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1.

INTRODUGAO

Na conhecida escolha de politica econdmica, desemprego versus inflagio, o
Plano Real optou pela estabilizagiio dos pregos, pois “a inflagio crdnica
impede a sustenta¢io do crescimento, perpetua desigualdades sociais e mina a
confianga nas instituigdes” (Cardoso,1993, p.115). E claro que a inflagio
prejudica mais a populagéc de baixa renda, que paga imposto inflacionario, ja
que- as classes média e alta se defendem da mesma através do mercado

findnceiro.

O Plano Real, em sua coricépgio original, teve na primeira fase o objetivo de
equilibrar o orgamento federal com medidas fiscats restritivas, para evitar
emissdes de moeda. Na segunda fase, houve a introdigde dé uma unidade
comum de conta, a URV, que passoun a substituir os outros indexadores,
sendo inicialmente utilizada em contratos privados e na definicio de
obrigagBes fiscais e, posteriormente, estendida a outros setores da economia;
Por fim ocorreu a terceira fase de implantagio do plano, cony a mudanga do

padrdo monetario, quando:a URV foi convertida na nova moeda, o Real.

A criagio e implementacio do atual plano de estabilizagdo nio sdo

independentes de decisdes politicas. Além do choque de interesses de setores.

diversos da sociedade, que move tradicionalmente as politicas econémicas,

podem ser citados outros fatores de natureza politica que se: destacam na sua

elaboracio.

Inicialmente € importante observar o “Consenso de Washington”, que passou
a impor na década de 90, devido ao excesso de liquidez internacional, que os
paises em desenvolvimento passassem de exportadores de poupanca interna,
como na década de 80, a importadores, dolarizando. suas ‘economias como
forma de combate 2 inflagio. Através da [ibe'rali-zag:_éc financeira e comercial,

os investimentos estrangeiros seriam atraidos para estes paises, 0 que em tese,
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ajudaria a desenvolvé-los, exponde sua indastria a4 necessidade de
reestruturagio, frente a concorréncia de produtos estrangeiros, o que também

seria Gtil no combate a inflagio.

QOutra peculiaridade foi o fato do Plano Real ter side wutilizado como
instrumento eleitoral. Fernando Henrique Cardoso enquanio ministro do
governo Itamar Franco iniciou sua campanha politica através da divulgacio do
Plano Real, denominado na época Plano FHC, fazendo com que a terceira fase
do Plano, a mudanca no padrio monetario, que reduziu abruptamente a

inflagdo, coincidisse com o periodo das elei¢des.

Por fim, a importdncia dada ao pagamento da divida interna, direcionando o
or¢amento publico para esse objétivo, e a politica cambial ancorada ao dolar,
que restringe a possibilidade de uma politica monetaria independente. As
vendas de titulos e o actimulo de reservas ficam submissos a administracio do

cidmbio, assim como.as taxas de'juros.

As taxas de juros, além de necessarias para atrair reservas, sio. um recurso
para restringir a demanda e reduzir pressfes inflacionarias. No. entanto, tem
efeitos colaterais; como o aumento da divida piblica e a redugio a longo
prazo do investimento e, portanto, da oferta agregada, causando recessio,
desemprego ‘¢ reduzindo a arrecadacio. Déve-se atentar também para a.
relagdo entre o crescimento do PIB e das taxas de juros, que revela se o pais
realmente tera condigbes de saldar suas dividas, ¢ se sua producgio sera

suficiente para-tal.

O Plano Real opta por aumentar a divida publica e desiina parte significativa

da arrecadagio para o pagamento de seus servigos. Privatiza. empresas

‘publicas com o objetivo de retirar titulos da divida ptiblica do mercado, como

no caso do Fundo de Amortizacdo da Divida Mobilidria Federal, e da

utilizagdo de titulos da divida publica como moeda nos leildes de privatizacio.
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As privatiza¢cGes surgem como. uma alternativa para a redugio da divida
interna e o financiamento do setor piiblico. S3o também justificadas pela
capacidade de atrdir investimentos estrangeiros, promover o desenvolvimento

e tornar as empresas mais eficientes.

Ha opinides divergentes. “ O PND' tem sido alvo de criticas que. vio desde &
falta de definigio de uma politica industrial para o pais, passande per
questdes sobre o8 métodos de-avaliagio utilizados e vendas a pregos abaixo
do mercado, além da sua eficicia quanto a redugiio da divida publica”

(Hurst, 1995, p.12),

Este trabalho se prop0e a analisar o processo de geréncia da divida interna e
sua relagio com a politica cambial, enquanto instrumento de politica
monetaria. Como e em que grau. ela interfere no funcionamento da politica

fiscal e no processo de estabilizago.

Procura-se relacionar diversos aspectos da pelitica econdmica como o ¢ambio
valorizado, as privatizagbes e as rteformas constitucionais com a divida
publica, especificamente a interna. A hipotese discutida € de que os gastos
com amortizagdo, juros ¢ encargos da divida pablica, a maior parte interna,
restringem os gastos do governo com investimento e na drea social; além de,
em €aso extremo, exigir uma monetizagio desta divida, gerando inflagdo, ou

desvalorizacio cambial.

No primeiro capitulo fala-se um pouco das politicas macroecondmicas. em
seus aspectos gerais, particul'armente' da divida publica ¢ da politica cambial.
Trata-se de uma discussio calcada em manuais difundidos de macroeconomia,
como (Sachs, 1995, Durnbusch,1992), na qual busca-se um suporte tedrico
para a critica feita a realidade. Vé-se que todas os problemas aparentes no
Plano Real sdo amplamente previstos, o crescimento da divida publica, a crise

no balango de pagamentos, a perda da soberania monetéria.




No capitulo dois faz-se um breve historico do Real desde sua-implantagao até
o fim de 1996. Fala-se de suas trés fases de implanta¢do, do seu carater
também eleitoral, dos problemas com o balango de pagamentos, da recessdo
serada, que eveniualmente alterna periodos de expansio, buscando sempre

manter a estabilidade dos pre¢os € a “dncora cambial”.

No. terceiro capitulo faz-se uina analise do déficit publico, do or¢amento e da
divida pablica nos ultimos anos, mais precisamente durante o Real. Utiliza-se
como fonte, dados do Banco Central, da Folha de Sdo Paulo e do BNDES.
Verifica-se um constante déficit operacional no atual governo, mesmo quando
ha superdvit primario. A divida publica, em especial a mobilidria, cresce a

taxas elevadas, ¢-quase metade do orgamento pl’iblic.o-'destina—se a servi-la.

O dltimo capitulo trata as solug¢des propestas dentro do Plano Real para
aplacar os problemas do endividamento piblico. Dentre elas, destacam-se as
privatizagdes, as reformas constitucionais - particularmente a administrativa -,
-a renegociacio da divida com os estados e ‘municipios e, por fum, ©

alongamento do perfil da divida piblica interna.

' Programa Nagcional de Desestatizagio-PND.
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2. POLITICAS MACROECONOMICAS

2.1 CONSIDERAQOES GERAIS

ara iniciar um estudo sobre politicas de estabilizagfo, faz-se necessiria a
construgdo de um referencial tedrico, que explicite seus instrumentos € s
relagdes entre as politicas macroecondmicas. “As politicas de estabilizagdo
sdo. politicas fiscal e moneiaria designadas para moderarem as flutuagdes da
~econontia especialmente {lutuagdes nas taxas de crescimento, inflagio e

desemprego”. (Durnbusch, 1992 _p.29)

A politica monetaria, controlada pelo Banco Central, afeta as variagGes no
sstoque de moeda e nas taxas de juros, sendo seus principais instrumentos a
taxa de redesconto, o depdsito compulsério e as operacdes de mercado
aberto. A politica fiscal ¢ controlada pelo Congresso, mas é susceptivel a
intervengdo do poder executivo, seus instrumentos sio as aliquotas. de

impostas e os gastos do governo.

A politica eambial pode também ser sigiificativa na formulagio de uma
politica de estabiliza¢fio. E o case do Plano Real, que adolou um sistema de

ancoragem unilateral ao délar. Este sistema se caracteriza quando uma nagio

fixa sua taxa de cimbio, tornando-se a unica responsavel pela manuten¢fio da

g mesma. De forma que o Brasil, quandoe persiste numa taxa de cimbio. real lixa,
i.:, deve acomodar sua politica ‘monetaria a oferta do délar, uma moeeda mais
beos estavel que a moeda flacional. J4 os Estados Unidos podem fazer sua politica
i e e . e o _

el monetaria independente do Brasil, pois ndo teny sua moeda ancorada,

C '

”‘h

» o L | .

iw ¥ A taxa de cdmbio ¢ definida como o0 ndmero de umidades em moeda
doméstica necessaria para adquirir uma unidade em moeda estrangeira.” (
ey '

> Sachs, 1995, p.321) Num sistema ¢ambial fixo a autoridade monetaria fixa o

£
L

prego da moeda nacional em relagdo a estrangeira. A uma taxa de cambio fixa,
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informagio, etc.. Esses controles tem como conseqiiéncia a dissociacio das
taxas de juros internas e externas. Com taxa de cdmbio fixa, vendas em open
market geram uma redugio. da base monetaria, redu¢do nos pregos dos titulos

¢um aumento nas taxas de juios internas,

Taxas de juros altas anmentant a poupanca e reduzem o investimento,
produzindo superavit de voata corrente, o que tambémn pode indicar reducio
nas importagdes, em fungio do investimento menor, gerando superavit da
balanga comerma] e tambcm superavit nas contas de. capitais | pois os juros

altos atrgem mais reservas. As reservas aumentam na mesma proporigio das

vendas iniciais de open markel.

Muitos paises. fazem um regime cambial multiplo, usando taxas cambiais
variadas. Um ekemplo € o caso de dois mercados cambiais, onde ha uma taxa

dlferencrada para transagoes f'nzmcelraq O que separa o meircado de

transagdes reais dos eventuais problemas do mercado financeiro. Evita
conversodes- excessivas, que reduzem as reservas, ameacando o sistema de
cimbio fixo.

Quando ha diferencas entre as duas taxas cambiais, podem ocorrer problemas.
Os exportadores podem subfaturar seus ganhos para converter parte deles.

pelas taxas. paralelas, mais altas, e nio pela. taxa oficial como seria 0

procedimento legal; e os tmportadores podem superfaturar suas COmpras para
comprar dolares mais baratos pela taxa oficial, e depois vendé-tas no mercado
negro. Essas sdo formas tradicionais de fuga de capital,

Quando. 05 governos tem dificuldades em converter suas moedas em moeda
estrangeira, surgem os mercados negros, mercados informais de moeda
estrangeira. Quanto niaior a diferenca enire & taxa de cimbio oficial e a
paralela, mais problemas o governa esta teéndo para tornar sua moeda
conversivel a taxa oficial, provavelmente nfio hi reservas suficientes para

mgnté-la.




5

@ a

3

3

}

(e

ﬁ, : ﬁ

b

-

)

o @

b3

)

i

y By B
@

A redugiio de reservas serve também para ‘saldar o déficit operacional, -déficit
primédrio(receitas menos despesas) nais o pagamento de juros da divida
piiblica-, o que pode ser feito também por emissdo de moeda, ou empréstimos
do ‘setor privado, (divida publica). Enquanto houver reservas disponiveis a
inflagiio podera ser evitada, pois nio serd NOCOSSANO TECOIeT a emissdes du-

moeda que aumentam a base monetaria,

A-taxa de cimbio mantida {ixa e uimn dado nivel de pregos externos permitiriam
a estabilidade dos precos iaternos, se considerarmos que hid paridade do
poder de compra, ou seja, os. pregos dos 1’)(:‘115 comereializdveis
i_n"t‘-ernaci'onalm_en’te,' fradeables, devem ser as nesmos  em dife"r‘e;ﬂg_'s nag¢des,

quando expressos em moeda ¢comum, considerando mercados integrados.

No caso de um déficit fiscal permanente, o governo acaba perdendo as
réeservas e nip consegue manter a taxa de cambio fixa no. valar inicia'l_._ terido
que desvaloriza-la, ou permitindo que ela flutue. O colapso do sistems de taxa
de cdmbio ancorada & chamado de crise do balanco de pagamentos; e pode ser
agravado caso haja uma pressdo do publico, fazendo uma conversio em

massa, um alaque especulativo 4s reservas do Banco Central,

Quando o déficit fiscal ¢ financiado por empréstimos domésticos. os TECUTSOS
conseguidos hoje se constituem numa divida a ser Paga no fuluro, os juros da
divida aumentam as despesas do $Overno, que mesmo aumentando impostos e
reduzindo gastos, continua tendo déficit .o_peracicmzﬂ; e porta-nto- o déficit

aumenta no tempo. Um empréstimo heje- pode gerat uma inflagdo major
amanhy. |

A um certo ponto, os detentores.de titulos irdo queier troca-los. temendo que
0. governo o consiga- paga-los, entdo €le recorvera a0 financiamento
 monetario, aumentando a oferta de moeda, o que consequentfemente ird gerar

inlagdo, O financiamento por: empréstimo ndo solucions o problema




mflaciondrio, apenas consegue adia -lo, permitindo a formulagio de alguma

outra estratégia mais definitiva.

Existe uma tendéncia de aumento na renda disponivel nos periodos pré-

eleitorais, o governo reduz impostos e aumenta os gasios  publicos, a

16

economia sofre um aquecimento. Quando o poder politico muda de maos, a_

outra administragdo gasta muito aumentando a divida péblic-a a ser paga por

" seus sucessores, restringindo os gastos fufuros.

2.2 BANDAS CAMBIAIS.

As taxas de cé’i'n1luio_, além de depender do estoque de reservas do pais, da
mobilidade das taxas de inflagdo e da politica monetaria, depende em alto grau

da especulagio-em torno das flutuagdes do cambio.

As especulagdes nio precisam necessariamente de evidéncias concretas. para
serem geradas, e ainda assim influénciar as variaveis macroeconomlcas Por
exemplo, quando os agentes esperam uma valorizagdo cambial, o cimbig
corrente tende a cair, ja que haveria uma possivel entrada de capital
estrangeiro a ser investido no pais, um adiamento das importagdes, e mais
venda de délares, o que tornaria a sua oferta realmente maior, promovendo

valorizagdo cambial.

Uma alternativa para proteger o cambio dos mov:mentos especulativos, seria a
politica das bandas cambiais. Onde o cidmbio oscila dentro de - uma faixa
estabelecida pelo Banco Central, se houver superacdo dos limites estipulados
o Banco Central intervém comprando ou vendendo reservas, ou alterando as

taxas de juros. . e .

Quando a taxa de cdmbio se cleva além do limite desejado: pelo. Bangco central,

aste pode nde 50 vender reservas, como também elevar as taxas de furos. Ao
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‘excedidos, PoIs nesse caso i

elevar as taxas de Juros atrai capital estrangeiro e motiva os demais agentes g
aplicarem em outros ativos financéiros, e nig no délar. Os juros sio una
alternativa interessante na contengdo do cdmbio. pois evit

am que .o Banco
Central ge desfaca de sua

§ reservas,

. O .aumento na taxa de juros deve ser signiﬁ-cativ_o,;. proxiing da desva].orizag;éo

" cambial. Assim ndo haverig justificativa para que os agenies

» 4 exemplo das

m em algum tipo de emprésiimeo
comprar délares, pois iriam auferir lucros iguais aog i

_instituigdes financetras incorresge para

empréstimo. Esse seria o custo de ¢

arregamento da pasicio compradora dos
ban

Cos, que pode também ser restringida pelo i3

anco Central.

A taxa de juros interna deve exceder a taxa de j__uros_?_internacio_na]-, para que
entre capital estrangeiro no pais e Para que nio haja fuga de capitat interno.

- Os juros criam uma “defesa cambial™, mas nao sda suficientes para estabilizar
0 cdmbio, & necessaria também g venda de Teservas. pois o mercado poderia
esperar uma valorizacio aindd maior que o aumento nas taxas de Jures.

Como -as taxas.de Juros nio podem aumentar indefir

lidamente, uma venda de
reservas faz-se necesséria,

aumentando a ofert

a de dolares. A propria venda
de reservas tende a aumentar a tq

xa de juros, ja que dimtinui a.oferta de moeda
interna. O processo mverso se da quando

ocorrent pressoe
excessiva do cambio.

§ para valotizagao

Num regime de bandas cambiais as taxas de juros  se submetem 33
necessidades de estabilizagdo do cambio. H4 um trade-off entre 2 estabilidade
do ¢cimbio e das taxa Juros. Quande ag bandas cambiais. definein uma faixa

dmbio mais e

mais, para.manter o cdmbio dentro da faix

menor de variagio deixando o ¢ stavel, as taxas de jures variam
a, evitando que os limites sejam
0 pequenos. Do contrario,’ qu

ando o cambio
pode oscilar numa faixa mator,. mais instavel, os juros siso precisam sofrer
lantas alteracges,




Num sistema de bandas cambiais, mesino sem intervencdes freqitentes do
Banco Ceniral, o cimbio fica mais estavel. Pois ha expectaliva’ de que s
bandas serdo mantidas. Para tanto, deve haver credibilidade do regime de

bandas.

O comportamento das taxas de juros também é influenciado pela confianga no
sistema cambial. Caso 0§ agentes ndo acreditem no poder do Banco Central
em manter a banda, e esperem uma desvalorizagfio cambial maior que a
prewsta as tdxas de j Juros teriam que aumentar bastante para pr evenir ataques

especulativos.

Ii exatamente a disponibilidade do Boverno em auinentar as taxas de juros

para evitar de_svaiorizaf;ﬁes_, ou reduzi-las promovendo saida d
torna a banda cambial crivel; indica o quanto.a autoridade monetaiia Ay

regime.

A ‘tentativa de fixar o cambio em pdises com inflagdo  elevada, grande
expansio da base monetaria, leva a grandes desvalorizagdes, A menos. que o

governo nio se lmporle em ter déficites crescentes nas balanca comercial, pois

0% pregos dos produtos nacionais ndo poderiam competir com og prec¢os dos.

produtos estrangeitos.

Para conter esse processo existe a alternativa das m'i'ni«dev-alOrizag(’;‘ies do
cimbio, que evitam a excessiva valorizagdo ou desvalorizagio, permitindo
estabilidade das Jaxas de juros, além de conter. expectativas. de inflagia e mais
_desyalorlzag,ao camblal A quesido éque nesse caso a taxa de cimbio acabaria

sendo um indexador, o cimbio. se desvaloriza na proporgio em que a inflagfio

cresce.
O regime de cambto eny ban(hs procura abserver o mei!mr d{* L:l([ﬂ um dos
regimes, sem mconer em seus defeitos. Assim, nao se abdica da ancorg

itominal, mas perniite-se que o cambio flutue ([cmm de wma Ia!x;l-,- 0 que

18.
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confere alguma flexibilidade ao cambio rea.l“{__/\raE:j.o_-__|99'4, p.12). De forina
que se a tendéncia do cambio real for a sobrevalorizagio. basta utilizar o

limite superior da banda, mantendo o edmbio estavel.

Uma alternativa que se tem no regime de bandas cambiais é adotar am limite
apenas inferior. Q Banco Central nio deixa que o cimbio se desvalorize a umt
dado ponto, mais permite valoriza¢Bes excessivas. o que poderia gerar crises

na balanga comercial.:

2.3 O DEFICIT B A DIVIDA PUBLICA

No Brasil incorre-sé no chamado risco Brasil, o dcréscimo nos juros pagos
por ‘titulos brasileiros relativo a taxas internacionais, em especial ds do

tesourc americano. “Treasury Billg™

Os titulos brasileiros que podem ser de emissores privados ou publicos,
podem ser destinados ao mercado interne ou externo. O§ titulos pablicos
voltados para o mercado externo sdio indexades ao dolar, mas correm o risco
de ndo ter seu pagamento eféluado, seria ¢ risco soberano: no caso de um
Litulo privado , o risco de crédito. Ma para os titulos internos o risco de
conversibilidade, a impossibilidade de repatriar o capital investido e os lucros
auferidos a qualquer momenio, O risco cambial seria o risco de uma

desvalorizagiio do cdmbio, onde o investidor estrangeiro perderia capital.

K]I'é:'m de 'em.b_u'ti"r o Fi-SC(; nas taxas de juros, pode-se amenizi-lo com outros
recursos como dar receitas de exportagio como garantias ao investidor
estrangeifo, por exemplo. Os investidores estrangeiros podem -ser uma
alternativa niais bar:ai"'a:_ de financiamento, tue ¢ 'i;nv-estid;f;re‘a_:%;"‘:i'rﬁi-ﬁierims_, 3
zﬁ.edida_ em qﬁ':c-com'pr.a111 titulos indexados ao d_élhai"_;'_Que ;mj,‘;a'ir_i:am taxas msis

baixas, ja que hdo havetia o risco cambial.




O ajuste fiscal contribuiria muito -para a reducio do “risco ‘Brasil”, pois o
governa ndo faria emissGes de moeda, niio desvalorizaria o cambio e poderia
cstabeldeer laxas de juros mais baixas, 14 que seria inais confiavel. O déficit a

longo prazo acabaria por se reduzir com a redu¢io dos juros correntes.

Ha um consenso de que a inflagio nas economias modernas perdura gragas
aos altos deﬁmtes {Iscals crduicos. Para soluciona- [os sugere-se. reduoao de
gastos publicos, como cortes 1o funcionalismo, reformas previdencidrias.
vendas de estatals def’cmnas etc.. Também -sugere-se o aumenio da
arrecadagao pe]as pnvatlzagoes ‘a simples elmunag:ao da capacidade ociosa
poderia el:m‘_g;lj_a-t: 0 gleﬁ(:lt pablico atual. "I al ndo 90_0.r-re' pela tendéneia do
governo de aiJme'nta"r a despesa com o aumento da recetta”™(Aragjo, 1994,

p.81).

Na tenlativa de solucionar a questdo inflacionaria dos paises em

de_sen'volvimento_, em especial o Brasil, foram usados diversos recursos, de

acordo com a interpretagdo que foi dada a mesma. Pela tendéncia monetarista

acreditava-se que a inflagio era consequéncia do excesso de oferta de moeda,
por isso restringia-se a liquidez e os juros se elevavam, o que gerou grande

queda no investimento.

Usou-se t._a'-lnb_é111 congelamento, pela valorizag&o do componente iercial da
inflagdio, o que acarretou crises de conflanga e abastecimento. Qutra
interpretagio fo_i' dada por se crer a inflagdo c‘onseqiiénte da desvalorizagio da
moeda nacmnal frente a0 dolar, com o objetive de m(,ent!var as exportacnes
A solugdo encontrada fol elevar o cimbio, o que passa a  prejudicar a

.balang:a co*ncr"'al e provocar perda de- reservas,

Paises como o Brasil tem. nos periodos de inflagio alta, o mposto
inflacionario como principal forma de financiamento. Com 2 gqueda da inflagao
pode haver um aumerito do déficit publico real, pois o imposto inflacionario

também cai.
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3. O PLANO REAL

1. BREVE HISTORICO

5]

A implantag¢do do Plano Real se constituiu de trés fases. A primeira fase buscava o

equilibrio orgamentario. do Estado, era a ancora fiscal, © governo nio faria

emissdes de novos titulos ou de moeda, o que aumentaria a inflagdo por alimentar a

demanda agregada. Por outro lado, o ergamento da Unifo ja éstava em grande

parte comprometido com o pagamento da divida publica. externa e interna, que

tinha um. prazo curto de rolagem, cerca de 28 dias( Filgueiras, 1994, p.8,b).

Por considerar o pagamento da divida importante e recusar-se a alongar seu perfil,
o governo revela desde o inicio o carater regressivo. do plano. Passa a promover
cortes nos gasios sociais, ¢ria um novo imposto, o Impesto Sobre Movimentagio
Financeira-IPMF, além de instituir um aumento de 5% sobre as aliquotas dos
impostos federais, para financiar o Fundo Social de Emergéncia-FSE

(Cardoso,1994, p.118).

O Fundo Social de Emergéncia foi inicialinente proposto sob forma de medida
proviséria, que iria vigorar por dois anos e financiaria programas de interesse
econdmico e principalmernte social, os quais ndo utilizariam recursos do or¢amento.
e . el . N ) K - . T L4 )

Apenas permite o usa de Tecursos. fiscais ndo inflacionarios para cobrir despesas
que o governo terd que-realizar mesmo apOs um extraordindrio corte nas despesas
de custeio e capital anteriormente orgadas™ (Cardoso,1994, p.120) Sabe-se que o
FSE passaria a ser um instrumento eleitoral, concentrando verbas piblicas nas mios

de politicos aliados a0 governo.

A segunda fase do plano teve inicio em 1° de mar¢o de 1994, com a criagdo da
URYV, que era um indexador construido a-partir de trés indices de inflagdo, o IGP-
M da Fundac¢io Getilio Vargas, o IPCA do IBGE e o IPC da FIP/USP. Esses

indices foram escolhidos, pois sua variagio se aproximava da variagio do cambio,
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assim a URV ficava vinculada ao délar, facilitando no flituro o aparecimento da

ancora cambial.

A URYV deveria alinhar os pregos relativos e os saldrios, para que guando a nova
moeda fosse criada ndo sofresse pressdes da inflagdo passada. Caso contrario, 08
pregos nao ajustados antes da conversdo monetaria, ficariam defasados em relagio
a outros anteriormente ajustados e, inevitavelmente, sofreriam algum tipo de

reajuste produzindo inflagio.

O valor nominal da URV era corrigido em intervalos de tempo mais curtos,
concentrando-se na inflagﬁo imediatamente anterior, A .inﬂa_(;,_ﬁo em URV entio
cresceu . “Toda indexacdo & reiroativa quando corrige os pregos de hoje ‘de acordo
com a. inflagio observada em algum periodo anterior”.(Cardoso,1994, p.i28)

Transferindo a inflagio de ontem para hoje.

Quando todos os pregos da economia estivessem. operando em URYV, ela seria
transformada em Real, pois nesse estagio todes os prégos € saldrios estariam
corrigidos proporcionalmente, sem possibilidade de transmitir pressdes

inflacionarias provenientes do cruzeiro.

A criacio do Real inaugurou aterceira fase de implantagio do plano, nos primeiros
meses a inflagdo cairia para indices proximos a zero e seria tdo baixa, quanto mais
alinhados estivessem os precos, ou seja, mais pregos na economia expressos efi
URV. Como se observou uma inflagio em URV logo apdés a mudanga da moeda, os
precos ainda ndo estavam suficientemente alinhados, e portanto o governo se

precipitou na conversio.

Essa fase corresponde a chamada “dolariza¢do”, que no caso do Brasil, embora a
nova moeda estivesse ancorada ao doélar estabelecendo paridade cambial, nio havia
garantia de conversibilidade ¢onio na Argentina, pois a quantidade de reservas era

bem inferior a quantidade dos ativos financeiros e moeda nacional na é€poca,



estando em 35 bilhdes de dolares contra 120 bilhdes de dolares( Filgueiras, 1994,

p.4.b).

Em funcio da inflagio em Real, mesmo pequena, e do cambio paritario, os
produtos estrangeiros ficavam mais baratos que os nacionais. Comeg¢avam-se 0s
problemas na balanca comercial, dificultando a captagdo de reservas , que

precisaram entrar no pais de outras formas, a exemplo do capital especulativo.

“A candidatura de Fernando Henrique Cardoso chegara as eleigdes de 3 de outubro
na seguinte circunstancia: a inflagio em Real proxima a zero e o poder aquisitivo
dos salarios praticamente constante, desde a introdu¢do da URV” (Filgueiras, 1994,

p.10.b).

Apos cumprida a sua finalidade eleitoral, o Plano Real comega a apresentar efeitos
colaterais, uma pequena taxa de inflagdo resultante de conflitos distributivos,
precos e salarios desalinhados, e também do insucesso do ajuste fiscal, agravado
pelo crescimento da divida interna em fung@o dos juros altos e da crescente entrada

de ddlares no pais.

Para sustentagdo do plano, FHC propds a revisdo constitucional, que faria parte
do Real desde o inicio, o que ndo ocorreu , transferindo as desejadas reformas

constitucionais para um periodo posterior, uma 4* etapa.

A Revisio Constitucional proposta inicialmente constava de seis pontos: 1)
Federalismo Fiscal, 2) Realismo Or¢amentéario, 3) Reforma Tributaria, 4) Reforma

Administrativa, 5) Modernizagdo da Economia e 6) Previdéncia.

No Federalismo Fiscal FHC criticava a constitui¢do de 1988 por ter aumentado a
participacdo dos estados e municipios na divisdo nacional dos tributos, sem
diminuir os encargos do governo federal. Ele propds entdo “aprofundar” a

descentralizagdo, para que os estados e municipios executassem servigos de
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interesse local, saude, educacdo, defesa civil. etc.; a Unido apenas coordenaria

acdes de carater estritamente nacional, reduzindo seu quadro de despesas.

Quanto ao Realismo Orgamentario, propds a quebra da rigidez na alocagio de
tecursos da Unido, como altos gastos com previdéncia e folha de pagamentos. Esta
modifica¢do que possibilitaria a liberacdo de recursos da Unido, teria um prazo de
5 anos para adaptagio do Congresso e do Executive, nfo prejudicando a
continuidade dos fluxos de recursos para educaclo, saude e demais servigos

essenciais, que ja existissem, mas restringindo-os no futuro.

Quanto a Reforma Tributaria, formalmente defendia-se a simplificagio do sistema
tributario. com a diminuigde do nimero de impostos, taxas e contribuicdes,
ampliagio da base de arrecada¢do e das formas automaticas de recolhimento, uma
possivel redugio das aliquotas e até mesmo uma maior progressividade no sistema
tributario. Contrariamente, instituiu-se o IPMF, impostos sobre energia elétrica,
transportes, combustivel € servigos de comunicacdo, além dos 5% de aumento em

todas as aliquotas de impostos para financiar o FSE (Cardoso,1994, p.130).

A Reforma Administrativa visava principdalmente a redu¢do da folha de pagamento,
que gera uma significativa despesa no or¢amento. Para tanto .a proposta era a
quebra da estabilidade do funcionalismo piablico, com .objetivo final de demitir
pessoal.- O argumento usado era a melhoria da eficiéncia na alocacio de recursos
humanos, € cortes nos privilégios que os funcionarios publicos teriam em relacdo a

ouiras categorias, como acumulagio de aposentadorias.

A Modernizagdo da Economia era um ponto central das reformas, e portanto do
Plano Real, previa basicamente o fim das reservas de mercado e dos monopélios
estatais do petréleo, das telecomunicagdes e do setor elétrico. Dentre as
justificativas estavam ndo s o aumento da eficiéncia por parte das empresas e
atragio- de capital estrangeiro. de longo prazo, mas principalmente o pagamento da

divida interna.
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Por fim a mudanga na previdéncia, ja que o sistema previdenciario da Constituigdo
de 1988 era considerado uma “obra de fixagio social” por FHC, que atacava
principalmente a aposentadoria por tempo de servigo € as aposéntadorias especiais,
que considerava.invidveis sem condicfio de se auto-sustentaremh. Havia também o
argumento. de que o fim de certos direitos dos trabalhadores, contribuiria para a

reducio do chamado “custo Brasii™.

Essas reformas deveriam manter o Estado com menor volume de encargos sociais

possivel, mantendo a ancora fiscal, j4 que pelo lado da divida interna isso seria

impossivel, pois ela cresceria em funcdo da édncora cambial, que exigiria um
acimulo de reservas. Tais medidas fazem parte do receituario do Consenso de

Washington.

“0 Consenso de Washington é um conjunto de regras de condicionalidade, cada vez
mais abrangentes, aplicadas pelos organismos internacionais, sobretudo o FMI e o
Bance Mundial, que os paises devedores do mundo capitalista periférico e-agora do
ex mundo socialista t€m de aceitar para obter apoio politico das grandes poténcias
e escasso apoio financeiro dos: bancos e agéncias internacionais”.(Tavares, 1994,

p-141).

Na década de oitenta, com a crise da divida externa, essas regras comegaram a Ser
implantadas sob forma de politicas macroecondmicas. De inicio foi proposto o
ajuste fiscal, politicas econdmicas austeras ¢ desvalorizagBes canibiais, como forma

de gerar superdvits comerciais e pagar a divida externa.

Esse modelo fracassou e agora aos paises pobres ¢é sugerido um novo conjunto de
medidas desta vez de carater neoliberais; Estado minimo, abertura comercial e
financeira, flexibilizagfo das relacGes de trabalho, desregulamentacio dos mercados
e dolarizacio, em fungio da crise de liguidez internacional, os paises periféricos

passariam a absorver capital dos paises ricos.




Em outubro de 1994, logo depois de venceér as elei¢gdes presidenciais, o governo
FHC comecou a fazer ajustes no Plano, que incidiram sobre o crédito, restringindo-
o para conter a demanda, aquecida pela relativa estabilidade dos pregos € redugéo
do imposto inflaciondrio. Outra medida foi taxar as aplicagdes de investidores
estrangeiros na bolsa de valores e proibi-los de aplicar em fundos de a¢des, para

conter a entrada de capital estrangeiro, minimizando as valorizagdes cambiais.

Em novembro a balanga comercial gerou um deficit de US$ 409 ‘milh&es,
comegando as preocupagdes do. empresariado nacional frente & competitividade
externa. O déficit na balanga comercial avangou em dezembro impulsionado pelas
vendas de natal, as vendas do comércio varejista cresceram 15,2% e a produgdo
industrial 7,7%(Dois, 1996, p. 3 }. Comeégou também a crise do sistema financeiro,
com as intervencdes do Banespa, Baner] e Banco do Mato Grosso de Sul. Por fim,

surge o principal tormento do.primeiro trimestre do. governo, a crise do México.

A globalizagio financeira, tém como caracteristica a aceleragdo do movimento de
capitais especulativos, num mercado financeiro mundial de riscos e incertezas
crescentes. O-que faz com que 0s bancos centrais percam o controle sobre o ataque

especulativo que suas moedas sofrem.

~No caso do México, o alto déficit nas contas de transagdes correntes, levou a uma

diminuic#o das reservas cambiais, e para atrair mais divisas era preciso fixar taxas
de juros muito altas, mais elevadas que as externas, levande em conta o aumento,
naquele perfodo, das taxas de juros americanas. As altas taxas de juros associadas a

instabilidade politica geraram nos aplicadores um temor de inadimpléncia por parte

“do governo, ¢ que culminou com uma notdria fuga de capitais.

O medo do “efeito tequila” foi responsavel por ajustes no Plano Real, o “Real 27,
foram tomadas novas medidas: -a nivel fiscal foi feita. uma reducio de gastos, atraso
no pagamento do funcionalismo, suspensdo de concursos e licitagdes, reduciio de

despesas das estatais e bancos piiblicos, revisio de.isengdes tributarias.
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A principal medida foi a entrada em vigor da politica de bandas cambiais, no dia 6
de mar¢o de 1995. O Banco Central fixou a banda em R$0,86 e R$0,90, podendo
atuar no interior da faixa definida. O governo nio especificou se o limite da banda
iria variar ou nfo, o que deu margem a especulagdes, juntamente .com.as compras
que o governo realizou de dolares no mercado futuro a R$ 0,93, sinalizando uma
desvalorizacdo cambial, O ataque es_pecul'ati'vo custou & nacio, em poucos dias US$
6 bilhdes em reservas, das quais US$ 2,1 bilhdes sairam. efetivamente do pais ¢ USS

1.5 bilthdes o Banco Central recomprou. (Filgueiras, 1995, p.4.a).

Novas medidas foram adotadas: imposigdo de limites a reténgdo de délares pelos
bancos, que de US$ 50 milhdes caiu para US$ 5 milhdes; aumento das taxas de
juros, que desviaram a atengio dos investidores do dolar para as aplicagbes em
renda fixa; facilitamesto de entrada de capital estrangeiro, reduzindo o I0F, e um
megaleildo de US$ 12,08 bilhdes em titulos com juros altos, para competir com o
dolar na preferéncia do investidor, Criaram-se também novas bandas cambiais, entre
R$ 0,88 e R$0,93, e o governo se comprometeu a SO atuar nos limites, que

permaneceriam fixos, evitando especula¢des (Filgueiras, 1995, p_.3_,a).

No inicie do plano, o governc priorizou o controle: de precos, mesinio que fossem
necessarios déficits na balanca comercial, no Real 2 a situagdo se inverteu e
estimulou-se as exporta¢bes em detrimento das importagées, o0 que poderia
dificultar a estabilizagio, a exemplo da politica do “Stop and Go”. O governe
aumentou aliquotas de cem produtos, entre elas a tarifa de automoéveis que subiu de

30% para 70% (Dois, 1996, p.4).

O Governo enfraqueceu a “ancora cambial” para equilibrar .as contas de
transagdes correntes, e para compensar, reforgou a “4ncora fiscal” com medidas de
contengdo de gastos publicos e, a “dncora monetatia” elevando as taxas de juros.
Assim- conteria a demanda e atrairia capital estrangeiro para manter-o cdmbio fixo,
restringindo a oferta de Reais & evitando pressdes para uma maior desvalorizagdo

cambial.
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As mudancas no cdmbio nio foram suficientes para reverter o saldo da balan¢a
comercial, e as importagdes continuaram significativas, apoés um ano de Real, em
funcio da propria estabilidade de pregos, que estimuiou um aumento do.
endividamento e um aquecimento na economia. A solugdo seria desaquecer a
econemia e assim conter pregos e, gerar excedentes exportaveis, ind'ispenséveis a0.
equilibrio do balange de pagamentos e & manutengio da “dncora cambial”; o-gjuste

fiscal também fica ameagado em funcgdo das altas taxas de juros.

Um recufso que se utilizon para desacelerar o crescimento ‘econdmico contendo a
demanda, foi a “dncora salarial”, ou seja , desindexagdo dos. salarios a partir de
jutho de 1993, “com o fim do IPC-r e a “livre negociagio” entre patrdes e
empregados garantindo-se apenas o pagamento do residuo inflacionario medido
pelo IPC-r até junho, na data- base de cada categoria”(Filgueiras, 1995, p.4,b).
Deve-se considerar que a inflagio embora apenas de 35,4% no primeiro ano do

Real, existia e portanto os pregos continuavam indexados( Dois, 1996, p.3).

“ Nio é viavel, também, eliminar a indexagdo por antecipagdo a estabilidade dos
pregos, Desindexar sem ter condicdes de garantir pregos estaveis retira a unica
protegio que a economia dispde para conviver com a inflagio”(Cardoso,1994,

p. 127).

A desindexagio dos salarios foi desejada desde o comego do plano, mas ©
Congresso a inviabilizou, ao ¢riar de inicio uma politica de reajuste salarial pela
média dos trés meses anteriores 4 conversio da moeda, que n3o acarretou em

perdas:

Apds um ano, o combate a inflagéo continuava a ser o principal foco do Plano Real;
para manter o cidmbio ancorado, o governo controlava a demanda, arrochando
salarios e fazendo uma politica monetaria contracionista, elevando os juros e
causando recessio. Os juros altos poderiam provocar além de aumento da divida
interna, sobrevalorizagio do cidmbio, & medida em que atraiam capital estrangeiro,

o que significaria menos exportagdes.
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O crescimento da divida pubitca, aumentaria o risco dos credores , que passariam a
exigir juro$ mais altos, ‘o que poderia em caso extremo resultar num calote. A
reducdo dos juros e a desvalorizacde cambial seriam as Unicas alternativas de
contengdo dessa divida, mas j& que provocariam inflagio, o governo optou por

reduzir gastos sociais.

3.2. A CONTINUIDADE DO PLANO REAL:

Uma inflagio baixa, 15,1% ao ano {agosto de 1995 a julho de 1996)(Guerra, 1997,
p.1), redugdo no crescimento do PIB e déficit comercial, sdo o quadro que o Real
apresenta a partir do seu segundo ano, além de conflitos que devem ser ajustados
para que haja uma <ontinuidade no plano tais como: desemprego, déficit comercial

e déficit publico.

O cambio ancorado é ponto passivo para o governo, que nio vai desvalorizar o
Real temendo pressdes inflacionarias e perda de credibilidade, portanto ¢ sistema

de bandas cambiais é mantido.

Quanto ao balango de pagameritos, o consenso é de que se exporte mais e para isso,
a industria nacional precisa tornar-se mais competitiva, reduzinde o "Custo Brasil™.
A politica industrial brasileira divulgada em outubro de 1995, visa aumentar a
participagio do pais no fluxo de comércio éxterior, para isso sendo desenvolvidos
programas de exportagio com verbas do BNDES. S&o tomadas, também, medidas
tributarias, visando reduzir encargos dos exportadores, como o ICMS sobre a

gxportagdo.

Uma outra questio é o déficit operacional de 5 % em 1995, 43,9% do PIB em 1996
contra um supeéravit de 1,3% em 1994( tabelal). Mesmo com o aumento das
receitas, a redugdo do imposto inflacionario produz um efeito negativo sobre as

despesas do governo, que sdo acrescidas pelo pagamento dos juros da divida
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mobilidria. Os juros reais pagos pelo governo atingiram 5,4% do PIB em 1995, ¢

3,8% do PIB ‘em 1996(tabela 1), demonstrando uma certa queda, mas ainda altos.

Apesar da queda ap_reselit'_ada pelas taxas de juros, o que promove uma pequena
retomada do crédito, em fins de 1995 e inicio de 1996, ndo houve um significativo
crescimento econdmico no primeiro semestre de 1996, mantendo-se as taxas de

desemprego.

Mesmo-com a folga na politica monetaria, os bancos, em funcioe da erise financeira
continuaram restringido o crédite, o que assoctado & contencio dos salario e o
endividamento do setor publico e privado, nianteve a -economia praticamente
estagnada. Ao fim do ano de 1996 o consumo apresenta uma certa expansio, que
faz com que o governo retorne no. ptirmeiro semestre de 1997 & politica de
contenciio ao crédito, através de aumento no LOF, que incide exatamente sobre as
compras a prazo e iniposrtagSes de bens de consumo. Novamente a _po!itica de “stop

and go” apresenta sua face restritiva.

Os gastos com funcionalismo também tem onerado bastante o governo, no conceito
de despesas do Tesouro Nacional, regime de caixa - tabela 3 - os gastos com
pessoal e encargos sociais chegaram a R$ 40,5 bilhdes de um total de despesas de
R$106 bilhges . Os estados e municipios, como a Unido, também tém apresentado
um crescimento do déficit operacional. Além das despesas com funcionalismo,

sofrem com os juros altos.

As despesas financeiras da Uniflo. cresceram em funcdo dos juros, que aumentaram
em 70% em 1995, So a divida mobiliaria fora do Bacen, que & formada por titulos
do Tesourc Nacional e letras do Banco Ceniral extramercado, atingiu, em
dezembro de 1996, RS 176,2 bilhdes, era de RS 108,5 bilhdes em dezembro de
1995 ( tabela 8).

Em 1996 a divida piablica interna cresceu R$ 67 bilhdes em relagio a 1995(tabela

6), grande parte em fungdo do pagamento de juros e do enxugamento da liquidez
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da economia frente a entrada de délares no pais. O déficit operacional em 1996 foi
de RS 29 bilhdes, 3.9% do PIB, no conéeito de Necessidade de Financiamento do
Setor Publico -NESP { tabelal).

Mesmo com. o aumento. da divida publica houve expansiio monetaria, atribuida
prlincipalmen'te- a assisténcia a liquidez, préstada aos bancos. Estes com g_r_andcs
quantidades de titulos publicos em suas carteiras, precisam de difiheire em espécie,
que ‘conseguemi no redesconto do Banco Central & taxa de 1,9% ao
més(BNDES,1997) . Os bancos também .receberam verbas do Programa de
Estimulo -a Restruturagio do Sistema Financeiro Nacional -PROER, fora devolugio

do compulsorio a prazo..

Os proprios juros altos ¢ 4 politica monetéaria contracionista s3o causadores da crise
no sistema bancario, que reduz crédito e provoca inadimpléncia. Assim os bancos
precisam do socorro do Banco Central, alimentando o déficit operacional num ciclo

vicioso.

A divida mobiliaria, principal causa dos problemas orgamentarios, ja que seus
encargos sdo- muito altos, poderia ser amenizada caso houvesse aceleracio das
privatizagBes, redugdo dos juros ou alongamentdo do perfil da mesma. Podendo
inclusive substituir divida interna por divida externa, ja que os juros internacionais

estio menores.

O Tesouro Nacional vem langando titulos dé prazo mais longe, como as Notas do
Tesoure Nacional-NTN, com vencimento de 15 anos. Estes sio vinculados a
indexadores, logo dever ser de longo prazo para evitar indexagdo na economia. Os
novos tifulos devem ser direcionados a novos de mercado, como seguradoras e
fundos de pensdo. A inteng@o € ter papéis distribuidos interna e externamente,

como no caso dos Bradies Bonds, titulos langados em outro paises. Os prazos de

vencimento devem ser alternados e variados, seguindo obviamente as diretrizes da

politica econdémica.



A divida interna cresce & medida em que as reservas crescem, ja que os titulos so
langados para esterilizar o excesso de. reais provenientes do excesso de délares que
entra no pais, e que precisam ser comprados pelo Banco Central para evitar
sobrevalorizagio cambial. Come também nfo pode haver excesso de Reais, pois o
cambio se desvalorizaria, © governo utiliza a divida publica, que enquanto

instrumento de politica monetaria ¢ usada para manter a politica cambial.

“A diferenga enire o recebimento pela aplicagio dessas reservas no mercadoe
internacional( .6%5)_ e o pagamento da divida interna emitida em contrapartida as
mesmas { 33, 37%) foi de 26,1% segundo dados constantes divulgados pelo Grupo
Garantia”(Guerra, 1996, p.7, b). As reservas atingiram US$ 61 bilhGes em julho de
1996 e a divida em titulo R$160,4 bilhdes (Banco Centrai do Brasil, 1996).

0 governo continya investindo na mesma: p‘o_liti'ca cambial e aceitando seus efeitos
colaterais: a balanga comeércial deficitaria, conséqiiéricia do cdmbio valorizado e da
estabilidade de pregos, que estimulou o consumo e as importactes. Tenta-se
reverter esse quadro aumentando as exportagles, e também, pelo aumento das
taxas de juros que reduz o investimento e portanto as importagdes. Deve-se
ressaltar que aumento do investimento também aumenta as exporta¢des em fungdo

da compra de insumos e bens de capital.

Menor investimento. significa menor crescimento do PIB, e tendo como
decorréncia, menor arrecadagdo no futuro e mais déficit fiscal. A oferta agregada
ndo cresce, pois Os empresarios ndo tém estimulo para produzir com juros altos e
politicas de contengdo da demanda, através de reducio do crédito e saldrios

baixos.

O desemprego conjuntural gerado pela recessdo tende a ser agravado pelo
desemprego estrutural que cresce em tempos de recessdio. Para exportar mais e
ganhar competitividade busca-se a chamada restruturagio produtiva, que deve
seguir o modelo externo intensivo em tecnologia e capital e por isso redutor de

empregos.




A forma encontrada para conseguir competitividade é reduzir o “Custo Brasil”,
caracterizade por baixa infra-estrutura, _juros_ altos, crédito curto e baixa
qualificagac da mio-de-obra, ¢ a de, reduzir o custo da mio de obra; para tanto
reduzem-se encargos sociais ¢ propde-se reformas na previdéncia. Retroage-se
's‘ociaimente? privando os trabathadores de direitos historicamente adquiridos, além
dos salarios baixos pela redugdio da oferta de emprego e da desindexagdo da

economia.

O desemprego ¢ também acentuado pelo enxugamento dos gastos pitblicos,
demissdo do funcionalismo. E uma forma de atingir o equilibrig fiscal, assim como
cortes em gatos sociais, a exemplo da reducio dos gastos.com educagdo, que vio
de enconiro a qUal-i.ﬁcagﬁo da mio de obra, exigida para asumento da

competitividade, necessario para exportar mais.

As reformas constitucionais sdo apontadas pelo governo como soluciio para todos
os problemas da nagdo, ndo apenas para o desemprego, como também para os juros
altos, o equilibrio fiscal e a estabilidade dos pregos. O governo obteve no minimo,
150 aprovagdes relevantes no Congresso, entre elas, a lei complementar que
instituiu a contribuig@o previdenciaria para autdénomos, a que instituiu um limite de
60% d'a receita liquida cerrente para gastos com. folha de pagamento, lei de
patentes, anistia de multa das empresas inadimplentes com a previdéncia e o
imposto de renda, além da reeleicdo e da reforma administrativa (Fernandez, 1996,

B-4,b).

O governo teve algumas conguistas relevantes para a manutengio de sua politica
econdmica, como as cinco emendas da chamada “ordem e€condmica”, o fim do
tratamento preferencial 4s empresas nacionais, o fim das reservas de mercado. das
navegacdes de cabotagem, o fim do monopdlio do petréleo, do gis canalizado e das.
telecomunicagdes, incrementando os ndmeros do  Plano Nacional de

Desestatizagio- PND, que a priofi ajudaria & pagar a divida publica.




Dentre as derrotas sofridas pelo Governo, prejudiciais ao Plano Real, em sua estrita
concepgdo, estio as ligadas a previdéncia, como: a manutengiio da aposentadoria
especial de 30 anos para professores universitirios, a desvinculagio entre os
salarios dos servidores publicos ativos e inativos, idade minima de 50 anos para
mulheres e 55 anos para os homens, e no minimo 10 anos para aposentar-se do
servigo plblico. Todas essas medidas voltaram a ser revistas pelo Senado em 1997,
buscando a forma originalmente proposta pelo Governo, antes de ser modificada

pela Cdmara, ( Nascimerito, 1997, p.A-8)

O Governo queria estabelecer um tempo minimo de 60 e 65 de aposentadoria para
os contribuintes do INSS, homens ¢ mulheres respectivaimiente; acabar com as
aposentadorias parciais e especiais; aumentar o limite para aposentadoria rural;
acabar a integralidade e paridade entre ativos e inatives. A aposentadoria por
tempo de contribuigdo 4 previdéncia & uma das poucas modificagdes feitas pela
Cémara, na proposta de reforma previdenciaria do Governo que perdura, passando

pelo Senado.( Nascimento, 1997, p.A-8)

O fim da aposentadoria por tempo de servigo e a instituicdo da aposentadoria por
tempo de contribuigio 2 previdéncia, 30 anos para mulher e 35 anos para os
homens; o fim da aposentadoria proporcional para o servidor publico a partir de

1998, e a reeleigdo foram ganhos importantes para o: Governo.

Um dos grandes objetivos das reformas constitucionais é exatamente demitir
funcionarios, a dita. refor_ma.administr-ativa_,_ no entanto, sabe-se que demissdes em
massa sdo impopulares, principalmente em época de eleigdo, mas ji tia mecanismos
para demitir. "Delfim, calcula que 69 mil servidores publicos ja estariam em
condigdes de ser demitidos pelas atuais regras c‘o‘nstiituci'bn-a‘i's”(Fernanc_iez,1996_, p.
B-4, b).

Apos trés ands de Plano, a estabilizagio definitiva, ainda nio foi alcangada, e ja ha

uma demanda da sociedade no sentido de retomar o crescimento econdmico e
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-aumento do emprege. No entanto a Idgica do Plano Real prevé politicas restritivas

que retardam estes objetivos..
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4. ANALISE DA DIVIDA PUBLICA INTERNA

Observando a evolugdo das contas piblicas a partir do Governo Collor percebe-se
um aumento crescente do déficit pﬁfb.lico até 1993. Chega-se a um déficit nominal,
conceito que- inclui pagamento de juros da divida publica e correcio monetaria,
equivalente a R$ 362 bilndes em 1993, 58% do PIB no periodo, segundo as
NESP(tibela 1).

Vale ressaltar que a inflagio do periodo era bastante alta, 2.709% em 1993, pelo
IGP-DI, (Bance Central do Brasil, 1995, p.70) anulando o superavit operacional,

que se mantém em 1994, quando a inflagdo comeca a decair em funcdo do Real,

Jjuntamente com o déficit nominal do governo. Em 1995 o déficit nominal era de

R$48 bilhdes, uma redugio de 88% em relagio a 1993, mas o déficit operacional
retornou em 1995, atingindo R$33 bilhdes, e caindo um pouco em 1996, ficando

em R$29 bilhdes, quando 0s juros pagos representaram 3.8 % do PIB(tabela 1).

Apos o conturbado periodo do Governo Colior, diante de um grave processo
inflacionério, comega-se a buscar, no Governo Eranco, um equilibrio orgamentario,
que depois se revelaria como a primeira fase do Plano Real. Em 14 de junho de
1993 foi divulgado o Plano de Agdo Imediata-PAJ constituido por medidas de a¢do

fiscal.

O PAI propunha entre outras coisas, um corte de USS$ 6 bilhdes de dblares nos
gastos do governo, a criagio do IPME, restruturacio do sistema financeiro,
regularizacio dos pagamentos da divida dos estados e muficipios, afinginde USS$

40 bilhdes em pagamento de servigcos (Banco Central do Brasii, 1996).

Outra grande preocupagdo era dinamizar as privatiza¢@es, iniciadas em 1991;
somavam um total de 24 empresas vendidas até 1993, beneficiando as contas
publicas pelas receitas auferidas e dividas transferidas em cerca de US$ 9,559
bilhdes. Receita que praticamenite dobrou ao fim de 1996, mas que foi diluida pelo

deficit publico persistente. Ver fabela 5.




Ainda no conceito de NFSP observa-se uma queda nas taxas de juros reais de 1992
para 1993, de 4,5% do PIB para 2,4% do P1B (tabela 1). Essas taxas comegam &
crescer de novo em 1994, como conseqiiéncia do Plano de estabilizagio, que além
de conter a demanda temendo pressdes inflacionarias, deveria promover entrada de
reservas, para manter a incora cambial e conipensar o déficit na balanca de

pagamentos.

Assim og juros atingem um peso de 3,8% sobre o PIB e 1994, 5,4% em 1995 e
volta a 3,8% do PIB em 1996 (tabela 1), o que singliza queda das taxas de juros.
N&o ha evidéncia de continuidade para esse processo, considerando. os problemas.
no balanco de pagamentos € a subordinagdo as taxas de juros externas, em especial

as americanas, responsaveis pela valorizag@io do dolar, referencial do Plano Real.

Ainda sobre o conceito de NFSP, em 1995 os resultados das contas publicas
deixam de ser tdo positivos quanto em 1994, o supéravit primério, conceito que
deduz despesas com juros e correcdo monetéaria, se reduz em relagio a 1994,
passando de R$ 32 bilhdes para R$ 3 bilhtes. Com a queda da inflagdo o défieit

nominal obviamente se reduz (tabela 1).

QO governo federal € o Banco Central passaram em 1995 de um superavit primario
de 3,1% do PIB para 0,6%. Os governos estaduais e municipais que tiveram
superavit de 0,9% em 1994, voltaram a ter déficit em 1995 de 0,2% do PIB( tabela
1). Ja as estatais, que até 1995 somavam uma receita de US$ 9,611 bilhGes e
haviam transferido US$ 3,891 bilhdes em dividas, passaram de um superavit de
1,2% para uin mero equilibrio. Em 1996 conseguem um superavit primaric de 0, 1%

do PIB (tabelas 1 e 5).

No caso do governo federal, o declinio no conceito primério em 1995 é explicado
pelo fim do IPMF, que vigorou em 1994, pelo aumento de despesas com pessoal ,
com a previdéncia e com iransferéncias constitucionais. As administragdes

suibnacionais foram prejudicadas principalmente pelo excesso de encarges com
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pessoal, e as empresas estatais pela queda real de suas tarifas, conseqiiéncia da

estabilizacdo dos pregos,

No case do déficit operacional, que fot de 5% do PIB em 1995 e 3,9% em 1996,
este € airibuido a--esteril'izag;ﬁo.do acumulo de reservas, através de titulos pubiicos,
ao aumento da divida contratada dos estados e municipios € .a diminuigdo da
remonetizagio da economia, intensa durante o processo de conyersao monetaria,

nos primeiros meses da nova moeda (tabela 1).

Um fator que prejudicou as contas publicas em 1995, relativamente a 1994, foi a
reducio do imposto inflacionario, que inicialmente promoveu uma. certa
distribuigdo da renda, e gerou aumento no consumo. Um dos principais recursos de
equilibrio orgamentario do governo, era justamente a senhoriagem e o imposto
inflacionario, que é a defasagem entre a arrecadagdo e o pagamento de despesas, ja

corroidas pela inflagio, causando “Efeito Oliveira Tanzi” negativo.

O imposto inflacionario reduzia o peso da divida, pois €sta nio crescia na mesma
propor¢io que a inflagio, ¢ a senhoriagem promovia uma monetizagio gradual da
divida.. De forma que mesmo que & divida ndo diminuisse em termos reais, ou
proporcionalmente ao cresciimento do' PIB, seu. valor era corroido. E claro que a
busca pela estabilizagie nfio € compativel com esses instrumentos, comuns em

tempos de inflagio.

O efeito da reducdo do imposto inflacionario sobre a distribuigdo da renda, foi logo
revertido por medidas de contengfio do. consume e do crédito, reducdo das despesas
de custeio com educagio, saide etc., e mvestimentos. A recessdo gerada aumentou

o desemprego e reduziu os salarios, reconcentrando a renda no inicio de 1996,

A contengdo do crédito repercutin em perdas para o sistema financeiro, que
tradicionalmente ganhava eom a inflagio. Os bancos.sofreram também o aumento

dos depésitos compulsorios. Contudo os problemas do sistema bancario foram
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imediatamente sanados, através do Proer. Ja os problemas sociais ndo receberam s

mesma atenc¢io,

No conceito de execugdo financeira do Tesouro Nacional percebe-se de 1991 a
1993, um déficit crescente ne resultado de caixa, receitas menos despesas do
Tesouro Naciohal, Em 1992, este déficit é equivalente a R$1 bilhdo, em 1993

chega a R$312 bilhbes, em fungio da alta inflagio do periodo. Em 1994 ocorre um

superavit de R$1,370 bilhGes no regime de caixa, mas ent 1995 € 1996 volta a haver

déficit, também crescente, R$3,962 bilhdes em 1995 e R$9,050 em 1996( tabela 4).

Apés o periodo inicial de queda de inflagio e ajuste fiscal observado no ano de
1994, com ¢ inicip do Plano Real, as despesas do Tesouro comegam a superar as
receitas em 1995. O que ocorre em fungdo da queda da arrecadacgdo, com o fim do
imposto inflaciondrio, mesme com medidas que visavam aumentar a receita, tais
como, ¢levagdo dos impostos sobre importagdo, elevagdo da contribuigdo social

sobre o lucro liquido de 23% a 30%. etc.(Banco Central do Brasil, 1995, p.76)

Os ‘gastos com pessoal ¢ encargos sociais, que deveriam se adequar a apenas 60%
da receita liquida corrente até 1997, também contribuiram para o aumento do
déficit no resultado de caixa, assim como os encargos com a divida contratada € a
divida mobiliaria, que cresceram 35,5% ¢ 13% respectivamente de 1994 a 1995

(tabela 3).

Ainda no conceito de execugdo financeira do Tesouro Nacional em disponibilidade
de recursos, que inclui o resultado do Banco Central, encargos da divida mobiliaria
e operagdes com titulos, entre outros itens, vide tabela 2 , observa-se um saldo
positivo, o que no dltimo biénio ¢ devido is receitas de operagdes com titulos,

financiamento de gastos através de divida.

Quanto a divida liquida do setor publico, conceito que soma as divida internas e
externas do governo, tabela 6, verifica-se um declinio a partir de 1 992, que. vai até

1994. Em 1995 a divida liquida comega a crescer novamente. Esses resultados sdo



40

atribuidos a redugio da divida externa durante os ultimos cinco ancs, mas essa
redugdo comeca a ser anulada em 1995, em funcio do crescimento excessivo da

divida interna.

No biénio 1992/93 a divida interna cresceu 0,8%, entre 1993/94 cresceu 4.8%.
Entre 1994 e 1995, ¢ entre 1995 ¢ 1996 esta cresceu 26% e 28% respectivamente,
Ja a divida externa do setor publico que era equivalente a R$120 bilhdes em 1992
chegou a R$ 31 bilhdes em 1996(tabela 6) , num conceito onde deduzem-se as
reservas. O que revela uma mudanga no endividamento publico nos iitimos anos,
em funcdo principalmente dos fatores externos, do excesso de liquidez
internacional, que promoveu um aumento nas reservas internas, que reduziu a

divida externa em valor real e aumenton o custo da divida interna. Vide-gréﬁco 1.

Voltando & divida interna, observa-se que a divida dos estados &€ municipios, do
governo federal e do Banco Ceritral apresentam um crescimento bem pequeno,
entre 1993 e 1994 a divida das estatais chega a ser reduzida em 44 %. E a melhor

fase do Real, a julgar pelos indicadores econdmicos (tabela 6).

Em 1995 o endividamento desses setores volta a crescer, em particular a divida do
Banco Ceniral e governo federal que. entre 1995 a 1996 crescen R$ 48 bilhoes,
passando de R$ 67 bilhdes para R$115 bilhdes(tabela 6). O que ¢ atribuido
principalmente 4 divida mobiliaria fora do Banco Central, obtida pela exclusio dos
titulos em seu poder e adigdo dos titules de sua propria emissdo, que foi de RS

108, 46 bilhdes em 1995 e R$176,25 em 1996(1abela 8).

O total da divida mobilidria efetiva, tabela 8, era de R$4,98 bilhdes em 1993,
passon para R$47,47 bithSes em 1994, primeiro ano do Plano. Em 1995 era de R$
82.8 bilhdes e em 1996 chega a R$140,2 bilhdes. O crescimento desta se deu em
resposta ao acumulo de reservas. Estas em dezembro de 1996 estavam em torno de
US$ 59 bilhges, eram de US$ 8,6 bilhdes em 1991, ¢ US$25,9 bilkGes em 1993(
Banca Central do Brasil, 1996).
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Qutros fatores contribuiram com o crescimento da divida em titulos, além do
qelmulo de reservas, o Plano Real também. passou a exigir para a sua manuten¢io
juros reais muito altos, e com a assisténcia a liquidez, prestada aos bancos , O

Proer, a divida mobilidria aumentou bastante.

Pode-se observar, entre 1994 e 1995, um sutil alongamento no giro médio dos
titulos,que, passam de 162 dias de prazo médio, para 192 dias, ou seja, ha um més
a mais de prazo, o que nio ¢ muito significativo, ainda mais se considerarmos que a
partir de abril de 1995 esse prazo volta a se encuriar, ja que o mercado prefere
papéis de curto prazo. Em 1996 o governo continua insistindo no langamento de
titulos de prazo mais longo, aproveitando a credibilidade que comega & adquirir.{

Barico- Central, 1995, p.74)

A relagio do endividamento com PIB tem evoluido desde o comego do Plano Real,
pois o aumento do ehdividamento supera o crescimento do PIB. A relacdo divida
mobilisria /PIB era de 8,7% em 1994, passou para 11,9% em 1995, chegando a
18% em 1996, J4 a divida liquida que era de 28% do PIB em 1994, atinge 32% do
PIB em 1995 e em 1996 alcanga 35% do PIB. Vide tabelas 8 ¢ 6.

Ao analisaimos os encargos com a divida publica, a partir do conceito de execu¢ido
financeira do Tesouro Nacional, tabela 7, observamos o crescimento dos encargos
com a divida pdblica nos 0ltimos anos, em particular com a divida mobiliaria, que

passa de R$ 3,3 bilhdes no ano de 1994, para R$10,8 bilhdes no ano de 1996.

Os juros apresentaram uma pequena (ueda em 1996, mas isso ndo ¢€
sistematicamente observado nas despesas mensais com encargos da divida, Ao
incidir sobre uma divida maior, o montante dos juros pagos ¢ maior, Mesmo coIm

faxas meénores.

Quanto aos encargos da divida contratada intérna e externa, observa-se um
dispéndio maior nos meses de-abril e outubro, em fungfo da divida externa. Sdo 0s

meses dé pagamento do juros e do principal da divida externa feitos ao Clube de



Paris e aos bancos privados, tabela 8. O que acaba por promover diminui¢gio nas

reservas e impactar negativamente o balango de pagamentos.

O aumento da participagiio das despesas com a divida puablica no or¢amento,
reduzem gastos na area social. As despesas com administra¢ic e planejamento, que
incluem amortizagles, juros ¢ encargos da divida publica, alcangaram 50,6% do.
orcamento no ano de 1996, tendo sido de 48,31% em 1995, segundo dados da

Folha de S#o Paulo, tabela 9.

No periodo entre 1995 ¢ 1996 os gastos com satde e saneamento cairam de

6,17% para 5,16%, educagfo e cultura caiu de3,8% para 3,3% do or¢amento. A

agricultura também teve seus gastos reduzidos de 2,8 % para 1,98 %, tabela 10.

No ano dé 1996 o governo deslocou sua prioridade de um subprograma para
outro, a exemplo da constru¢dio e pavimentagdo que passou do 10° lugar em
absorgio de recursos para o 1° lugar-em 1996, construir estradas pareceu ser muito
importante para o governo neste ano. J4 o programa de assisténcia ao menor caiu

de 3° lugar em 1995 para o 14° em 1996, tabela 11.

O orcamento do governo fem as seguintes despesas rigidamente previstas:
I)Amortizagdo da divida, valor gasto pelo governo para rolar as dividas interna e
externa, emissio de titilos.2) Qutras despesas correntes, gastos para a manutengdo
da méquina do Estado. 3)Despesa com pessoal ¢ encargos sociais, foiha salarial,
gratificagio, pensdes e aposentadorias. 4)Despesa com juros e encargos da divida
publica, gastos apemas com os juros, excluindo amortizagdo do principal.5)
Inversdes financeiras, investimento em aquisi¢do de bens, que nfo geram renda ou
agregam valor ao P1B.6) Investimentos, gastos com obras e programas.7) Outras

despesas com capital investimento em atividades meio.8) Reservas de

7

contingéncia, fundo para cobrir  ‘despesas urgentes e néo

previstas..(ToiedQ,1997,p,9) Vide tabela 10 e grifico 2.



Como os gastos com a divida publica ndo sdo reduzidos, o orgamento fica restrito e
a solugdo que o governo encontrou. para atender a todas as areas, mesmo qgue
prec-ariamente,- foi revezar a distribui¢do de wverbas per 'ﬁingﬁ.e e subprogramas,
tabelas 10 ¢ 11. As despesas com investimento, que ndo tem um destino muito
especifico, possibilitam ao. governo- alternar suas prioridades. Em contas como
pessoal que sio obrigatdrias rido hd esse recurso, ao menos enquanto nio se efetive
a reforma administrativa ou outras reformas que possibilitem maior folga no

orgamento, ainda que acarrete em perdas sociais.
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5. .SOLUCOES PROPOSTAS

5. 1. PRIVATIZACOES

O PND-Programa Nacional de Desestatizagdio tem como um de seus principais
objetivos reduzir a divida publica. Para isto existem dois caminhos. O primeiro
seria a reducio da divida pablica com a venda de estatais deficitarias, portanto
eliminando a divida dessas estatais que fazem parte da divida publica. O segundo
caminkio seria utilizar a receita auferida na venda das empresas para pagar parie da

divida pablica.

As privatizagdes além dos objetivos ligados & gestdo da divida publica, s&o
sustentadas por argumentos ¢omo: a modernizagio da industria nacional; tornando-
a mais competitiva e eficiente; a redefinicio do papel do Estado, que passaria a
concentrar mais esforcos nas dreas sociais, o incremento do mercado de capitais
com maior oferta de valores mobilidrios, e a democratizagdo do capital das

empresas estatais.

O PND foi criado durante o Governo Collor sobrevivendo ao Governo ltamar
Franco ¢ ganhando proporgdes ainda maiores no Governg FHC, assim como a
divida miobiliaria. Inicialmente foi uma medida proviséria( MP n°® 155 de 16/03/90)
que em 12/04/90 foi convertida na lei 8031. Esta permitia muitas formas
opéracionais para a privatizagdo, entre elas a alienacio de acdes, fusdes,
transformagio e cisdo de sociedades, cessdo ou arrendamento de bens e até mesmo

4 dissolugdio da empresa para venda de ativos.

A polémica maior é que além das varias. alternativas operacionais para a venda das
empresas, aceitavam-se cOmo remuneracido niao apenas moeda corrente, cruzeiros
ou ciuzados novos; mas: também tituios da divida pubica federal e dividendos
vencidos‘assumidos pela Unido que se converteram em “moeda de privatizagdo”,

tais como certificado de privatizagdo( C. P.), titulos da divida agraria (T. D- A)



vencidos, -dividas internas securitizadas da Unifio ou de entidades ligadas ao

governo federal, Obrigacdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento(OFND).

Outra fase polémica do processo de desestatizagdo € a avaliagdo do prego da
empresa, estabelecido apOs véarios procedimentos de ajuste das estatais,
negociagGes com chlientes e fornecedores e o proprio saneamento da divida da

empresa.

A Usiminas foi-a primeira estatal a ser privatizada e, em outubro de 1991, 35 ja
estavam incluidas no PND até entdo. As privatizagdes realizadas em 1991 atingiram
US$ 1,6 bilhdes, 1992 foi um ano proveitoso para o programa de desestatizag@o:
foram alienadas cerca de 14 participacdes estatais, com a média de 1 leildo por més.
As moedas de privatizago foram amplamente utilizadas, ao contrario da moeda

corrente( BNDES,1997)..

Com a crise politica do Governo Collor e sua deposigdo, as privatizagdes foram
temporariamente paralisadas, enire outubro de 1992 e margo de 1993, q_uando
houve a alienagdo das agdes da Poliolefinas, ja no Governo Itamar Franco. A partir
de entdo algumas modificagGes foram feitas no PND, na estrutura de cargos da
CDPND ,; comissdo diretora do PND ligada ao BNDES, além de instituir um
percentual minimo de moedas correntes por leildo de privatiza¢fo, evitando que 0s
investidores adquirissem um lucro acumulade disponivel, em troca apenas de

titulos publicos.

Em 1993 foram leiloadas 6 participagGes estatais, de 4 privatizagdes efetivas e duas
participacbes de capital sem controle acionario. Arrecadou-se US$ 2,6 bilhdes
ainda neste ano, e 4até entfio Uss 6__,6 bilhtes em todo o periodo de PND (Pereira,

19996, p.90,b).. Foram privatizadas as empresas do setor siderurgico.

Em 1994 arrecadou-se USS$ 1,9 bilhdes sendo que boa parte referente a venda de
participagdo minoritafria. Dos USS 8.5 bilhdes -arrecadados no PND. até esse

periodo, apenas US$ 1,6 foram em moeda corrente (Pereira, 1996,p. 92,b).
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Em 1995 com a posse de Fernando Henrique Cardoso novas mudangas foram feitas

no Programa Nacional de Desestatizagdo, € novas empresas foram incluidas, foi a

MP 841/95, liberaram-s¢ participagbes de 100% . para o capital estrangeiro em

privatiza¢des e retirou-se o desdgio de alguns titulos da divida externa em leildes.

(Pereira, 19996, p.93.b).

A partir dessa medida provisoria, a redugio da divida passa a ser uma meta ainda
mais importante para o PND. Restringe-se o uso de “moedas podres”, titulos
pablicos de longo prazo negociados com desagio de até 50% nos leildes das
privatizagdes. Na privatizagio da Escelsa o percentual minimo de moeda corrente
exigido foi de 66,9%. Posteriormente, a REFESA, no inicio de 1996, foi
privatizada apenas com o uso de moeda cosrente. Esses recursos RS 3,175 milhes

foram usados para pagar as dividas da propria empresa (Pereita, 19996, p.96,b).

Até o final de 1996 a arrecadacdo do PND foi em torno de US$ 13,7 bilhdes, com
mais de US$4.5 bilhdes de dividas transferidas ao setor privado. Até margo. de 1996
foram transferidas 21 empresas ao setor privado, uma cisdo e 22 participagdes

acionarias(BNDES,1997).

Entre as empresas incluidas no. programa de privatizagdo no atual governo estio a
Vale do Rio Doce, empresas de energia eléirica come a Chesf, Eletrosul,
Eletronorte, e a propria Eletrobrds. As empresas que ainda nio foram incluidas no
programa, tém a justificativa de quesua privatizagio repercutiria de forma negativa

para 4 Tegido de origem.

Um importante argumento para validar as privatizagbes & o peso que o déficit das
estatais exerce sobre o déficit publico, principaimente’ as empresa municipals €
estaduais responsaveis, pela maior parte da divida total das estatais. O proprio
inveéstimento nessas empresas vem se retraindo, ¢ que também justificaria sua

privatizacdo para fins de modernizagdo.
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Com o decorrer das privatizagdes nota-se uma reduciio no déficit operacional das

estatais, em funcio da redugdo dos juros a serem pagos, mas houve um acréscino

en seu déficit primario. Isso ocorreu em fungao da venda justamente das estatais

superavitarias, as federais, que geram receita, enquanto as estatats deficitarias,
municipais e estaduais, aumentavam seu percentual sobre o total das empresas

restanies sob o controle do governo.

Neste sentido o PND acabou por prejudicar o petfil das contas publicas, que
melhoraram efetivamente com 0 conjunto de medidas restritivas do governo
reduzindo as NFSP-Necessidades deé Fihanciamento do Setor Pablico, mais

especificamente eom 0s COTtes N0 investimento das estatais.

A-redugio dos juros pagos foi a grande contribuigdo das estatais para redugdo das.
contas publicas; j& que suas proprias receitag por serem de capital e recebidas
integralmente, fazem parte da movimentag¢io financeira corrente € nao 530
contabilizadas pelo conceito de NFSP. Muitas estatais deficitarias tiveram suas
contas saneadas antes de serem oferecidas ao setor privado, ¢ gOVerno nem sempre

transferia toda a divida.

Outro caminho, mais direto para a diminui¢io da divida publica, foi 0 uso das
teceitas obtidas nas privatizacdes para abater a divida. O processo de venda das
empresas, nia maior parte dos casos, foi feito trocando as a¢bes das empresas por
titulos da divida publica. No inicio do PND foram- aceitos muitos titulos da divida

de longo prazo securitizadas ¢ negociadas com desagio no mercado paralelo:

Obviamente, nenhuma das formas de remuneracio das privatizagdes favoreceuw um
perfeito aproveitamento da receita. No. primeire caso grande parte da receita em
dinheiro foi anulada quando o governoe assumiu a divida das estatais, para torné-las
mais atraentes ao mercade. Quanto aos titulos de fongo prazo aceitos pelo valor de
face nas privatizagdes, embora negociados com de‘s‘égio- no mercado paraielo, ndo

eram exatamente um bom negbcio paia o Estado, e sim para os investidores.
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O efeito das privatizagtes sobre a divida foi diluido pelo crescimento da mesma,
em funcio do plano de estabilizagio em vigor sustentado pelo aciimulo de reservas,
que acaba por relacionar-se diretamente com o crescimento da divida mobilidria.
Os juros muito altos também séo importantes no Plano Real, pois atraem capital

especulativo, reservas, além de conter o consumo e o investimento.

“uma divida que em apenas um més, pressionada pela elevadissima taxa de juros,
cresce o equivalente a praticamente toda a arrecada¢do do PND ao longo de sua
existéncia, torna completamente indcua qualquer tentativa de solucioni-la, ou

mesmo reduzi-la mediante privatiza¢des.” (Pereira, 1996, p.110, b)

A receéita potencidl das privatizacdes entre 1996 e 1998 é de RS 25 bilhdes, foi de
USS$13,7 bilhdes entre 1991 e 1996; o patriménio liquido do setor publico ¢
estimado em cerca de US$ 29 bilhdes(Pereira, 1996, p.120,b), e considerando que a
divida interna cresceu cerca de USS 67 bilhGes em 1996( tabela 6), é claro gue o
objetivo de reduzir a divida publica com as privatizagdes nfo sera atingide. O que
ocorre é que o patriménio liquido do Estado se reduz enquanto a divida publica

Ccresce.

‘Quanto ao objetivo do PND referente a0 incremento do mercado financeiro, com o

uso dé titulos publicos, pode-se dizer que em parte foi atingido. Cerca de US$ 7,7
bilhdes da arrecadaciio das privatizagdes até o fim de 1995, foram em titulos
securitizados. sendo que o total foi de US$ 9,6 bilhdes, dos quais apenas USS$ 1,9

bilhdes foram pagos em dinheiro (Pereira, 19996, p.114;b).

O governo, no momento em que aceitou negociar titulos securitizados, favoreceu
as instituigdes financeiras detentoras destes t'itu-ios-.‘, os bancos e fundos de pensio.
Os bancos s@o compelidos pela lei a obter titulos piiblicos, entfio quando estes, ja

vencidos se transformam em moeda de privatizagio, passam a ser mais uma

atividade lucrativa.
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Os bancos passam-a ter uma fun¢3o catalizadora, pois aléin de utilizar os titulos nos
leildes das privatizagdes, também os trocam por outros ativos com os demais
agentes interessados em participar ' dos leildes. O mercado secundario de moedas
de privatizagdo cresceu e saiu de controle do. governo, que ndo sabe mais quem sdo

seus credores.

Com a utilizagdo dos tais titulos de longo prazo, negociados com desagio, o
governo subsidiou ag privatizagdes, justificando esse procedimento como uma
forma de incentivar uma maior participagio nos leildes, a dita democratizagdo do
capital. Os desagios dos titulos se reduziram ao longe do PND, mas ndo se

extinguiram , o minimo atingido foi 25% do valor de face. (Pereira, 1 996, p.117.b).

Com a variacéo do desagio dos titulos, a avaliagdo do prego das agdes, seu valor

exato, fica impreciso. Para se ter uma nogio exata deste valor, o pagamento das

agbes ‘devia ser feito em moeda coirente. Os dois mercades de ages e titulos

deveriam ser separados para que seus respectivos valores fossem evidenciados.

A mensuracio do valor das agdes fica ainda mais dificil, quando o governo antes de
avaliar a demanda pelas empresas, quanto os agentes estariam dispostos a pagar por
elas, permitiu de ante méo o use de titulos com desagio de até 60%. “O governo

macula a transparéncia de todo o processo, assim como define antecipadamente

quais serdio os beneficiarios desse subsidio: as instituicdes financeiras detentoras

das moedas.de privatiza¢io.” (Pereira,1996,p.119,b)

No governo Fernando Henrique Cardoso em 1996, as “moedas podres™ deixaram de-

ser usadas na$ privatiza¢Bes, pois ndo beneficiavam as cortas publicas, cujos

malores encargos ficavam por conta da divida de curto prazo, com rolagem
constante. A melhor solucdo seria vender ativos do Estado em cash e assim

resgatar a divida de curto prazo.

Quanto a democratizagdo do capital, esta ndio foi alcangada. Ao estabelecer uma

moeda a ser aceita na privatizagde, e 0s --prov_éve'is investidores, os bancos, ©
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governo acaba por concentrar capital. A propria participagdo dos fundos de pensao
sofren restrigdes ao longo do processo de privatizagdo, evitando uma maior

participa¢io dos trabalhadores nessas empresas.

Os setores aos quais pertencem as principais estatais sfo setores naturalmente
concentrados, intensivos em capital, envolvendo barreiras institucionais & entrada.
A privatizacio consegue apenas transferir esse monopolio para o seior privado. O
proprio objetivo de estabelecer maior competitividade no setor nio € atingido,
embora isso ndo seja fungdo da concentragdo, algumas vezes necessaria para a

sobrevivéncia da empresa frente a um mercado compétitivo.

No entanto, alguma medernizagdo foi realinente dtingida com o PND, em fungdio da
retomada do ifvestimento, ja que ¢ Estade, em seu formato neoliberal, nido
pretendia mais investir nas estatais. Com a privatizagiio, a estrutura da empresa €
reduzida, com demissdes, cortes nos custos ete. Seus -objetiv‘os também. passam a
ser mais claros. As empresa no tem mais o objetive de promover bem éstar social,

desenvolvimento regional, P&D ete.

O governo. criou uma série de beneficios para as empresas quando estas foram
transferidas para o setor privado, como por exemplo, liberalizagdo de pregos
desses setores. Alguns fatores conjunturais também contribuiram para o
desempenho dessas empresas, a exemplo do crescimento do setor automobilistico

entre 1993 a 1994, o que favoreceu as empresas do setor siderirgico privatizadas

naquele periedo.

Essa eficiéncia poderia ser atingida mesmo com as- empresas sob o controle do
governo, ¢taso fossem tomadas as mesmas medidas que ocorreram apos as
privatizagdes € nfo seria necessaria a venda de patrimdnio para pagar a divida
publica. Uma divida que cresce a cada dia, e que tem apenas seus efeitos aplacados;

mantendo-se suas causas.
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5.2 QUTRAS POLITICAS:

Outras medidas sdo torhadas na tentativa de reduzir o déficit- publico e
indiretamente a divida piblica, o que € vital para a sobrevivéncia do Plano Real, a
medida em que permite a dncora monetdria € por conseguinte a Ancora cambial.
Paradoxalmente, os préprios instrumentos de politica monetaria e cambial

provecam o créscimento permanente desta divida.

As alternativas de ajuste fiscal s3o as mais diversas, o maior objetivo é gerar
superavit priméirio que compense o déficit operacional. Para tanto recorré-se a
reformas administrativas e na previdéncia, mudancas no federalismo fiscal e
privatizagdes. Ha também a proposta de alongamento do perfil da divida piiblica,

substituindo titulos de-curto prazo por titulos de longo prazo.

A Unido reduziu sua divida com a monetizagdo posterior 4 implanta¢io do Real,
decorrente do aumento da demanda por moeda nos primeiros meses da
estabilizagdo econdmica. A divida externa também diminuiu, a valorizagio do
cimbio reduziu em moeda nacional o valor da divida em moeda estrangeira, de

forma que a atual politica cambial foi mais nociva para a divida interna.

Por outro lado, despesas de custeio. pessoal, contratos € despesas de capital, que
oneram bastante o setor ptiblico, foram convertidas em nova moeda, de maneira a

aumentar ¢ conjunte desses encargos.

A ConstituigZo de 1988 promoveu uma descentralizagdo no pais, conferindo maior
poder e maior fatia dos tributos para os estados e -muni.cip'ios em detrimento do
governo central, que continuou & assumir as mesmas responsabilidades com as
adminisiragdes regionais. Isto gerou a necessidade de cobranga de novos impostos
por parte da Unifo, que -além da divida federal, arca muitas vezes com a divida de
regides que nio sio capazes de equilibrar seu ofcamento e transferém suas dividas

para: o governo federal.
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A elevagio do déficit dos Estados e municipios aumentou as Necessidades de
Financiamento do Setor Publico -NFSP no curto prazo, € também a concentragio
das Antecipa¢Bes de Receitas Orgamentdrias -ARQs, que sdo financiamentos de

curto prazo a juros altos junto.ao sistema financeiro,

O governo acaba por assumir 08 problemas financeiros dos estados e municipios,
para evitar crises no sistema financeiro, mais precisamente nos bancos estaduais.
Ha também uma barganha politica entre o governo federal ¢ os estados, que ao
terem suas administragfes financiadas, retribuem com apoio 4s reformas propostas
pél-o governo federal; ndo s reformas estruturais como também as politicas, como

a reeleicdo.

A divida contraida por agentes financeiros é dssumida pelo Tesouro Naciohal, que
oferece aos devedores refinanciamento contratual com prazos dilatados e juros
reduzidos e aos credores titulos federais de menor risco. As dividas com a Unifo
sio parcialmente refinanciadas; a exemplo de margo de 1996, quando 72% da
divida mobiliaria das administragdes subnacionais foi refinanciada (Barot, 1996, A-

5.¢).

O governo na verdade, com esse procedimento, passa a premiar as administragdes
deficientes e inadimplentes, permitindo que estas contraiam dividas com as quais
néo podem arcar. As administragdes utitizam a maquina estatal para fins eleitorais,
aumentando seu quadro de funcionarios com praticas clientelistas, e promevendo
obras, muitas vezes desnecessarias e superfaturadas, o que aumenta seu déficit e

sua divida.

A divida dos estados e mumnicipios atingiu R$ 90,4 bilhdes em dezembro de
1996(Banco Central do Brasil, 1996), embora- esteja oficialmente restrita a emi‘s._s_ﬁo
priméria de seus titulos até 31 de dezembro de 1999. A Gnica excegio éra o
‘pagamento dé precatorios, dividas judiciais do peder publico, anteriores a2 1988 .
Os novos empréstimos sd. poderiam ser efetuados comr autorizacio do Banco

Central ou do Tesouro Nacional, Na verdade, a ma administragio dos recursos




piblico e a flexibilidade das leis e do proprio orgamento permitem o endividamento

irresponsével e a corrupeio institucionalizada.

Os estados e municipios para driblar o ‘ajuste. fiseal imposto pelo governo federal,
recorrerai i emissdo: de titulos acima do valor necessario para o pagamento dos
precatorios. Para justificar essas eimissdes, os governos aumentavam o valor dos
precatorios através de uma tabela de corregdo monetdria diferente da fornecida

pelos tribunais de justica.

O governo espera aumentar a arrecadagiio em 1997 e reduzir suas despesas. As
mudangas na tributagdo e a criagdo ‘da Contribuicio Provisoria sobre
Movimentagdo Financeira-CPMF, aumentam a receita. O governo estima um
superavit primario de 1.2% do PIB para o proximo ano. A arrecadagio que foi de
aproximadamente R$ 94 bilhdes em 1996, devera ser de RS 113,3 bilhdes em 1997,
O Imposto de Renda de Pessoa Juridica-IRPJ e a contribuigio social sobre o lucro
liquido deverdo alcan¢ar R$2,5 bilhdes em 1997, enquanto a CPMF chegara a
R$4,7 bilhdes no mesmo periodo(Banco Central do Brasil;1996).

Paralelamente ao aumento da receita, o governo continuara reduzindo seus gastos,
em especial com pessoal e com a previdéncia. -Q programa de demisso voluntaria
do governo pretende demitic 32 mil funcionérios, e o pacote de ajuste fiscal retira
beneficios dos funciondrios piblicos da Unifo(Fernandez, 1996, B-4, b). Assim o
déficit operacional que foi de 3,9% do PIB em 1996 poderd cair para 2,5% em
1997(Banco Central do Brasil, 1996)

O crescimento da divida mobilidria e o aumento de seus jures ameagam o
or¢amento pelo lado das despesas. Mesmo quando, ha como em 1995, um superavit

primério de R$ 3 bithdes, o governo teve um déficit operacional de R$33 bilhBes.

Para cobrir a conta de juros o governo se endivida lancando mais papéis( tabela 1).

Os juros pagos sobre uma divida de maior valor absoluto. s&ic obviamente maiores.
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Mesmo gerando superdvits primarios para o pagamento da divida, esta continua

crescendo em fungdo da atual politica econdmica. Além do que, hd limites para a
redugdo do tamanho do Estado, que arca inevitavelmente com- algumas despesas e
servigos essenciais em qualquer sociedade. E claro que despesas na area social sio
restringida, pois ndo ha mobilidade para o pagamento dos servicos da divida

publica, que crescem com a continuidade do Real.

No Plano Real a politica monetétia nio é independente, e instrumentos como as
operagdes de mercado aberto, sde usados -para aplacar os efeitos da politica de
ancoragem cambial O préprio financiamento do setor publico via endividamento
fica em segundo plano, ja que a divida publica tem como principal objetivo manter

o cidmbio.

As reformas monetdrias comuns na historia brasileira contemporénea, implicam
além de uma mudanga no padrio monetario, wma restruturacfo da divida antiga,

que pode ser consolidada ou até destruida, sob forma de confiscos ou calotes.

Para as finangas publicas classicas, a solucdo seria a ¢riaciio de fundos de
amortizagdo, provisdes regulares, que permitissem a reducio do principal, e
portanto, o peso dos jures no orgamento. No atial governo essa provisio esta
associada 4 receita das privatiza¢oes. E claro que as finangas piblicas classicas nio

sugerem essa alternativa para uma divida de rolagem continua e de curto prazo.

Nesse conceito, ¢ importante distinguir a divida piblica flutuante, de curto prazo, e
a divida ptblica fundada, de longoe prazo. A divida & fundada ou securitizada
quando tem seu vencimento estendido em troca dé alguma garantia, como
participag@io em receitas estatais, ativos monetirios on aumento de Jures. Ha varias
propostas de consolidagdo da divida piiblica, desde o calote até a conversdo
voluntaria da divida. No inicio da década de 90 surgiram vérias propostas nesse

sentido.
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A proposta de Zini (1992,p.162) em 1989 incluia a criagdo de um fundo que
lastreava a divida vellia com agbes de empresa estatais, e segundo ele, evitaria
calotes. Titalos do Tesouro Norte-Americano e outros ativos comprados com

reservas in._t_er_na_cionais,_ também poderiam prover esse fundo,

A administragio da divida consolidada seria independente, dissociada do poder
executivo como forma de protegdo de seus recursos, O Tesouro seria impedido de
langar titulos de curto prazo; o novo titulo deveria s€r negociado no mercado-
secundario, inicialmente com um prémio pela liquidez, um desagio. Para tal o

orgamento devia ser equilibrado.

Para Zini, seria preciso gerar superavits primarios que se destinariam ao pagamento
de juros, que cairiam 3 medida em que essa politica se tornasse confiavel, posto que
em geral quando ha ajuste fiscal a economia tefide a estabiliza¢iio. Ao gastar
apenas o que -arrecada, o governo evita financiamento por emissio de moeda e

endividamento a curto prazo.

No seu artigo “As tolices sobre a divida interna” de 1993, Simonsen (1993, p.15)
discorda do consenso em torno do alongamento do petfil da divida interna. Ele
acredita que a taxa de juros é fungio do tamanho da divida, do seu crescimento e
da credibilidade do governo. Considera o proeesso de r.ol'_agem da divida em si
irrelevante na determinagio de juros, gerd apenas aumento nas transacGes

financeiras.

Por esta -anilise o endividamento de longo prazo s6 seria vantagem com taxas de

juros em ascensdo, caso sinalizassem queda ndo seria vantagem folar a divida a

longo prazo, a menos que a queda.de juros fosse prevista na negociagdo. Os juros
de longo prazo tendem a ser maiores exXatamente como prémio pela renuncia 3
liquidez. Simonsen ndo acredita que a liquidez da divida de curto prazo seja
inflacionaria, além do que a divida de longo. prazo pode também tornar-se liquida

através de um desagio adequado.




]

56

Para saldar a divida interna, Simonsen, seguindo sua doutrina liberal, defende a
venda de ativos pablicos, privatizagses. S0 depois, numa nova etapa de negociaciio,

apds recuperar a credibilidade e reduzir a divida é que se deve alongar seu perfil.

A privatizagio proposta nesse texto escrito em 1993, quando a divida interna era
cerca de RS 119 bilhdes, ndo se aplicam a divida interna de cerca de R$ 237 bilhges
em dezembro de 1996(tabela 6). .0 que € mais evidente ao considerarmos o
exemplo da Vale do Rio Doce, 4 mais valiosa estatal brasileira que foi vendida por
R$ 3.3 bilhties, o que nio paga um trimestre de encargos com a divida. Os encargos
com juros da divida interna entre Janeiro ¢ margo de 1996 chegaram a R$ 7,081

bilhdes( tabela7)y.

Uma outra proposta para a divida publica seria convertd-la em capital de risco,
substituindo a divida velha pela divida nova; na conversiio o governo se apropriaria
do desigio praticado pelo mercado. A novaciio da divida seria feita combinando
taxas de juros mais baixas para divida nova com um desconto em relagdo ao valor
de face da divida. velha, as taxas de juros e os desagios poderiam ser fixados em
leildes{ Zini, 1992, p. 164). Pode-se também oferecer a0s credores a possibilidade
de converter a divida em investimentos diretos, isso incrementaria a produgdo, e

portanto reduzindo a relagdo divida/PIB.

Por este raciocinio, pressupBe-se a fragilidade do governo ¢ a possibilidade de
inadimpléncia, mesmo que parcial, de forma que os credores nio teriam muita
alternativa, a nfio ser aceitar esta proposta. Ainda assim, a substituigio de titulos

precisaria ser feita de forma gradual para testar a receptividade do mercado.

Esta proposta para consolidagdo da divida publica nio é pretendida no contexto do
Plano Real, pois o governo quer transmitir conﬁanga para evitar fuga de capital,
logo os investimentos de curto prazo tem o mesmo risco dos investimentos de
longo Prazo, e como conseqiiéncia a preferéncia pelo longo prazo diminui. Além do
que a divida interna continuard creseendo com o acumuio de reservas, crucial para

a manuten¢do da moeda ancorada.
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O governo tenta na atual fase do: Plano, alongar o perfil da divida publica, lancando
novos titulos de longo prazo ¢ indexados, e quer aumentar o percentual da divida
mobiliaria em ftitulos como os recém-lancados pelo Tesouro Naciognal, indexados
405 precos e com vencimento de 15 anos, ou as NTN-D para capitalizacio do
Banco do Brasil que tém vencimento de 3 anos. Os titulos indexados devem ser de
longo prazo, exatamente para ndo contamitiar 4 economia, ja que busca-se a

desindexacdo.

Hé também a alternativa dos Bradies Bonds, os titulos de 30 anos de vencimento,
langados no exterior. Esse tipo de papel seria usado Ppara substituir o endividamento
interno por extérno. O que seria .inte"re's_sante-considerando o actimulo de reservas e
0 alongaments dos prazos, mas seria perigoso em caso de se negociar com juros

flutuantes, o que é comum a longo prazo..

Internamente, papéis como as Letras Financeiras do Tesouro Nacional-LFT

indexadas & taxa Selic didria, foram substituidos por titulos prefixados. Em janeiro
de 1997, 54% da divida- mobilidria, j4 era em taxas prefixadas, foram lancadas em
setembro de 1996, Letras do Tesouro Nacional-LTN pr.e.ﬁx‘adas e um ano, o que
ndo ocorria desde a década de 70. Este processo oi gradual | comegou desde abril
de 1995, quando ¢stas letras tinham prazo de um més, passando a dois meses até
chegar a 12, assim ia-se testando a aceitagio do mercado; que realmente

cresceu(Lavoratti, ] 997.p.B-1).

As Notas do Tesouro Nacional - NTN série D, indexadas a0 cdmbio que também
tiveram seu prazo alongado para 3 anos, refletindo a determinagéo do governo de
ndo alterar o cimbio, desde 1994, que o percentual da divida publica indexado ao

cdmbio & de 24%, segundo o Tesouro Nacional. (Lavoratti, 1997 p.B-1),

O mercado parece receptive aos novos papéis, além do que ¢ governo pretende
explorar mercados potenciais, como os fundos de pensio e as seguradoras; A mets

do governo & diversificar os papéis, possibilitando varios prazos e intercalando a.

rolagem das dividas interna ¢ externa. Este objetivo requer um governo crivel para
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que o mercado aceite o5 novos papéis. No caso de Juros flutuantes, ou jures
excessivamente altos como prémio pela renuncia i liquidez em prazos mais Iongos,
deve-se ter claro se realmente um endividamento maior a longo prazo, compensa
uma divida menor de rolagem continya. Lembrando-se que o endividamento

persistirg.

Houve uma desaceleracio no investimento dos paises desenvolvidos, eredores, o
qUE gerou um éxcesso de poupanca financeira emm relacdo a demanda de crédito
nesses paises. Assim, paises como o Brasil passam a importar poupanga externa, ao
invés de exportar poupanca interna como na decada de 80. Isso acdba por aumentar
a divida interna e reduzir a importincia da divida externa no orcamento publico.
Dessa forma bastava um diferencial de juros, apenas um pouco acima dos
intern‘aciona_is, para que o Brasil conseguisse captar recursos externos, sem incorrer

muma politica monetaria tio rigida e taxas de juros 140 elevadas. (Lula, 1994, p. 145)

A submissio aos fluxos de capitais externos poderad remeter-nos a graves situagdes
de endividamento,_ como a crise da divida externa nos anos 80. A atual politica
monetaria fica s_ubo‘rd-inada_ ao ddlar, que quando valorizado, eleva ag taxas de juros
americanas, o que acaba por elevar 0S juros internos e o Real, pressionando o

balango de bpagamentos.

O capital estrangeiro que entra no Brasil deve ser direcionado para mvestimento
produtivo, colaborando para um novo ciclo de deserivdlvimenm_, unica forma de
gerar empregos, aumentar o PIB; ¢ a capacidade de Pagamento do pais, além de
dissofver pontos de €stranguiamento causadores de '-inﬂagﬁo.. O contrario ¢
observado mno Plano Real, hi uma hipertrofia do mercado financeiro e uma

dificuldade de gerar crédito interno parao investimento produtivo,




59

6. CoNsI DERACOES FINAIS

Ao fim deste trabalho conclui-se que desde a suz concepedo o Plano Real esbarra
em distorgdes previstas pela propria teoria econdmica e que se confirmam na sug
implantagio e continuagio. Tais como a crise: no 'ba'la'_ng:_o de pagainentos e o

endividamento publico.

A estabilizacfio alcangada até sgora, por uma politica de ancoragem cambial,
impossibilita uma politica monetéria independente; seus 'ins'tr'ument_os, a exemplo da
divida pablica interna, sdo. usados para manter a politica cambial, impedindo
valorizacdes ou desvalorizagdes fora dos limites das bandag cambiais. Assim, o

acurmnulo de reservas exige em contrapartida erissio de divida publica.

Tanto o cidmbio sobrevalorizado, quanto a est'&bilid’adf’e-d‘e__pre_g;os prescindem uma
politica monetaria austera. No primeiro €450, para que o volume de rteais ndo
exceda demais o volume de délares, forgando uma desvalorizagio. No segundo
caso, € claro, nio pode haver pressdes de demanda, para que nio hédja inflagdo.
Quando a inflagdo interna Supera a externa, os precos dos produtos nacionais ficam
ainda mais elevados que os precos dos importados, o que causa perda de

competitividade e-aumenta o déficit ng balanca comercial

Observa-se ciclos de expansdo e retracfio na politica econdmica desde 1994:
.ini-cialme'_n.te maior crescimento com o i‘n‘c‘rem'e‘n’t_o do consumo, com a queda da
inflagio para indices proximos a zéro facilitande o erédito € o fim da “ilusio
monetaria”. Na verdade logo apos, o inicio de 1995, com a crise do México, com
0s problemas na balanga comercial € no sistema fianceiro, comega um periodo
recessivo, de juros altes, o que representa mais reservas e mais divida, com
eéncargos mais altos em funcdo dos juros, além de mais desemprego.

(Filgueiras, 1 996,p.6,¢)
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ineorreram num grande endividamento no periodo. anterior, medido pelo aumento
da tnadimpléncia ( IBGE, 1996, Filgueiras, 1996, p.7). O PIB cresceu apenas 2,91%
em 1996, contra .1,52.%- em 1995, segundo o IBGE. Em 1997 volta a haver
conténcdo ao consumo. Esse tipo de politica, “stop and go”, nio permite um

crescimento sustentavel, a meta central ¢ a estabilizacgio.

Confirma-se a hipotese de que o governo prioriza. a administiagio da divida
pablica, em detrimento de outras despesas previstas no orgamento, principalments
na area social, safde, educagdo e ete. Através dos niimeros da Folha de Sdo Paulo,
capitulo 3, vé-se que entre athortizagles, juros e encargos da divida publica chega-
se a-48,4% do total de despesas no. orcamento em 1996, contra 1.5% do total de

investimento, que incluem gastos na area social e infraestriura,

Quanto 4 hipotese de que o endividamento perene geraria no  futuro uma
necessidade de emissio monetaria ¢, conseqiientemente um colapso do plano, ainda
nao pode ser confirmado, ja que o Real continua em vigor. Dependera do grau do
endividamento frente & capacidade de pagamento do Estado, do crescimento
gcondmico, e da administracio dos prazos e dos juros, estes subordinados is taxas

externas, haja visto o fluxos de capital externo, necessario a0 cimbio.

Por mais que se restrinja a fungdo do Estado, que as demissdes sejam realizadas e
as estatais privatizadas, existe um limite para essa reduc;éio_, € para o aumento da
arrecadagdo, principalmente COm recessdio e impostos regressivos. A relagdo
divida/PIB  vem crescendo a cada ano, desde a implantagdo do Real. A divida
interna que correspondid a 26% do PIR em dezembro de 1995, chega a 31% do
PIB em 1996 (tabela 6).

Mesmo com a continuidade da estabilidade dos precos nos ultimos trés anos, vile
ressaltar que nio houve uma significativa distribuigéo da renda; em fungio da
recessio, os salirios e os empregos se reduziram, assim COIMO 0S8 gastos sociais. O

setor publico também desemprégou e deve aumentar as demissées com a reforma
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administrativa. Deve-se questionar em que sentido o Plano Real esta sendo bem

sucedido.
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o Tabela 7
-~ Despesas com a divida piblica-1997
- R$ milhdes
. Final | Encargos da divida Encargos da divida Totdgl
N de mobilidria contratada
o periodo interna e externa .
- 1994 3.325 2.141 5.466
o~ 1995 7.078 4,661 11.739
- Jan. 359 0 359
. Fev. 456 68 524
o Mar 776 157 933
o Abr. 577 1.244 1.821
o Mai. 685 46 731
- Jun. 723 834 1.557
- Jul. 631 =50 581
o Ago. 841 123 964
' Set. 308 160 468
- Onit. 555 1.417 1.972
o Nov. 004 71 675
- Dez. 563 591 1.154
= 1996 10.809 5.183 15.992
Jan. 1.313 210 1.523
o Fev. 960 59 1.019
- Mar 1677 203 1.880
= Abr. 749 1.272 2.021
—~ Mai. 1.301 84 1.385
N Jun. 1.004 782 1.786
o Jul. 636 133 769
- Ago. 165 97 262
o Set. 882 167 1.049
- Out. 602 1.413 2.015
P Nov. 689 95 784
= Dez. 831 668 1.499
N Fonte: Bacen




N

‘uadey 93u0y

(OpRIIUDD 1-dD] J0jeyep ) odquiazap op 0daid © sasew 71 sownn sop gid

080 6Ll L8 T°6 68  0¢ (J/3)=3 (% )aId/epialQ
LEF 08L 861°969 06T'SPS 6PTFS 9LLT 1t (J) xopeziiorea gId
YT 0P $Z8'Z8 OLF'LF 886'F  8SI ¥ (p+9)=(q-8)=0 ®AI)IJ2 BLIEI|IQOUL BPIAID EP [BIO]L
S0L'EET 09€°9L LE6'LY 01TV €£l € (9-0-2)=p oprasOW
91$'9  ¥9¥'9  E£5'S  LLL 5T 1 (0) opraIIWEIIXD
s¢Te - - - - - 88T S3Y SOPU[NIUIA SOfRIL],
68L°C¢ TY9ST TILWL O 9 0 N (q) sepnpued J-0971
8T OLL 98F°80T T8L19 886+ 91 14 (&) O op wiof sterapyj soarjqad somy L
Iaop Zap Zop Zop 2ap Zap .
-9661  ~S661 -#661 -£661 -T66I -I1661 OPINUIULAIS 1T
saQIm _
$d

L661-BAII9)D BLIBI[IqOW Bp1alq

g ¥Rqe]

S A A S { ¢ A A U O A S A A T S S A A O S S S G




et

A

{0$5918U0)) OB [RUOIOBN 0INOSD], OP SULIOIU] )66 1/20/€] OIned ORS 9P BY|0] :2Iu0q

op U

opviyuadua 4o

0°001  0°00T 10586655 88T 1810],
0°0 00 0 IS UIIR0D P VAIISIY
1°0 1°0 687680691 {eudes ap sesadsap senng
Sl 07 19v'912°28L°S SOJUIUITISI AN
9°¢ LT LLY LFYT61TL SCITIIHBUL} SIOSIIAUT
0L 0L TEY'SOL' 119761 EPIAIP BP S03a8OW 3 soanp
Sl 8°s1 8TL'L8S 989 0¥ s1e1a0s s08a8IUI 9 [rossag
0°7¢ KA 685 FET FSE V6 $9IUNI0D «mua_mum STAINQ
a7 0°0¥ $ZS'810'S9L°911 varigud vprarp up ogdvzniowy

9661 661

OLIPIUI WD IO L661/10/91

o Y9661

oP3IVUIHIISIT

$d

LGGT-0UI2A08 Op BLIRIIIWEIIC ogdinqLisiq

6 ¥Pqe],




|ejdes ap sesadsap seqnQO @
sojuaLUNSaAU| [
SeJ[@oUBUBUl) SR0SIAAU| I
epiap ep soBieous 8 soinp g
sIe1o0s sofilesus a [eossad []
Sa)uaLioo esadsap seNO M

ealjqnd epiAlp ep ogdezipowy |

%0 %C

BLRjUBWESI0 OBSINQLISI(

k4

T 0dpID




"(085938U0)) OF [RUOIOEN 0INOSI ], OP SULIQIU] }LE6G[/TO/E] O[AR OES 9p BU|0:] [2JU0y

L1 Ll 0070 00°0 vanjunfuod ap SeAIISIY
91 ol v0‘'0 +0°0 ~ sagdEduNm0)
ST Sl 80°0  $0°0 wsiweqy 3 ogdenqey
14 ! SL0 91 SPIOLIDIXT $3038PY
€1 €l 20 0z 0 STRIBULIA SOS.INIIY 3 viSaauy
z1 Al 8Z0  S€0 $O31AIAS 3 ORIIWO)) ‘ELUSUPU]
¥ 11 €770 2l BALIR[SIBI]
01 o1 660 660 aptodsueay,
6 6 0g'r Tl LRSI
g L 861 [8°C. vy
L 8 1T 0€C _ oyjBqRL],
9 9 01°c LY EMqug eIurIn3ag I (BUOIBN 8BS
S S 0g'c 8¢ BAn}N;) 3 ogdeonpy
¥ ¥ 91°¢ L1%O GJUIWRIURG 3 Iplieg
< ¢ 97°L 7L [¥H0133Y 0JUIMWNIAJOAUISI(]
z z 89T €6°1T BIOUIPIADIG O BIIHISISSY
1 I £9°05  LESY oyuswefauvyy 3 opdensruimpy

9661  £661 9661 £661

OLIDIUIHINILO
sapopriotid ap Jp30}
QIUWDUIPA() op oMU op3ung

s

LesT-ovduny aod vrigjuauredio ovdinqrusiq

0T ¥[Rquy,




(088918007 0B [BUOIDEN] 0INOSI |, OP BWLIOIUT )L661/30/€T Ofnig OBS 9 B0 9100

£ (%4 PESL 70 B3, P 0)JUSwINIISEqY
17 17 SE°l 790 BLIRISE CILI0)oy
0t 61 8L°1 $8°0 BAIOOUBHI} GIDUY)SISSY
61 L1 561 CET BINBULIO) ]
81 91 96°1 69°1 LEXETHET S DR Pl
LY ¢1 961 v6°1 [Bjusmepung usinbsa g
91 81 §0°T 8171 | vrrepnf ogdy
<1 ¥1 'z 16°C SETAOPOL 3P 0BdtAIISUO]
4! 3 1T 919 I0UIW OF BIIUYISISSY
€1 €l 61°C 16°T vpeonde usinbsag
Al 6 £€°C 6 oueyodonaw apiodsuray,
e 11 99°C 0g‘c [B198 opdEnSIUIUpY
01 g 98°7 LTS CLIBMUES 3 EdIpowW EIDUJ)SISS Y
6 L 79t €8°f svorpqad sagduoryipy
8 8 61 18°¥ $21782.119) sagdraadQ
L (# 8Py b1°L steART sagdeaadqy
9 7 19% 89 lv1adsa opdewraorg
S I LY $9°6 opdudiaag
v cl 8¢ sT¢ Jgngo.a oursuy
¢ 9 799 £6'v SUIAOPO.L P OgILANE)SIY
7 0T 1L°9 TLO [e193 ojudwvauLg
1 01 86°01  99°¢ ogduyusmsed 3 oydnaysuos
96671 f661 9661 £661
OMHPIUIUIDS40
sapopraotad ap v}
opuunyap() Op JONIH240,f opIung
L661-vweadoadqus rod vragjuamedao OBIINLIISI([
[) epqe
A S ¢t i 4 L A O T R S T A A A S S G G




