusto de (org). Déficit e endividamento do setor piblico. Sdo Paulo, Fundap, Relatérios de Pesquisa — 5,
1987. p. 139-54.

% Almeida, Julio Sergio Gomes de et alii. op. cit.
*® Paulo, Tomas Bruginski. op. cit.
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trumento do ajuste macroecondmico — passa a sofrer o impacto da elevagdo das
taxas de juros, internas e externas, das desvalorizagOes cambiais, de restricoes
creditfcias, ampliando excessivamente seu endividamento e perdendo, simulta-
neamente, sua rentabilidade e liquidez. Os mecanismos microeconémicos tradi-
cionais — reducdo dos gastos correntes e investimento e elevacao dos precos, nao
foram suficientes para evitar a reducao da liquidez e a deterioragdo patrimonial.
No caso das estatais, sua margem de manobra para proceder ao ajuste foi reduzida
tendo em vista principalmente o peso do capital fixo (cerca de 70%). A via da va-
lorizacdo financeira ndo foi o canal através do qual a empresa estatal compensou a
queda da rentabilidade produtiva, a recessao e a elevagéo da taxa de juros. A sua
reestruturacao patrimonial foi ainda mais dificultada pela presenga dos altos custos
do endividamento, restando-lhes apenas, o limitado caminho do reajuste de pregos
e cortes nos gastos.

Segundo Julio Sérgio Almeida, houve nao apenas uma deterioragdo da grande
empresa estatal em relagdao a empresa privada, como também expressivo cresci-
mento dos encargos financeiros das empresas estatais, particularmente até 1983.
Os encargos financeiros apresentam um crescimento de cerca de 29,9% no perfodo
1980-85, enquanto a receita operacional cresce apenas 2%. A poupanga lfquida do
setor produtivo estatal decresce no perfodo, de 41,9%, em 1980, para 28,1%, em
85, enquanto que o aporte de recursos do Tesouro se eleva de 16,5% para 24,2%,
face as transferéncias via avisos € empréstimos-ponte.*’

A queda no investimento & um reflexo da redugao da capacidade de auto-finan-
ciamento, associado a recess@o e perdas na receita operacional. No perfodo 74/78
os investimentos do setor elétrico crescem cerca de 14,8% ¢ 15,18% e a formagao
bruta de capital cresce apenas 6%; no perfodo 79-83 a queda na formagao bruta de
capital — 7,1% - associa-se a um decréscimo de 3,4% e 14,8% no investimento do
setor elétrico e sidenirgico, setores sobre os quais incide o maior peso do endivi-
damento e de seus respectivos custos.*? Mesmo com a recuperagdo em 1985, as
empresas do setor produtivo estatal, submetidas a polftica de contencéo tariféria,
permanecem tendo sua capacidade de autofinanciamento reduzida, acentuando-se a
queda no investimento, tendo em vista as restri¢bes externas e internas de recursos
de curto prazo. Em 1986, apesar da monetarizacao da economia e da queda do
crescimento dos encargos financeiros por efeito de congelamento, nao foi possfvel
as empresas estatais produtivas recuperarem sua capacidade de autofinanciamento.

O esgotamento da capacidade de financiamento externo e interno fez com que
as estatais passassem a depender paulatinamente de recursos do orcamento fiscal e
monetério. Atualmente, os recursos através dos empréstimos-ponte representam
parcela significativa das necessidades de financiamento das empresas, equivalendo
a 81% em 1986. O saque dos depdsitos registrados em moeda estrangeira tem sido
também um expediente usado pelas empresas como fonte alternativa de recursos, o
que provoca uma contrapartida de emissdo de moeda por parte das autoridades
monet4rias.

O processo do endividamento a que foram induzidas as empresas estatais levou
a uma crescente internalizacdo e estatizagdo da dfvida externa, onerando financei-
ramente o setor publico e tornando cada vez mais diffceis as relagbes entre seus
componentes fiscal/monetério e financeiro.

! Almeida, Julio Sergio Gomes de et alii. op. cit.
‘2 Afonso, José Roberto R, & Dain, Sulamis. op. cit.
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Os estados e municfpios, embora com participagao menor no total do endivida-
mento externo € interno, atravessaram percalgos semelhantes os das estatais. Des-
de a Reforma de 66-68, os estados € municfpios reduziram sua capacidade de tri-
butagdo, passando a se submeter as regras da centralizagdo de recursos nas maos
do Governo Federal, o que acarretou a perda de sua economia. _

A polftica de endividamento externo também se difundiu a nfvel dos estados e
municfpios, levando o setor publico e as empresas 2 captagdo crescente de recur-
sos externos, agravando, portanto, sua situagao de endividamento.

A recessao e a crise levariam 2 insolvéncia dos estados € munic{pios em: relagao
aos compromissos assumidos com recursos externos. A partir de 83, com as res-
trigdes impostas ao financiamento externo, passam a ser usados procedimentos
semelhantes — emissdo de tftulos — provocando crescente expansao da dfvida mo-
biliria, transferéncias dos compromissos ao Bacen, etc.

Costuma-se atribuir 2 queda das receitas as razdes pelas quais se apelou aos
créditos externos e ao crescente endividamento dos estados e municfpios. O prin-
cipal tributo estadual € o ICM, afetado, em seu recolhimento, pelo ciclo econémi-
co, tendo como tendéncia a sua redugdo nos momentos de recessdao. A anilise da
composigio das receitas dos estados demonstra, entretanto, que entre 82-85, elas
se mostraram mais ou menos estdveis ¢ até em crescimento, com excegao dos €s-
tados mais pobres. Em 1982 houve queda da receita efetiva (exclufdas operagoes
de crédito), o que nao pode ser generalizado para todos os estados; em 1983 ob-
servou-se, ao contrario, um decréscimo geral (4,7%) para o conjunto dos mesmos,
com aumento médio, para o Brasil, de 10,4%. Entretanto, j4 em 1984 os acrésci-
mos nas receitas dos estados sdo substanciais, ainda que se possa argumentar que
a elevagdo s6 € significativa porque referida a uma base mais reduzida; nota-se
que, em relagao a 1982, o acréscimo total do Brasil € de 8,7%; em alguns casos,
como os da regido Centro-Oeste, Norte e Nordeste, o crescimento real foi de
19,8%, 21,6% e 18,4%, respectivamente. O perfodo 85/86 mostra expressivos
aumentos na receita efetiva dos estados: o aumento médio para o Brasil, em 85,
foi de 25,69%, sendo o crescimento na regido Norte de 55,1%; a regiao Nordeste
também apresentou crescimento substancial, particularmente os estados do Piauf
(53,5%), Maranhdo (49,1%) e Sergipe (42,4%). Os dados disponfveis para 86 in-
dicam também significativo incremento de receita — a média projetada para o caso
do Brasil revelaria um crescimento real de 15%.4?

Essas informagdes nos levam a supor que nao se pode atribuir, diretamente, a
queda da receita, o grau de endividamento progressivo do estado, o que pressupde
outras fontes de endividamento, com operagdes de crédito externo e interno. Res-
salvando a precariedade dos dados disponfveis, pode-se associar ao endividamento
dos estados os crescentes apelos aos recursos externos no perfodo mais recente.
Em margo de 1981, o saldo devedor da dfvida estadual era de aproximadamente
US$ 21,5 bilhges, dos quais 33% em dfvida externa, 7% em Avisos** e o restante
em dfvida interna; o servigo da dfvida, em 1987, girava em torno de US$ 6,5 bi-
lhées dos quais US$ 3,5 bilhdes correspondem a dfvida interna e US$ 1,5 bilhdo a
dfvida externa e US$1,5 bilhao consistiam de Avisos.**

3 Mello, Zélia Cardoso de, A crise das finangas estaduais no perf : Olivei i
s ( o de, perfodo recente. In: Oliveira, Fabrfcio A -
to de (org). Déficit e endividamento do setor piiblico. op. cit, p. 155-80. cloAuets

4 GB n? 588/MF n? 30 e similares.
* Mello, Z&lia Cardoso de. op. cit.
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O crescente recurso ao endividamento externo, rebate certamente no endivida-
mento interno do setor piiblico estadual que, na impossibilidade de cumprir seus
compromissos, repassa-os as autoridades monetdrias. Os esquemas de trans-
feréncias através do Aviso MF n? 30 tem sido a sistemética utilizada pelos estados
que passam a perceber recursos do Banco do Brasil através de suprimento do Ba-
cen, onerando naturalmente o passivo deste dltimo. Além disso, o pagamento des-
ses recursos, que deveria ser efetuado desde 84, passou a ser sistematicamente
adiado. A rolagem do servico da dfvida externa foi fixada em 100% no ano de
1987 e a dfvida interna também, a partir de 86, atrav€s da Resolugio Interna n®
1.081,*® tem garantida sua rolagem em 100%.*’

A inadimpléncia dos estados e, conseqiientemente, dos municipios, tem-se
apresentado, dessa forma, como um dos problemas mais criticos do endividamento
global do setor piblico.

As autoridades monetdrias foram respondendo, durante todo o processo de es-
tatizagdo da dfvida, por crescente endividamento, refletido na sua estrutura passi-
va, 0 que as coloca como maiores responséveis pelo endividamento do setor pu-
blico.

A administragao da dfvida externa brasileira levou a intenso processo de estati-
zacao, que foi ascendente a partir do momento em que o setor privado desacelera
seu ritmo de captagio, cabendo as empresas estatais compensar € mesmo substituir
o setor privado na busca de recursos externos. Ao mesmo temp(;)* que o setor pri-
vado torna-se averso, ao risco cambial, lhe foi possibilitado fazer hedge financeiro
com dep6sitos registrados err moeda estrangeira ou através de ORTN cambial,
enquanto o setor piiblico era crescentemente estimulado a fazer essas captagGes
via-Resolugdo n? 63. Esses movimentos propiciam um crescimento sem preceden-
tes de depésitos registrados em moeda estrangeira em diregdo ao Bacen, o que,
somado 3as captagoes diretas do Tesouro e do préprio Bacen, para fazer frente a
renegociagao dz dfvida, induz a uma acumulagio crescente de recursos em délares
no passivo das autoridades monetérias.

Com a crise do endividamento em 1982, o governo assume formalmente a res-
ponsabilidade por toda a dfvida externa, o que j4 vinha fazendo de fato, passando
a negociar recursos necessirios para viabilizar a poricdo externa brasileira nos
marcos colocados pelos banqueiros internacionais.*® A nova forma de negociagao
da dfvida em 1984, através da introdugio da sistemética do relending — reemprés-
timo de recursos negcciados aos tomadores internos — assumiu um caréter de com-
pleta incongruéncia entre os planos micro € macroeconémicos.

“‘Os contratos individuais de endividamento permr-anecem intocados como a es-
pera de breve retomada dos empréstimos voluntérios, aos moldes do que era reali-
zado antes da crise cambial. Cs créditos externos ficavam em depdsito no Bacen
até o momento que os Bancos Credores autorizassem o repasse aos tomadores fi-
nais.*® Essa sistemética acabou constituindo-se em mais uma fonte de pressdo so-

46 _Resolu;'do n? 1,010 (maio de 1985) estabeleceu a rolagem de até 90% do principal e encargos das ope-
ragGes para os saldos apurzidoso em dez./ 84 e 90% do principal das operagdes com vencimento em 1985; em
Janeiro de 1986, a Resolugd@on? 1.081ampliava para 100% a possibilidade de rolagem. (Mello, Z&lia Cardoso
de. op. cit., p. 159).

7 Mello, Z&lia Cardoso de, op. cit.

‘® Biasoto Jr., Geraldo. Endividamento externo e desequilfbrio financeiro do setor piiblico. Campinas, IE/U-
nicamp, 1988 (Tese de doutoramento).

4% Idem.
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bre a autoridade monetéria na medida em que os créditos nao foram objeto de re-
passe e o Bacen tornava-se o tomador final desses recursos. Desse modo, os dep6-
sitos de projetos, somados aos depdsitos registrados em moeda estrangeira, con-
juntamente com outras fontes de pressido vindas do préprio setor piublico resulta-
riam em enorme ampliagdo do passivo do Bacen.

A crise e a recessdo j4 haviam levado 2 inadimpléncia, estados e municfpios, €
as préprias estatais que, a partir de 83, passaram a ser objeto sistemético de trans-
feréncias por parte das autoridades monetérias através dos Avisos GB n® 588, em-
préstimos-fonte MF n? 30; n? 9; e n2 87 cuja finalidade era cobrir o seu endivida-
mento. As autoridades monetédrias tiveram que bancar uma enorme gama de recur-
sos, face A forte crise enfrentada pelas entidades publicas, o que acabou rebatendo
sobre elas, levando ao agugamento das condigdes financeiras do setor publico.

Além do impacto da dfvida externa sobre as autoridades monetirias, mais um
canal de pressa@o iria associar-se 4 ampliagdo do seu passivo — o crescimento da
prépria dfvida interna através da divida mobilidria. A dfvida mobilidria j4 vinha
sendo utilizada como instrumento de polftica monetéria, cujo objetivo bésico era a
contengdo do processo inflaciondrio — o controle do excesso de liquidez na eco-
nomia, atravé€s da contengdo da base monetéria, era visto como mecanismo efi-
ciente de combate 2 inflagdo, passando, a partir dos anos 80, a substituir o finan-
ciamento externo, tornando-se instrumento crescente de financiamento interno. Em
1981 € realizada maciga colocacdo de tftulos piblicos no mercado aberto, cuja
parcela maior ficou retida na carteira do préprio Bacen. Em 1982 os desequilfbrios
nas operagOes passivas € ativas das autoridades monetdrias ganharam dimensdes
acentuadas. As dificuldades em relagao ao financiamento externo manifestavam-se
nas contas monetérias através da retengdo do nfvel de reservas internacionais € do
aumento dos encargos relativos as obrigagoes externas € aos depdsitos em moeda
estrangeira, realizados pelo Bacen. O estrangulamento da estrutura patrimonial
provocado pela elevagao excessiva do passivo cambial das autoridades monetdrias
leva 2 utilizagdo da dfvida mobilidria como instrumento principal, para fazer frente
as necessidades de financiamento. A acelerag@o da dfvida mobilidria em 1984/85
iria constituir-se em mais uma fonte de pressdo para obtengao de recursos para o
setor piblico, refletidos no Bacen. O peso dos encargos da dfvida mobili4ria cres-
ceria entre 1984/1985 de 1,1% a 1,7% em relagdo ao PIB, para um total de Ne-
cessidade de Financiamento do Banco Central - NFBC de 6,5% e 6,2% do PIB,
no mesmo perfodo. Esses valores dao a dimensdao do montante de recursos que de-
ve ser coberto anualmente através da colocagao de tftulos publicos ou por via de
emissao monetéria através das autoridades monetérias.*°

Em 1986, apesar do processo de monetarizagdo haver permitido uma desvalori-
zagdo do estoque, o custo da dfvida mobilidria — 0,8% do PIB — assume um peso
importante no total de NFBC (1,9% do PIB) caracterizando, assim, a rigidez desse
componente para obtencdo de financiamento do setor piblico.

A composigdo passiva da autoridade monetéria passa a incorporar, portanto,
além dos encargos externos de responsabilidade do setor piiblico, em especial das
empresas estatais, encargos relativos aos depdsitos em moeda estrangeira no Ba-
cen, arcar com a dfvida piblica mobilidria e, mais recentemente, os depdsitos de
projetos.

*° Santos, José Carlos A. dos, A gestio da dfvida mobilidria, In: Oliveira, Fabricio Augusto de. (org). D¢éfi-
cit e endividamento do setor pitblico. op. cit. p. 181-214,
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A dfvida lfquida do setor publico em 85 era composta da seguinte forma: dfvida
externa — 58,89 dfvida interna — 41,2%¢; Governo Federal e Bacen — 36%; go-
vernos estaduais e municipais — 13,5%; empresas estatais — 50,6%. Em 1987, a
dfvida interna era 41,7%; a dfvida externa — 56,1%, Governo Federal e Bacen —
51,0%; governos estaduais e municipais — 13,0%; empresas estatais — 36,0%.%'

A crise financeira do setor publico estd explfcita, portanto, ndo apenas pelo seu
endividamento global, mas pela prépria incapacidade e exaustao dos seus esque-
mas de financiamento.

“Trata-se de uma crise de financiamento geral proveniente do peso dos passi-
vos acumulados no passado e oriundos primordialmente do endividamento exter-
no, tanto piblico como privado, cujo servigo corre por conta das autoridades mo-
netérias representando cerca de 5% do PIB em termcs correntes anuais.’”*?

5. Consideragdes finais

A situagdo de fragilidade financeira do setor publico brasileiro, caracterizada
pela elevagao do endividamento global e exaustdao dos esquemas de financiamen-
to, insere-se no contexto de uma crise mais global do préprio padrao histérico de
desenvolvimento, requerendo profundas mudangas de ordem econdmica, social €
polftica.

A acumulagio de desvios e distor¢oes ao longo das duas ltimas décadas acar-
retou o surgimento de zonas de rigidez estrutural a nfvel de estrutura institucional
administrativa e financeira do setor piblico, que nido oferecem perspectiva de so-
lucédo a curto prazo. A questao da deterioragao tributfria que passa necessariamen-
te pela ruptura de determinados privilégios das elites — isengées, subsfdios, escas-
sa pressdo sobre o capital e o patriménio — ndo pode ser resolvida sem o enfren-
tamento das contradi¢ées entre as forgas polfticas. Além disso, & constatacdo de
que a carga tributéria liquida € baixa e mal distribufda, associa-se um estrangula-
mento ainda maior, dada a dimensao do *“‘choque fiscal”’ necessério a reabilitagdo
provisoria do setor publico — cerca de 5% do PIB em 1987,

A dfvida publica, cujo estoque, em si mesmo, ndo & o problema central, mas
que num contexto de recessao e crise constitui-se em zona de rigidez muito forte,
impedindo sua utilizagdo como mecanismo de financiamento fiscal propriamente
dito e criando restrigées a criagao de novas fontes de financiamento, nao pode ser
solucionada sem a reversdo do circuito especulativo induzido pela prépria polftica
monetdria. H4 que se encontrar uma forma de desvalorizagdo e/ou consolidagao
das dfvidas externas e internas, de forma a conciliar o financiamento de curto e
longo prazos, sem. o qual ndo serd possfvel a retomada do investimento global. A
solugdo polftica do problema da dfvida passa, certamente, por uma nova moratdria
num contexto de legitimidade polftica onde seja possfvel o efetivo apoio da socie-
dade.

Quanto as empresas estatais, a condigdo prévia para qualquer alternativa € o
seu saneamento financeiro. O mero tratamento tarifario € comprovadamente insu-
ficiente para possibilitar a recuperagdo de suas condigdes de autofinanciamento e
a retcmada do investimento. Solugdes de privatizacao do tipo liberalizante nao sao
tdo simples como aparenta o discurso pois, quer queira, quer nao, o setor privado

*' Idem.

*2 Tavares, Maria da Conceigdo. O desequilfbrio financeiro do setor publico. op. cit.
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temm seus horizontes de lucro e acumulagdo de capital ligados indissoluvelmente as
decisdes estratégicas do setor piblico. Nao h4d qualquer sinalizagdo, no momento,
para fixagao de produgao, pregos e estoques, que dird para permitir o investimento
empresarial, frente as disfuncionalidades presentes na 4rea produtiva tanto publi-
ca, quanto privada, desviadas ambas do caminho produtivo e atreladas ao circuito
financeiro. O investimento externo direto também € problemético, ndo apenas pe-
los estrangulamentos financeiros presentes, mas principalmente pela necessidade
de modernizagdo tecnolégica, que se impGe como imprescindfvel para superagao
dos problemas de esgotamento da capacidade ociosa de determinados setores.

O setor de bens de capital estatal, onde se situam os pontos de maior estrangu-
lamento, também carece de modernizagao tecnolSgica e de uma estreita articulagao
entre a produgio agrfcola e a produgao industrial. Nao se trata apenas de redefinir
as polfticas industrial e agrfcola, mas de permitir que a acéo reguladora do estado
se centre sobre os interesses prioritdrios e seja coordenada no sentido de tornar o
setor produtivo estatal produtor real dos bens e servigos piblicos, atando sua
fungao emgresarial-produtiva a seu papel social.

Estados e municfpios, a depender das reformas propostas na Constituinte, terdo
maior participagdo nos recursos globais e mais liberdade na sua gestao e alocacao.
Fala-se em restauragao do federalismo e uma melhor distribuicao regional de ren-
da: promete-se mais autonomia. O saneamento financeiro dos estados e munic{-
pios, também imprescindfvel, relaciona-se diretarente a uma solugdo mais global
do endividamento do setor publico. Validadas as propostas da nova Constituigao,
faz-se mister uma reestruturacdo institucional e administrativa orientada por um
sistema de planejamento global, a fim de que seja possfvel uma melhor alocagéo
de recursos, sua total aplicagao as prioridades sociais € a participagdo efetiva dos
agentes sociais e polfticos objeto das polfticas piblicas.

As solugdes de mais longo prazo para superar os problemas de estrangulamen-
tos do setor publico brasileiro estdo na dependéncia da transicdo polftica através
da qual serd possfvel a implementacdo de reformas estruturais — a reforma finan-
ceira, administrativa, fiscal e de ordem econ6mica e social.

No curto prazo a tendéncia mais geral € a manutengdo de choques fiscais, for-
ma mais eficaz para manter em ‘‘banho-maria” e “‘empurrar com a barriga’ o né
financeiro em que se encontra o setor piiblico. Postergam-se solugées que venham
realmente interferir nos interesses das elites, penalizando cada vez mais os seg-
mentos da classe média e reduzindo cada vez mais o poder de consumo dos traba-
lhadores.

O choque fiscal impde medidas severas & sociedade pelos efeitos dindmicos que
provoca sobre o processo de aceleragéo inflaciondria; tende a aumentar o custo de
uso dos bens fiscais, induzindo & elevagéo dos mark-ups, generalizando a subida
dos pregos o que, por sua vez, acelera a inflagdo, recaindo, pelos efeitos dinami-
cos que provoca, sobre o setor piblico, ampliando ainda mais sua fragilidade fi-
nanceira. A relagio entre fragilidade financeira do setor piblico, aumento do cus-
to de uso dos bens fiscais € aceleragio de inflagio associada a outros elementos
tende a endogenizar a aceleragdo inflaciondria.*?

Essa tendéncia pode ser amortecida por mecanismos compensatérios e que fa-
vorecem, sobretudo, os setores mais privilegiados, transferindo para o setor publi-
co os prejufzos financeiros, o que o torna cada vez mais fragilizado.

3 Kandir, Antonio. op. cit.
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A contradi¢do fundamental passa a ser de natureza eminentemente politica: até
que ponto a crise financeira do setor ptiblico, parte de uma crise mais geral que
levou & exaustdo o préprio padrdo histérico de desenvolvimento, e que afeta hoje
cerca de 70% da populagio brasileira, pelos desajustes sociais que gerou, pode ser
“empurrada com a barriga”, sem que o ‘“‘pacffico” povo brasileiro apresente ne-
nhuma forma de reagao?

Anexo 1

Fragilidade financeira do setor piblico

Desarticulagéo institucional e ineficiéncia administrativa

a) Nao separacio de fungdes monetirias e fiscais;
b) Sobreposicdo de fungdes;
¢) Descentralizagao desordenada.

Exaustio dos esquemas de financiamento

a) Deterioragao da capacidade tributdria do setor piblico.
b) O financiamento fiscal e monetdrio via divida piblica.
¢) Entrelagamento das esferas de financiamento interno ¢ externo.

Elevacdo do endividamento global

Amplo passivo interno e externo

a) Empresas estatais
b) Estados ¢ municipios
¢) Autoridades monetdrias

Tendéncias de curto, médio e longo prazos

Choque Fiscal - Inflagdo endégena
(curto prazo) — Queda no investimento global

— Déficit piblico
Mudangas politicas — Constituinte — Reforma tributédria
(médio e longo - Reforma financeira
prazos) — Reforma administrativa

— Moratéria - Desvalorizagao da divida
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Anexo 2

Quadro sintese dos antecedentes da atual estrutura financeira do setor piblico

Criagao do Banco Central do Brasil . Existéncia de duas autoridades monetérias
Lei n® 4.595/65. . Ativo do BB programado sem levar em conta
0 seu passivo.
. Conta movimento
. A Reforma nio atinge os objetivos propos-
tos. Nao se conseguiu separar as fungoes BB e
Bacen.

Pontos criticos de estrangulamento da estrutu-. Fusio financeira TN/BB/Bacen tendo como
ra até 1986. caixa das trés entidades o BB — Conta Movi-
mento.
. Orgamento nao unificado.
Gastos fiscais embutidos no Orgamento Mo-
netdrio.
. 0.0.G.U., apresentava-se sempre equilibra-
do, embora o Governo apresentasse déficit.
. As operagoes de crédito das autoridades mo-
netdrias, quando nao cobertas por dotagdo or-
¢amentdria, se constituem em forte fonte de
pressoes expansionistas.

Fonte: Parente, Pedro Pullen. Execugdo Financeira da Unido. In: Seminério da Disciplina. Padrées de Inter-
vengdo do Estado no Brasil. Campinas, Unicamp, 1987.

Anexo 3
Quadro sintese das principais medidas de reordenamento financeiro do setor a partir de 1986

Unificagdo orcamentdria para o exercicio Transferéncia de contas fiscais
de 1986. do Orgamento Monetério para
o Orcamento Geral da Unido.

Congelamento da Conta Movimento Banco Central passa a autori-
dade monetdria exclusiva.
Banco do Brasil passa a atuar
como Banco Comercial e per-
der o poder de emissao.

Criagdo da Secretaria do Tesouro Compatibilizagdo,  acompa-
nhamento e programagao.
Centralizagdo e maior controle
das operagoes.

Reordenamento das Relagdes Brasil e Liquidagdo do saldo da Conta

Tesouro Movimento e de todas as
pendéncias Tesouro BB & BB
Tesouro.

Administragio da Divida Mobilidria e Transferéncia do Bacen — Mi-

dos Fundos e Programas nistério da Fazenda.

Banco Central — Controle da
Polftica Monet4ria ¢ Cambial —
Maior independéncia ao

Bacen.

(Continua)
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(Continuagao)

Criagio da Comissio de Coordenagdo Finan-Exercer maior controle sobre

ceira despesas e estimular a reducio
de receitas atrav€s do aumento
de incentivos ndo previstos nos
orgamentos piiblicos.

Unificagdo Orgamentdria para o exerciciolnclusio no O.G.U. de anexo
1988 relativo as operagdes oficiais
de crédito.
Eliminar possibilidade do exe-
cutivo efetivar despesas sem
prévia autorizagio do Con-
gresso Nacional.

Programa de saneamento financeiro dos Esta-Criagao de linha de crédito de

dos e Municipios refinanciamento para atendi-
mento do servigo da dfvida in-
terna junto ao Sistema Finan-
ceiro Nacional — S.F.N. e de
linha de crédito para suprir re-
cursos para o atendimento do
déficit de despesas correntes.

Nova Polftica Agricola Eliminacdo de subsidios cre-
diticios.
Fixacédo de pregos justos.

Separagao Financeira Liquidagdo de operacbes de
Banco Central / Tesouro crédito de interesse do Tesou-
ro realizadas pelo Bacen
através de recursos advindos
da expansdo monetdria e colo-

cagio de titulos piblicos.
Elaboragao do Plano de Controle Fixacdo de metas e diretrizes
Macroecondmico de forma a permitir ao pafs

atingir uma nova trajetéria de
crescimento econOmico sus-
tentdvel e baixos niveis de in-
flagao.

Fonte: Parente, Pedro P. op. cit.

Stenmary

This article intends to prove, as to the financial fragility of the public sector,
that it is reflected not only in the disarray of the institutional and administrative
framework, but is, indeed, a global crisis of financing translated into a progressive
indebtedness of the sector and in its incapzcity to finance its own recovery.

Hence the conclusion that those extreme difficulties faced by the Brazilian Pu-
blic sector are embedded in the context of a much more extensive crisis, deriving
from the country’s historic devellopmental pattern and demanding, therefore, deep

changes of an economic, social and political nature.
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