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RESUMO

O conceito de deficit nominal, visto através da NFSP, é o geralmente utilizado por economistas para
mensuracao do estoque de divida publica de paises. A grande questdo a ser colocada é que em
periodos de alta inflacdo, esse conceito torna-se impreciso na avaliacdo da evolugdo do passivo

governamental. (Bastos; Serrano, 1989)

Tal fato estaria ligado a utilizagdo de dupla atualizagdo monetéria, ocorrido na reposicdo da
inflacdo, tanto abaixo quanto acima da linha, ou seja, tanto no estoque quanto no fluxo da divida

publica.

Desse modo, nesses periodos especificos é necessario trazer para discussdo o conceito de déficit
operacional, muito utilizado e discutido no Brasil da década de 80, periodo de altissima inflagdo no

pais.

Se langard méo do conceito para, além de contextualizar a historia do periodo, analisar as causas da
evolucdo da divida publica brasileira durante os dois governos do presidente FHC, e também
visualizar a necessidade de ajustes das séries temporais, que nunca foram devidamente equalizadas

pelas entidades governamentais.

Desta maneira, pretende-se esclarecer sob a Otica proposta, as diferencas de mensuracao realizadas
“abaixo ¢ acima da linha” e apontar possivel solug¢do para a questdo inflacionaria Com a proposi¢ao

de um exercicio.



ABSTRACT

The concept of nominal deficit, observed by the Public Sector Net Borrowing, is commonly used by
economists to measure the stock of public debt. The major question to be posed is that in periods of
high inflation, this concept becomes imprecise in assessing the evolution of government liabilities.
(Bastos; Serrano, 2009)

This fact is related to the use of double monetary updating, which occurred in the update of
inflation, both in the stock and in the flow of public debt.

Thus, in these specific periods, it is necessary to bring to the discussion the concept of operational
deficit, widely used and discussed in Brazil in the 1980s, a period of extremely high inflation in the

country.

The concept will be used to contextualize the history of the period, analyze the evolution of the
Brazilian public debt during the two governments of President Fernando Henrique Cardoso, and to
adjust the time series of the period, which were never properly equalized by government entities.

We can thus clarify from the proposed viewpoint the differences of “above and under the line” debt

measure and point an exercise to the inflationary issue.



SIMBOLOS, ABREVIATURAS, SIGLAS E CONVENCOES

BC — Banco Central do Brasil
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FMI — Fundo Monetério Internacional
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INTRODUCAO

O governo do presidente FHC (1994-2002) é reconhecido por alguns economistas e analistas como
um governo de grande relevancia na nossa historia econdmica por ter sido capaz de debelar o
fendmeno da alta inflacdo que perdurava desde a primeira metade dos anos 1980 e havia desafiado

diferentes governos, que fracassaram nas tentativas de superar o fendmeno. (Giambiagi, 2011)

Porém, mesmo tendo sido bem sucedido nesse aspecto, uma das criticas relacionadas ao governo € a
do crescimento da relacdo divida liquida/PIB no periodo. Desse modo, a estabilizagdo da economia
teria se dado as custas da deterioragdo de outras variaveis econdémicas, como a do endividamento.
(Giambiagi, 2007)

Grdfico 1 — Divida liquida do setor publico (1991-2016) em percentagem do Produto Interno Bruto
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Fonte: Elaboracéo Prépria do Autor baseado em dados do IPEADATA

O presente trabalho busca trazer a ligacdo dos conceitos de déficit e divida do periodo FHC e

compreender até que ponto o crescimento da divida de fato adveio de fatores normais de déficit
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publico ou de outros fatores, como esqueletos. Além disso, serd apontada a necessidade de uma

contabilidade consistente de fluxos e estoques para o periodo.

Para isso, primeiramente, se conceituara a divida publica (isto é, do estoque de obrigac6es) do ponto
de vista da abordagem da contabilidade nacional, além das motivagBes possiveis para o

endividamento.

Em seguida, sera realizado um estudo dos fatores que levaram ao aumento da divida publica no

governo FHC, fazendo a relacédo do estoque da divida com o fluxo dos déficits.

Por fim, serd realizado um estudo sob a Otica operacional do endividamento que identifica
inconsisténcias na contabilidade realizada pelo governo quando relacionado com o instrumental de

consisténcia fluxo-estoque desenvolvido neste trabalho.

Dentro dessa perspectiva geral a presente monografia pretende dar conta de algumas questdes

especificas em relagdo a divida publica, a saber:
e O que é divida publica, quais suas funcdes principais e como mensura-la? — Capitulo |
e Qual a diferenca entre a mensuragéo “abaixo da linha” e “acima da linha”? — Capitulo I1.1

e O que significa déficit operacional e qual sua importancia em periodos de alta inflacdo? —
Capitulo 11.2

e Como se d& a composicdo da divida publica brasileira em relagdo a fluxo/estoque de
recebimentos e pagamentos, ao examinarmos os dados primarios e os juros do periodo

analisado? Capitulo IlI

e Qual o ajuste de série possivel para compatibilizar fluxo e estoque tendo em vista a questao

de dupla atualizacio monetaria e diferentes medicdes governamentais'? - Capitulo 1V

! sendo uma a metodologia do BC e outra a do TN
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CAPITULO | - FUNDAMENTOS TEORICAS DO ENDIVIDAMENTO

[.1 — A divida publica

A divida publica federal representa uma obrigacdo de pagamento de débitos do governo federal com

entidades empresariais e/ou familias, além de investidores externos.

A variacdo da divida publica € a contrapartida contabil do resultado fiscal agregado, “acima da

linha*?

, € das mudancas de alocacdo de portfdlio de ativos publicos por parte do setor privado, ou
seja, “abaixo da linha”. A divida gera um compromisso de pagamento de juros e um prazo de

vencimento pactuados quando de sua emissdo. (Feijo et al., 2003)

Geralmente, a mesma esta sob a forma mobiliaria, ou seja, € composta por ativos financeiros de
renda fixa emitidos via oferta publica. A divida ainda pode ser considerada doméstica ou externa
(conceito de divida interno-externa) dependendo da origem dos recursos utilizados no seu

financiamento.

Podemos enumerar algumas razdes que justificam a existéncia de um endividamento publico:
questdes emergenciais, ciclicas, permanentes e financeiras. A interpretacdo do impacto da relacédo
déficit divida depende, em suma, de como as diferentes interpretacdes da economia veem seu

funcionamento.

Uma boa demonstracdo da importancia da capacidade endividamento do governo seria para cobrir
despesas emergenciais, como de desastres naturais e possiveis guerras, em que apenas com receitas

de politica fiscal ndo se poderia contornar satisfatoriamente a situacdo. (Musgrave, 1959 , cap. 1)

2 . . . . , . N - A . . .
A nomenclatura “abaixo da linha” e “acima da linha” estd relacionada a existéncia de uma linha que separaria a soma

das diferentes operacdes ocorridas em um dado periodo (fluxo) que alterariam o déficit e o seu resultado (estoque).
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Além disso, o endividamento também pode ser justificado por questdes ciclicas, em que a existéncia
de endividamento publico também poderia ser vista como algo natural em uma economia, j& que
receitas e despesas de governos passam por ciclos, e dessa forma, seria plausivel acreditar que em

certos momentos poder-se-ia registrar déficits fiscais. (Minsky, 1982, p. 4)

Ainda do ponto de vista ciclico, o tema do endividamento ganhou muita relevancia em funcdo da
ampla difusdo dos seus efeitos na recuperacdo econémica, ap6és as contribuicbes de Keynes no
contexto da Grande Depressdao, com a “criagdo” do que hoje ¢ conhecido como a Macroeconomia
moderna, e também com suas visdes sobre como a autoridade de politica econémica deveria agir

nos diversos contextos recessivos enfrentados pela economia. (Hermann, 2006, p. 2)

Desse modo, uma justificativa da existéncia e uso de endividamentos governamentais estaria
relacionado ao fato de que o mesmo poderia levar a graus mais equilibrados de investimento e
servicos prestados & sociedade®, dado que haveria no longo prazo a possibilidade de demanda
efetiva insuficiente. (Keynes, 1985)

Ja a justificativa do endividamento permanente (Bastos, 2004) pode ser relacionada com a visdo de
Abba Lerner e o problema do excesso de poupanca no setor privado que seria persistente. Seria para
esta teoria natural a existéncia de um desequilibrio fiscal, j& que o governo seria responsavel
recorrentemente por cobrir o diferencial de gastos da economia representado pelo que ndo é gasto

pelo setor privado, possibilitando que a economia opere em seu pleno potencial.

Por fim, ha a justificativa financeira para o endividamento. Como a da participacao da conducao de
politica monetaria, que através da emissdo de titulos no mercado aberto, possibilitaria a
consolidacdo do sistema financeiro ao controlar liquidez, possibilitar estabilidade monetaria e

estabelecer um referencial de mercado para a estrutura das taxas de juros privadas. (Minsky, 1975)

Uma vez definida o que é a divida publica e as principais razées que sustentam a sua existéncia,
podemos partir para a compreensdo de quem comumente sdo seus credores, as raz0es para isso, e

qual a principal forma de sua mensuragéo.

? visdo da funcéo alocativa do Estado
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A divida publica pode ser mantida pelo setor empresarial financeiro, ndo financeiro e pelas familias.
H& também a possiblidade de agéncias e fundos publicos deterem parte da divida. Os poupadores
que aplicam neste tipo de ativo procuram uma remuneracéo livre de risco’ e um ativo de alta
liquidez. (Bittencourt, 2009)

O grafico abaixo permite a visualizacdo de que o Banco Central € um importante detentor da divida
publica. Por estar nas mdos de uma entidade governamental, ¢ uma divida que traria menor
“fragilidade” ao governo, ja que o credor seria 0 préprio governo, e seu pagamento/rolagem podera

servir aos proprios interesses.

Grafico 2 — Credores da Divida (1994-2002)

100%
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=

B Divida em Poder do Publico M Divida em Poder do Banco Central

Fonte: Elaboracéo Prépria do Autor baseado em dados do Tesouro Nacional

O indicador mais usual de anélise da trajetéria da divida ptblica é a sua razio frente ao PIB®, j& que
dessa forma, mede-se a geragdo de riqueza do pais em certo periodo e o estoque de débitos a serem
pagos. Alguns outros indicadores podem ter interesse de acordo com modelos e perguntas
especificas, como, por exemplo, a relagdo da divida com a receita tributaria, a composicdo dos
detentores da divida, o valor do superavit primario e das taxas de juros, etc. (Hermann, 2002).

* a remunerac&o maxima esperada na economia sem incorrer-se em nenhum tipo de risco

> Indicador Divida/PIB
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Uma importante questdo a ser discutida € a da ligacdo contabil e funcional entre as variaveis divida
(estoque) e produto (fluxo). Como mudancas em uma variavel podem afetar diretamente a outra,
nem sempre fica tdo claro quais serdo os efeitos de certas politicas publicas que pretendem mexer

diretamente com os indicadores ja citados.

Por exemplo, em uma tentativa de melhoria do indicador Divida/PIB, um governo poderia aplicar
politica econbmica de restricdo fiscal, diminuindo gastos publicos e subsidios, e aumentando
tributos. Essa politica objetivaria uma maior arrecadagdo fiscal através de maiores receitas e
menores gastos, buscando diminuir o numerador da relagdo ao realizar o pagamento de divida
existente, seja trazendo superavit ou diminuindo o déficit. Porém, o resultado final ndo é previsivel

como aparentado. O efeito pleno da politica poderia ndo ser alcancgado. (Eisner, 1989)

Certamente, essas politicas atingiriam também o PIB, por impactar variaveis de demanda agregada,
como diretamente gastos governamentais em consumo e investimento, e atraves do multiplicador e

acelerador o consumo e o investimento privados, respectivamente.

Com isso, ndo saberiamos qual o efeito liquido de tal medida, ja que o produto (denominador)
estaria diminuindo e a arrecadacdo (numerador, em porcentagem) aumentando. Dependendo dos

parametros®, o PIB poderia diminuir ao ponto de diminuir a arrecadagao.

® como por exemplo, propensdo marginal a consumir e aliquota de tributagéo
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|.2 — Para Contabilidade Nacional.

A contabilidade nacional é uma ferramenta utilizada na ciéncia econémica para mensurar e resumir
as transacOes realizadas. A mesma € a principal fonte de estatistica econdmica para 0s estudiosos
do assunto. As contas nacionais fornecem os insumos necessarios na forma de dados para aferi¢do

estatistica de modelos teéricos utilizados na macroeconomia. (Feijo et al, 2013)

A contabilidade nacional nos fornece agregados sob as éticas da renda e producdo. Essa medida
representa a sintese de esfor¢co produtivo de um pais ou regido num determinado periodo.

Consideraremos a economia fechada e com governo para simplificacdo. Portanto, podemos escrever

as seguintes identidades:

Yn=C+1+G

Yn=C+S+RLG

Em que:

Yn = Renda Disponivel Bruta

C = Consumo Privado

G = Gastos Correntes do Governo

I = Investimento Privado e Publico

S = Poupanca Privada

RLG =(T-R) = Receita Liquida do Governo (Receitas de Tributa

Transferéncias)

Das identidades anteriores, podemos deduzir:
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S+RLG=1+G

Desse modo, a poupanca do governo (Sg) pode ser expressa por:

Sg=RLG -G, logo

S+Sg=1

Com isso, os investimentos privados e publicos e os gastos correntes das administracdes publicas

devem ser iguais, ex post, a poupanca privada somada as receitas liquidas do governo.

Podemos escrever, também, da seguinte forma:

S=1+(G-RLG)

Se RLG < G (poupanca do governo negativa), a poupanca privada cobrird parte das despesas

correntes das administracdes publicas, além do investimento agregado.

Se RLG > G (poupanca do governo positiva), a poupanca do governo se soma a privada para cobrir

0s investimentos totais da economia.

Podemos entender melhor o conceito de déficit pablico ao separarmos os investimentos em publicos

(1g) e privados.

Se Sg > g, observamos superavit nas contas publicas

E se Sg < Ig, observamos déficit nas contas pablicas

Agora que chegamos aos conceitos de superavit/déficit primario, ou seja, temos o entendimento de
como o governo possui fluxo de resultado liquido positivo em certo periodo do tempo, podemos
entender a importancia deste conceito para o comportamento da divida publica, que € uma medida

de estoque.
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Ainda, alternativamente, podemos definir o superavit/déficit primario como a medida que subtrai
das receitas ndo-financeiras do governo, todas as despesas excluidas as de juros nominais. Dessa

forma, sabemos que o orgamento do governo pode ser definido da seguinte maneira:

G=T+NB

Sabendo que NB representa novas emissdes de titulos pablicos, a equacdo acima mostra que
qualquer gasto do governo (G) deve ser financiado por arrecadacdo fiscal (T) ou por geracdo de

divida financiada por titulos pablicos.

Dividindo os gastos em primarios (GP), que engloba consumo e investimento, e considerando que o

governo paga dividas passadas atraves de amortizacGes (A) e juros (J) ou despesas financeiras (Df):

Df+GP=T+NB~A+J+GP=T+NB

Além disso, percebemos que as amortizagcdes representam um percentual de juros médio (ou
implicito) cobrado sobre o estoque da divida existente (i), e as amortizagdes representam um

percentual pago sobre o valor total da divida no periodo (a).

Sobre a emissdo de titulos, notamos que 0s mesmos como ja citado, podem estar nas méos de
agentes privados (NBm) ou governamentais (que por simplificacdo, consideraremos o BC como
Unico agente, mesmo sabendo que existem outros financiadores) — NBbc. No caso de titulos
transacionados pelo setor privado com BC, seja em caso de compra ou de venda, temos impactos
sobre a base monetaria da economia (dH), assim sendo, reducdes ou aumentos da divida publica

lastreada em titulos junto ao BC sdo consequéncias da politica monetaria do pais.

Em caso de venda de titulos pelo BC aos agentes privados teremos uma politica monetaria
restritiva, com diminuicdo da base monetaria, ou a sua ndo expansdo, como no caso das chamadas
operacdes de esterilizacdo do aumento de reservas enguanto em caso de compra, teremos uma

injecdo de liquidez, com aumento de base monetaria.

Na operacdo efetiva do BC, com o brasileiro por exemplo, este determina através das reunides do
COPOM a taxa de juros que ird viger num periodo de tempo e opera no mercado interbancario

comprando ou vendendo titulos pablicos com o objetivo de cumprir a meta de juros previamente
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definida. Lembrando que a base monetaria é representada pela quantidade de moeda emitida na
economia como um todo (na forma de papel-moeda e moeda metélica), além das reservas bancérias

(que séo representadas por moeda em poder das entidades financeiras e seus dep6sitos no BC).

Assim, podemos detalhar ainda mais nossas equacdes anteriormente obtidas:

Df = (a+i).B

NB = NBm + NBbc = NBm + dH

Finalmente, estamos munidos de todos os conceitos necessarios para ligar o déficit primario com a

evolucdo do estoque da divida.

GP+A+J=T+NBm+dH - (GP—T)+J=(NBm-A) +dH

Portanto, chegamos a nocdo fundamental de que a variacdo do déficit nominal do governo é
representada pelo pagamento de juros nominais somado ao seu resultado primario. Com isso,
também percebemos que a variacdo liquida na divida do governo pode ser medida pela variagdo da

base monetaria mais a variacao liquida no estoque da divida em titulos:

DN=J-SP=dB +dH

Em que:

DN =  Déficit Nominal

SP = Resultado Primario

dB = Variacdo do Estoque da Divida

dH = Variacdo da Base Monetaria da Economia
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O grafico abaixo nos traz exatamente a ilustracdo da ideia de que o que separa o resultado primario
do governo do resultado nominal é o pagamento de juros nominais, ou seja, 0 pagamento de juros

reais e da reposicdo da inflacdo. No caso, analisa-se o0 periodo imediatamente posterior aos
governos FHC.

Grafico 3 — Resultado Primario/Nominal do Setor Publico (2002-2014)
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Fonte: Banco Central do Brasil

E importante também diferenciar o conceito de divida bruta e liquida. A divida liquida é
representada pelo resultado da divida bruta (todos os passivos do governo) subtraidos dos ativos
financeiros de maior liquidez do governo. (Gobetti; Schettini, 2010)

Por exemplo, caso os passivos do governo estivessem aumentando, e consequentemente também a
divida bruta, mas também na mesma quantidade os ativos estivessem aumentando, a divida liquida
ndo apresentaria variag&o.

E interessante deixar claro que, geralmente, os passivos e ativos do governo nio s&o remunerados
com as mesmas taxas, fato que fica claro com o calculo das taxas de juros implicitas, que diferem
das taxas pagas pelo governo e refletem a estrutura patrimonial dos governos, na qual ha que se

considerar os juros recebidos para se obter uma taxa efetiva paga pelo governo.

23



A DLSP abrange a consolidacdo de ativos e passivos das administracGes diretas, autarquias e
fundagOes federais, estaduais e municipais, além de estatais do setor produtivo com excecdo da
Petrobras e BC. Enquanto isso, a divida bruta exclui estatais e BC, contabilizando apenas governos

federais, estaduais e municipais.

24



CAPITULO Il - CONCEITOS E ABORDAGENS

I1.1 — “Acima” e “Abaixo” da linha

O déficit publico pode ser mensurado de duas formas: a primeira delas é atraveés do conceito de
fluxo, com qual mensuramos o diferencial entre as receitas governamentais e suas despesas periodo

a periodo. Esta forma de mensuragdo é conhecida como “acima da linha”. (Jaloretto, 2009)

Esse calculo pode ser obtido da execugdo orcamentaria e financeira das instituices e permite, por
ser mais detalhada e abrangente, a programacdo de acdes e tomada de decisdes, a partir dos

resultados passados obtidos. (Tavora, 2001)

Ja a segunda € através da comparacdo do estoque da divida publica existente entre os diversos
periodos da andlise. A partir deste resultado, podemos entender que a variacdo de resultado
incorrida demonstra o déficit do periodo. Esta forma de mensuracdo é conhecida como NFSP ou

“abaixo da linha”.

As duas formas de mensuracdo deveriam, em tese, apresentar exatamente o mesmo resultado, ja que
mensuram a mesma grandeza, porém isso quase nunca se verifica na pratica, pois as duas sdo
conhecidas de forma independente na operacionaliza¢do das contas e do resultado do periodo, e
com isso, € muito comum que haja uma conta de erros e omissdes para justificar a diferenca

encontrada.

Até os anos 80, comumente se considerava a mensuragdo “acima da linha”, ja que a Lei 4.920/1964
vigorava no pais. A mesma trazia normas gerais do direito financeiro para elaboracdo e controle de

orcamentos e balangos das entidades governamentais.
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Porém, apos a década de 80, o FMI realizou acordos para que a contabilizagdo do déficit fosse
realizada “abaixo da linha”, visando diminuir chances de erro e evitar manipulagoes, além de

possibilitar o uso de um benchmark mais confidvel para comparagdes internacionais.

No Brasil, para o periodo analisado, a mensuracéo dos resultados fiscais para o Governo Central foi
apurada “acima da linha” pela STN e “abaixo da linha” pelo Departamento Econémico do BC.
Apds 1998, alteracdes de metodologia visaram trazer maior convergéncia e transparéncia aos
resultados. (Tavora, 2001)

Incoeréncias existentes entre a apuragdo das instituicOes citadas trazem desconfianga quanto ao
resultado e real situacéo fiscal do governo, por exemplo, podendo levar a falsas conclusdes quanto a

relacdo entre medidas de politica fiscal e seu impacto macroeconémico.
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11.1.1 — O Critério “Abaixo da Linha”

O calculo do NFSP, no Brasil, leva em consideragdo o setor publico ndo financeiro e o BC, dessa
forma, consideram-se administracdes diretas, indiretas e empresas estatais ndo financeiras das trés

esferas.

As primeiras grandezas apuradas para o calculo da NFSP sdo a DLSP interna e externa, que tem
apuracdo pelo critério de competéncia. Apos esta contabilizacdo subtrai-se 0s ajustes patrimoniais

para chegar-se a divida fiscal liquida.

Os ajustes sdo compostos por privatizacOes realizadas, reconhecimento de passivos contingentes e
contabilizacdo de dividas externas, ja que esses créditos teriam sido gerados em outros periodos, e

dessa forma, ja teriam impactado a economia.

Com as contabilizacGes realizadas acima, chegar-se-ia a nogdo nominal da variacdo da divida. Para
Simonsen (1989) quando os financiadores do endividamento sofrem de ilusdo monetaria, a visdo de

déficit operacional deve ser observada.

Por outro lado, Bacha concorda com argumento de Simonsen, porém traz a ressalva que o déficit
operacional pode subestimar as consequéncias monetéarias das operacbes do governo sobre a

demanda agregada, por trazer a necessidade de expansdes monetarias, conforme a citacao:

“Neste contexto, se ao cair a inflagcdo, se mantiverem inalteradas as regras de corregdo monetaria,
havera a necessidade de uma significativa expansdo monetaria (ou entdo de uma expansdo da

divida do governo em termos reais), ainda que o déficit operacional esteja zerado. ” Bacha (1988;

pg. 6)

Para chegar ao conceito operacional, portanto, o BC subtrai das NFSP a correcdo monetaria

incorrida no periodo, utilizando o IGP-DI centrado com indice inflacionario de ajuste.

Por fim, subtraindo-se do resultado operacional os juros nominais implicitos deflacionados pagos

sobre endividamento interno e externo, obtém-se o resultado primario.
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Tabela 1 — Divida Liquida do Setor Publico — Método “Abaixo da Linha”

RS milhoos
Discriminagio 1958 * 18849 * 200
Dazombna Dezombera Fovarsing Margo Abnl
Saldos | % PIB Saldos % P1B Saldos % PIB Saldos %% PIE Saldos | % PIB
Divicta fiscal liguida sem prvatizagdo (E=C-0)
com desvalorzacio cambial IramT 41,7 475074 432 481910 43,1 480 741 428 488812 431
sem desvalorizacio camiial AT GEE 213 431 9480 32| 4389385 33| 438 6060 g2 a0 san| 391
Ajuste prvalizagio (base: dez19a5) (0) =30 H50 =34 =35 523 =15 =40 336 =155 =40 335 =15 =4 3 A5
Divida fiscal liguida com privatizagdo (C=A-8)
com desvalorizagio camiial 340 266 3| 43 a8 35| 441 578 395 440 408 3| s eTE| 308
sem desvalorizacio camiial 345 004 aral  amzae LTI 357 3G 35,5 400241| 355
Ajuste patrimonial - ourns(base: dex! 1998) [2)
com desvalorizagio cambial 36 603 an]  =mo1z28 7a|  smoa 74 85 778 7.7 sosTT B.0
sem desvalorizacio camiial 20 BEG ah 124 264 11,3 131 G20 11, 7] 128 661 11,8 13881z 120
Cobaician liguidia fotal |A) 385 8TD 424] BE1S5TE 459 BT 4T 4 52T 183 47,0  B36 183 47,5
Govemo federal & Banco Central do Brasil Z31 268 254 Mme222 28,7 AZI4B5 289 221 8525 28,7 I2!WEIE 28,2
Govemas estaduais 113 160 124 147 @38 134 152008 1 18 A 138 1s2orT|  1as
Gowemnos municipais 17 748 18  zzas 21 24 243 22 24 387 22 2488z 2.2
Emgresas estatas 23687 26 =|EN 27  zsa0 27 o 2B 2mETS 2
Federais 4570 a5 4 545 04 3855 03 3 505 0,3 27 o,2
Estaduats 17 HAE 20| Zaaa 21 24 303 22 24 323 22| 265488 23
Munedpais 1281 a1 1584 a2 1 580 0z 161 o1 16 0.1
Dibvida intesna liguida xesgal 3| sovew arn|  4zaest aral  seaies 78| 4zmpsz| angy
Gowemna federal & Banco Central do Brasil 192 455 31058 21,1 243 554 218 243188 21,7 2emp84| 217
Thulos plblicos federais X33 624 414 367 aTE( 434238 3.7 438306 3,1 4ssz08| 384
Divida bancana liguida 19 SHE 31 AK2 28| 00848 28 <31 28| 068 W27
Amecadagho a repalher «1 522 1 B <02 <1188 0,3 =1 248 <03 =3 G0 0,3
Az M3 o 084 = 2 <08 T2 0,7 o7 87T 0,7 T T «0,7
Moedas de privatizagha 7 Ban 1 4m a0 3 748 33 35 Ta0 az 34 TES a1
Recursos do FAT <27 HTY =33 405 =30 34287 =31 =34 B4 A1 <3505 3,1
Base manetaria a8 223 48 4300 44 41 820 ar 33 084 as arn a3
Ciutros depésitos no BCE 18 20 18 182 14 15 276 1.4 15 302 14 18100 1.3
Creditos do BCH & inst. Firanceras =48 490 =) A3 A7 -u0a81 A5 AT 429 A3 a7 EN o |
Credilos do BCH (Lei n® 8. 72716883 o3BG = B <04 =1 GH0 0,4 EAi k] 4 5 04T .4
Carteira de fundos <13 984 <16 A <18 18198 16 <18 385 16«18 348 1,5
Cemais cantas do BCA =7 T11 <4 BEG <09 T 483 0,7 «11034 10 =11 118 «1,0
Preadénaa Sodal «T18 G «0,1 =G10 0,1 H12) 0,1 £ «f,1
Renegociagio com os estados Bl 12 131 848  «11,8] 136 042 A2 «136 114 A2 «1368T4| <121
Govemas sstaduais 107 673 135 400 126 143 TEE 128 143 098 128 143 685 12,7
Cvhicta mobdliania i guida 11 827 1 BOA 0,2 1864 0,2 1 829 an 1 845 0,1
Dhiida bancana BT B 135 o7 TTEQ o7 8430 oA BOss o7
Amecadagho a recalher =132 218 0.0 218 0.0 =214 ag 208 0.0
Deposios Avista =1 778 =1 X3 «3,1 =1 061 0,1 =1 040 =,1 = 1365 0,1
Aaso MF3 2 408 3244 03 3183 0,3 3084 a3 1184 03
Renegociagio oom os estados B G512 127 B&3 116 132230 11,8 131 08 11,7 132 182 11,7
Muricipais 1287 1678 0,2 1678 0,1 1 BE& an 1671 0,1
Dihaca bancana 1264 1 7o o2 1700 0.2 1 688 az 1 GE8 0z
Depositos awisia 20 =33 0.0 ] 0.0 1] ag o35 oo
fusiso MF30 ] 12 0,0 1 0,0 1 ag 12 0,0
Divida exderna liquida ETITT 108 TG G4al 108 7Es S8 103 908 a3 1o08m =11
Govema federal = BCE a2 B3 185 7.5 79 aa2 T2 TA TAT T 84 824 A
Govemas estaduais & 487 B B35 08 8243 o7 8273 ar B B08 oe
Govemos municipais =] BET o1 BES 0.1 Ba4) a1 G412 0.1
Empresas estatais 12 216 16 203 15 16 718 1.5 16 082 14 16 BAE 18
Federais T TES 4 2 08 9 B8s L) 9 360 ik} 4 600 L]
Estaduais 4 447 3] 05 & Baa 0,8 & 127 as (L] 08
Municipais 4 5 0.0 -] 0.0 & ag -1 oo

Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim do Banco Central, julho/2000

A tabela acima demonstra os procedimentos de célculos explicados anteriormente, em que se
considera a divida fiscal liquida (visdo estoques), onde os fluxos realizados em todas as esferas
governamentais tanto internas como externas, além das empresas estatais, é subtraido dos resultados

das privatizacdes realizadas.
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[1.1.2 — O Critério “Acima da Linha”

O resultado neste critério de apuracdo traz o resultado primario do governo através da subtracéo das
receitas do TN e Previdéncia Social das transferéncias a Estados e Municipios e despesas totais,
sendo as ultimas relacionadas a salarios, beneficios, custeio e capital. A receita bruta da

administracao federal é também deduzida de restitui¢Ges e incentivos fiscais

Além disso, as receitas apuradas excluem ganhos financeiros e vendas de acdes de empresas
publicas. Para o calculo das despesas também desconsidera-se juros nominais, empréstimos e

aplicaces financeiras. Ja as receitas e resultado do BC é calculado em separado.

A tabela abaixo, demonstra a metodologia de célculo explicitada, em que € realizada a subtracdo
das receitas das despesas (visdo fluxos) para o TN, Previdéncia Social e BC para se chegar ao

resultado primario consolidado.
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Tabela 2 — Resultado Primdrio do Governo Central — Método - Acima da Linha

RE Milk G

DISCRIMINACAD DO RESULTADO Jun. Jul. Jan.~Jul.

2000 2000 1999 2000

|. RECEITA TOTAL 18.158,5 185887 117.5483 130.5025
I.1. Receitas do Tesouro 13788 140422 848350 404.0323
1.1.1 Receita Bruta 14.858.7 152733 042388 1051103
1.1.2. (-} Restituighes (1.127,2) {1.1438) (21111}  {3.473.1)
1.1.3. (-} Incentivos Fiscais {52,E) (B7.6) (486, {605.0)
1.2 Receitas da Previdéncia Social 44197 45466 263073  29.870,2
Il. TRANSFERENCIAS A ESTADOS E MUNICIPIOS 3.009,9 3.170,8 200324 229285
lIl. RECEITA LIQUIDA TOTAL (Il 15.188,6 154180 97.913,9 107.974,0
V. DESPESA TOTAL 13.574.8 14.8951 B2.753,2  91.869,3
IV.1. Pessoal e Encargos Sociais 4.490,3 51029 27.9045 31.710,8
IV.2. Beneficios P revidencirios 50567 51987 30.710,6 341864
IV.3. Custeio e Capital 40278 45925 241380 258721
IV.3.1. Despesas do FAT 374.4 EO50 0507 51282
IV.3.2. Subsidios e Subvengdes Econdmicas 79.1 164,3 1.208.1 1.019.1
IV.3.3. Outras Despesas 35743 39223 198792  21.8247
V. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO FEDERAL (Ill - 1.613.8 5228  45.480,7  16.104,7
W.1. Tesouro Nacional 22508 1.1760 195640 204209
W.2. Previdéncia Social (RGPS) (1) B37.00  B531) (44033 43182
Vi. RESULTADO PRIMARIO BANCO CENTRAL (2) {52,6) (98,7) [387,2) {#15,0)

Vil. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (V + 1.561,2 d24.1 M. TE3S 15.689,7
vy
VIIl. RESULTADO PRIMARIDIFIE 282% 3%

(*) Dados revistos, sujeitos a alteracdo. (1) Receita de Contribuicdes menos Beneficios Previdenciarios (2) Despesas
administrativas liquidas de receitas proprias Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Resultado do Tesouro Nacional,
julho/2000. Superavit = (+)
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[1.2 — Déficits Operacionais

Como ja citado, a contabilizacdo da evolucdo do endividamento através do conceito de déficit
operacional € sempre mais indicada, principalmente quando o cenario € consideravelmente

inflacionéario. (Feijé et al, 2013)

Para que possamos viabilizar o entendimento do conceito, devemos relembrar o conceito de déficit

nominal acima citado:

DN=J-SP=dB +dH

A grande questdo para discussdo envolvida na equacdo acima € que 0s juros e resultado

considerados sdo nominais, ou seja, estdo sendo corrigidos pela variacao inflacionaria e cambial.

Para ter uma medida mais precisa do quanto em termos reais a divida aumentou, devemos
considerar apenas os juros implicitos reais, desconsiderando efeitos de corre¢cdo monetaria e
cambial, para o calculo acima da linha. Para a metodologia abaixo da linha, basta dividir pelo PIB

nominal do ano de referéncia.

Fazendo isso, chegaremos ao conceito de déficit sob a 6tica operacional:

DO =Jr—SPr

Em que:

DO = Déficit Operacional

Jr =Juros reais do servico da divida

SPr = Resultado primario real

Por isso, em periodos de grande inflacdo, o conceito de déficit nominal é falho, por ndo explicitar a

real variagcdo do passivo governamental.
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Podemos separar 0 pagamento de juros nominais (i) em pagamentos reais (r) e da correcéo

monetario (), como segue:

(1+i) = (1+1).(1+n)

Com esse resultado, podemos depreender como, teoricamente, chegariamos a déficit operacional

através do déficit nominal.

DO = (J— SP) / (1+n)

Com essa nocdo melhor definida, podemos fazer um exercicio simples, retirado do artigo Bastos;

Lara (2016), para exemplificacdo do por que em periodos de grande inflacdo o déficit operacional é

0 conceito a ser utilizado.

“Na tabela abaixo o valor, em percentagem do PIB, deve ser subtraido do déficit nominal para se obter
0 conceito mais correto déficit operacional. Nesta simulacdo sdo calculados os fatores de redugdo do
déficit nominal (ou seja, o fator que transforma o déficit nominal em real) para as combinacdes de
inflacdo de 5, 10, 50 e 200%, duas taxas de crescimento do PIB (1 e 3%) e duas hipdteses de divida

publica liquida (30 e 50% do PIB).”

30 50

1 3 1 3
5 1,7 2,3 2,9 3,8
10 3 3,5 5 59
50 10,2 10,6 |17 17,6
200 20,1 20,3 |33 33,8

Percebe-se que em ambiente de alta inflacdo, o déficit nominal é uma medida imprecisa.

Claramente, quando considerado o cenario de menor valor da inflagdo, a imprecisdo se torna mais

imperceptivel. E interessante notar que quando a inflacdo é mais baixa, a aceleracdo do PIB tem

efeito positivo no déficit operacional. Dessa forma, a utilizagdo do conceito nominal pode trazer

uma impressao indevida sobre a politica fiscal a ser adotada, ja que déficit nominal elevados criam

impressdo de que o passivo cresce mais do que o valor real.
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[1.3 — Juros implicitos

A taxa de juros implicita corresponde a taxa de juros média paga pelo governo em um dado periodo.
A mesma é obtida por “conta de chegada”, ou seja, ao calcular o a representatividade dos gastos

com juros sobre o montante da divida existente.

Podemos ter, assim, uma agregacao simplificadora de quanto o governo paga de juros, representado

por um Unico namero. (Goldfajn, 2002)

E também valido comparar a taxa de juros implicita com a taxa Selic. A Gltima é definida segundo o
BC: “a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no SELIC para titulos federais™.
Percebe-se com grafico abaixo, que ha em certo momento uma mudanca radical na relagédo entre as

duas séries, provavelmente relacionada a flutuacdo cambial.
llustremos com o periodo estudado neste trabalho:

Grafico 4 — Taxa de juros implicita da divida publica do Governo Federal e BC vis-a-vis taxa Selic
5,0
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= Governo Federal e Banco Central do Brasil — Taxa Selic

Fonte: Elaboracédo do autor com dados do Banco Central do Brasil e Receita Federal

33



E importante notar que os juros implicitos sdo fundamentais para o entendimento da trajetéria do
endividamento, por remunerar o estoque passado de passivos. Além disso, como anteriormente
visto, uma boa medida da trajetdria da divida é a relacdo entre divida/PIB. Pode-se, dessa forma,

unir os conceitos descritos para analisar a trajetoria da razéo do endividamento.

O comportamento necessario do PIB vis-a-vis a taxa de juros implicita para manter a razdo de
endividamento constante pode ser estudada. Segundo adaptacdo da teoria do ciclo da divida

observamos que: (Simonsen; Cysne, 1995)
AD/At=iD — (G —tY)

Onde AD/At ¢ a variagdo do montante da divida no tempo, i ¢ a taxa de juros implicita paga sobre o

montante de divida existente (D) e t a aliquota média de arrecadacdo governamental.

Desse modo, pode-se chegar ao resultado que demonstra que a dindmica da divida sobre o PIB se
torna constante quando o diferencial entre taxa de juros implicita e de crescimento do PIB iguala a

do superavit primario:
AD/Y)/At = (i — AY).(D/Y) — (G - tY)

Dessa forma, ao contrapor as duas varidaveis podemos chegar a nocdo do crescimento ou

decrescimento da divida ao longo do tempo.
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CAPITULO Il - CONTEXTUALIZACAO E ENDIVIDAMENTO DO PERIODO FHC

I11.1 — Antecedentes

A década anterior ao primeiro governo FHC foi marcada pela necessidade do combate a inflacéo.
Ao todo, cinco planos mal sucedidos foram lancados: Cruzado, Bresser, Verdo, Collor | e Collor II.
(Giambiagi, 2011)

Gréfico 5 - Inflagdo mensal medida em percentual pelo IGP-DI (1985-1996)
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Fonte: Fundacao Getulio Vargas

O presidente FHC tomou posse sabendo que 0 sucesso de seu governo nos livros de histéria seria
tratado quase que inteiramente como dependente do sucesso ou ndo na estabilizacdo de precos no
pais e das distor¢bes que dai surgiam e afetavam a economia e a populacdo brasileira. Vale frisar

que o Plano Real foi lancado pelo governo Itamar, tendo a época FHC como ministro da fazenda.
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O periodo trazia grandes mudancas na economia mundial e estas mudancas certamente
influenciaram a forma como a politica econdmica seria conduzida dali para frente no pais. Esta
nova matriz de politica econdmica incluia o prosseguimento e ampliacdo do processo de
privatizacGes iniciado ainda no governo Sarney e também uma maior abertura econdmica. Estas
medidas estavam inseridas no receituario de politica econébmica que se denominou na literatura

internacional de neoliberalismo.

No Brasil as condi¢Ges econdmicas da década de 1980 foram bastante adversas com o modelo de
crescimento baseado na industrializagdo acelerada sob o comando do Estado havia sofrido uma

forte solucdo de continuidade devido a crise da divida, de carater internacional, neste periodo.

Com isso 0 pais experimentou uma combinacdo de baixo crescimento e aceleracdo da inflagdo. A
partir da implantacdo, mal sucedida, do Plano Cruzado outros planos foram tentados, todos estes,

entretanto, sem sucesso.

O ultimo destes planos lancados antes daquele, que enfim resolveria a hiperinflacao brasileira, foi o
Plano Collor em 1990. Este considerava que a origem da inflag&o seria financeira, e desta forma, a
retencdo compulsdria e tributacdo de ativos financeiros poderia desacelerar 0 aumento de precos.

A despeito de seu fracasso em termos de estabilizagdo econdmica este plano foi capaz de
estabelecer um regime fiscal de persistentes superavits da conta primaria, registrando-se nos guatro
anos seguintes ao plano (1991-1994) um resultado priméario médio de + 2,9% do PIB. (Giambiagi,
2007)

As contas publicas do pais, vinham em gradual melhora de resultados primarios desde o ano de
1990, porém ao considerar o conceito operacional observavamos um cenério ndo tdo animador

gracas ao aumento dos juros reais, que passavam a chamar atencéo dos estudiosos da area.

Tabela 3 - Indicadores de Contas Publicas (1990-1993) em percentual do PIB

Déficit 14 0,2 1,9 0,8
Operacional

Rgsu’IthO 2.3 2.7 1,6 2,2
Primario

Juros Reais 0,9 29 3,5 3,0
Liquidos
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Fonte: Gambiagi e Além (1999); a(-) = superavit

Nos dois anos que precederam o governo FHC percebemos expressivo crescimento médio de 5,4%
a.a. relacionado a recuperacdo da industria e ao afrouxamento da politica monetaria, embora o0s
juros brasileiros continuassem significativamente superiores aos internacionais, e gracas a forte
recuperacdo dos duraveis que haviam perdido muita forca anteriormente pelo aumento dos juros

reais no pais, além da existéncia de uma clara demanda reprimida.

Neste momento, podemos consolidar os principais indicadores da economia brasileira na ocasido da

subida de FHC e sua equipe no poder.

Tabela 4 - Sintese de Indicadores Macroeconémicos (1990-1994)

Especificagdo 1990-1994

Crescimento do PIB (em % a.a.) 1,3
Inflag&o (IGP dez. /dez, %a.a.) 1210
FBCF (% PIB a precos correntes) 19,5
Tx. De Crescimento das exportacdes de 48
bens (US$ correntes, % a.a.) '

Tx. De Crescimento das importacdes de 126
bens (US$ correntes, % a.a.) ’

Balanca Comercial (em bi de US$) 12,1
Saldo em Conta Corrente (em bi de US$) -0,3
Divida Externa Liquida/Exportag6es de 32
Bens '

Fonte: Gambiagi (2011)

Os numeros da tabela acima apresentam médias para o periodo e demonstram baixo crescimento,
apesar da razoavel formacdo bruta de capital fixo (FBCF), além de cenario hiperinflacionario. As
contas externas apesar de ainda positivas demonstram a aproximacdo de um ponto de inverséo,
demonstrada pela aceleracdo cerca de trés vezes maior das importaces comparadas com as

exportacoes.
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[11.2 — O Governo Fernando Henrique Cardoso

[11.2.1 — Plano Real — O Primeiro Mandato

Apesar do Plano Real ter sido iniciado em 1994, sua completa e funcional implementacdo ocorreu
apos o inicio do primeiro governo FHC. A implementacdo do plano pode ser considerada como
dividida em trés fases: a da realizacdo de um ajuste fiscal, a da desindexacdo da economia e a do

uso de uma ancora nominal. (Giambiagi, 2011)

A primeira etapa procurava a prevencdo de um efeito tanzi as avessas, ou seja, uma prevencdo de
que apds estabilizacdo dos precos, o gasto real do governo ndo aumentasse de forma abrupta
trazendo redugbes do resultado primario, ja que as receitas estavam indexadas, porém as despesas
costumavam subestimar a inflacdo do periodo. Um superaguecimento da economia poderia trazer

de volta o fantasma do “boom” do plano Cruzado.

Para que o ajuste fosse executado, um programa de acdo imediata reviu a relagdo da Unido com
Estados e do BC com Bancos Municipais e Estaduais, além da realizacdo de um programa de

combate & sonegacéo.

A segunda etapa estava relacionada a utilizacdo de um indexador reajustado diariamente por uma
composicdo de outros indices. Este seria apenas uma moeda de conta e tinha seu valor fixado em

um dolar, ou seja, era a propria taxa de cambio.

A terceira fase do plano (medida provisoria n.542) adotaria metas monetarias (ancora monetéria),
lastreamento de base e trazia paridade fixa entre real e délar (ancora cambial). Esta fase ndo foi

inteiramente seguida.

O Plano Real teve sucesso no seu objetivo primario, o0 combate a inflacdo. O plano possibilitou o
controle dos pregos de forma efetiva. A queda da inflagdo esteve muito relacionada com a

desaceleracdo dos precos dos bens comercializaveis.
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Grafico 6 — IPCA mensal dos bens comercializaveis (1994-1999)
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Fonte: Ipeadata

A taxa real de cambio sofreu valorizacdo, gracas a ancoragem da mesma. Esse processo levou ao
aumento das importacdes e queda das exportacdes, resultando em uma condicéo de saldos em conta

corrente cada vez mais deficitarios.

Para o financiamento desses saldos negativos foi necessario o endividamento externo e entrada de

capitais na forma de IDE. Com isso, o déficit de servicos e rendas praticamente dobrou no periodo.

Esses fatores levaram a quedas recorrentes das reservas internacionais. Desse modo, para contornar
0 cenario, as autoridades reagiram com desvalorizacbes cambiais por bandas e aumento de juros
nominais. A alta taxa de juros, uma pequena desaceleracdo do PIB e a volta da liquidez

internacional foram fatores fundamentais para sustentacdo do plano.

Internamente, o resultado primario do governo atinge patamares deficitarios entre os anos de 1995 e
1998. Estes desequilibrios fiscais contribuiram também para a aceleracdo DLSP, fato que mostra

que o ajuste fiscal proposto ndo foi duradouro.
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A politica para o periodo como um todo € considerada expansionista e contribuiu para os altos
déficits. Para Giambiagi (2007), a piora fiscal estd mais relacionada aos resultados primarios
deficitarios do que ao aumento dos juros praticados para combate & inflagéo.

Segundo Giambiagi (2011), fica claro que % da piora do resultado operacional das NFSP, se
comparadas as médias de 1991-1994 e 1995-1998, esta relacionado a piora do resultado primério e

apenas o restante aos juros reais do periodo.

Os juros reais deflacionados pelo IPCA para o periodo 1994-1998 foram em média de 22% a.a. O
governo esperava que 0s ganhos com as vendas das empresas estatais, através das privatizagoes,

pudessem em um momento futuro financiar déficits fiscais.

Grafico 7 — DLSP (1994-1998, em % do PIB)
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Fonte: Ipeadata

Portanto, o éxito ao combate a inflacdo era evidente, porém era inegavel que estavam em curso um
desequilibrio externo crescente e uma deterioracdo das contas fiscais. O uso do modelo de ancora
nominal e altas taxas de juros, com contrapartida de endividamento, havia se exaurido, também
pelas recorrentes crises externas (mexicana, asiatica e russa) e fugas contra o real, que demandavam

ajuste imediato.
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As exportacdes liquidas eram negativas e financiadas com novos endividamentos externos e
investimentos diretos na forma de juros, lucros e dividendos. O acimulo de estoques de passivos so
encarecia 0 carregamento fiscal do governo, com isso, a conta de servi¢os e rendas também se

deteriorava.

Os motivos para isso eram o fantasma da crise cambial mexicana e os financiamentos externos que
ocorriam enquanto o pais caminhasse para o equilibrio. O efeito contagio das trés crises
internacionais ocorridas no periodo, mostravam que apenas a estabilizacdo via taxa de juros

nominal poderia ndo ser suficiente.

Em suma, o periodo teve crescimento médio do PIB de 2,5% a.a., balanca comercial e saldo em
conta corrente deficitario, inflacdo de 9,4% a.a. e aumento das taxas de juros. Além disso, 0
crescimento dos déficits de resultado priméario do governo federal, de cerca de 6% a.a. para 0s 0ito
anos dos dois governos FHC, superaram a taxa de crescimento do PIB em todos 0s anos.
(Giambiagi, 2007)
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l11.2.2 — Mudanca de Regime Macroeconémico — O Segundo Mandato

Apbs a reeleicdo do presidente FHC, o governo comecou a negociar um acordo com FMI que
impedisse a perda demasiada de reservas e excessiva fuga de capitais. O requisito pedido pelo

Fundo foi um consideravel aperto fiscal.

Dessa forma, o ajuste mostra o comprometimento do executivo do governo com as contas pablicas
e da escolha da forma de financiamento mais adequada. O acordo com FMI teve relevancia para a
inflexdo do resultado primario das contas publicas brasileiras. (Giambiagi, 2007)

Temia-se um grande péanico do mercado financeiro internacional, porém com a nomeacdo de
Arminio Fraga para presidente do BC esperava-se afastar uma crise parecida com a recente ocorrida

na Russia.

Com isso, a partir do ano de 1999, um novo regime macroeconémico foi adotado pelo governo FHC
recém empossado. Nele, ocorreu a o fim da politica de ancora cambial substituida pelo regime de
flutuacdo suja associado a uma politica monetaria de metas de inflacdo, e uma politica de superavits
priméario destinada a garantir que que uma eventual elevacdo dos juros pelo Banco Central seria
devidamente “neutralizada” pela politica fiscal com o objetivo de estabilizacdo da relacdo divida

publica sobre PIB.

Desse modo, este novo regime utilizaria o que ficou conhecido como tripé macroecondmico:

regimes de metas de inflacdo, superavits primarios e taxas de cambio flexiveis. (Modenesi, 2005)

O regime de metas delimita um intervalo de + 2% de tolerancia para inflagdo medida através do
IPCA cheio em relacdo ao centro da meta. Sempre que o acumulado do IPCA do ano ficar dentro do
intervalo, as metas terdo sido consideradas como cumpridas. Caso as metas ndao sejam cumpridas
(Bogdanski et al., 1999), o presidente do BC deve escrever uma carta ao ministro da fazenda

explicando as justificativas.

Além do ajuste nas contas externas ter sido bem sucedido, a demanda sofria um momento recessivo,
economia pouco indexada e o0 aumento do salario minimo do periodo foi abaixo da inflacdo, fatores

que contribuiram para o controle da inflagdo mesmo com a desvalorizacdo cambial.
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Nos anos de 1999 e 2000, tanto o desempenho relacionado ao crescimento do produto como o do
controle a inflagdo foram bem sucedidos. No ano de 2000, a economia cresceu 4% e a inflagdo
ficou em patamar proximo a 6%. Além disso, a instauracdo da lei de responsabilidade fiscal (LRF —

Lei Complementar 101) passou a ajudar no controle de gastos do pais.

Percebe-se, conforme apresentado na tabela abaixo, que o segundo mandato FHC apresentou
numeros de balango de pagamentos mais positivos que os do primeiro, por outro lado, crescimento

do PIB e FBKF pouco inferior.

Tabela 5 — Médias Anuais de Indicadores Macroeconémicos por Mandato

Indicador 1995-1998 1999-2002
Balanga Comercial (US$ Bi) -5,6 3,5
Saldo em Conta Corrente (US$ Bi) -26,4 -20,1
Variacéo (em %) do PIB 2,5 2,1
Variagao (em %) do Consumo das Familias 3,5 1,7
Variacdo (em %) da FBKF 4,2 2,1
Variacao (em %) Exportagdes 3,2 10,2
Variacao (em %) Importacdes 12,1 -4,2

Fonte: Giambiagi (2011) apud IBGE

O segundo mandato FHC também trouxe modificacdes em outros aspectos, além do regime
macroeconémico adotado. Dentre eles, podemos citar a expansdo e modificacdo no modelo das

privatizagdes, além do saneamento e mudancas no sistema financeiro.

O Estado mudou de papel na economia com as privatizagdes. Antes ele tinha um carater mais

interventor e de provedor de bens e servigos considerados de seguranca e importancia nacional.

Com a venda de empresas para a iniciativa privada coube ao Estado apenas ser regulador e
resguardar pelo cumprimento da lei e do bem estar da populacdo. As privatizacdes ocorreram
principalmente nos setores de energia e telecomunicacdes, tendo sido as mais emblematicas as das

empresas Vale do Rio Doce e Telebras.

43



Ja com relacdo ao sistema financeiro, o governo realizou a privatizacdo da maioria dos bancos
estaduais, ampliou a requisicdo de capital para abertura de bancos, facilitou a entrada de bancos
estrangeiros no pais, além do Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional (PROER).
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[11.3 — Andlise da Evolucéo da Divida Publica

No momento em que FHC assumiu a presidéncia do pais no ano de 1995, a DLSP representava
cerca de 30,0% do PIB. Quando o mesmo deixou o cargo em 2003, a divida legada para o governa
de Luis Inacio Lula da Silva era de cerca de 59,9% do PIB. A variacao incorrida no indicador foi de

cerca de 114,1%, ou seja, em termos relativos, a divida mais que dobrou no periodo analisado.

Gréfico 8 - Variacdo Anual da Divida Liquida do Setor Publico
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Fonte: Elaboracéo Propria do Autor baseado em dados do IPEADATA

Ao observamos o grafico acima, percebemos que 0 ano que a divida mais cresceu (em termos
percentuais) foi o de 1998, no qual o aumento em relacdo ao ano anterior foi de cerca de 22,3%.
Esse fato garantiu que o crescimento do passivo do primeiro governo atingisse cerca de 29,7%.
Enquanto isso, o crescimento no segundo governo foi de cerca de 53,9%. Com esses indicadores
podemos apontar um crescimento médio anual da DLSP durante os dois governos FHC de cerca de
10,0% a.a.
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Tabela 6 — Comparagdo do crescimento da divida liquida nos governos FHC

Variacdo Analisada % do incremento da divida no periodo
Acumulada do Primeiro Governo 29,76

Acumulada do Segundo Governo 53,90

Acumulada nos dois governos FHC 114,19

Média Anual nos dois governos 9,99

Fonte: Elaboracéo Prépria do Autor baseado em dados do IPEADATA

Ao observar-se com maiores detalnes a composicdo da DLSP é possivel compreender

quantitativamente os fatores que fizeram a mesma acelerar.

A comecar pela fonte do financiamento, percebe-se que a divida interna passou por um processo de
forte aumento em relacdo ao PIB. Esse processo se deu de forma proposital, jA que o governo de
pretendia trocar divida externa por interna, pois a capacidade de pagamento e de rolagem seriam

facilitadas.

Porém, o trade-off existente € que se incorreria em mais alto custo de carregamento com juros, ja

gue os domeésticos eram consideravelmente maiores que 0s cobrados externamente.

Dessa divida interna, o aumento de composicao esteve intimamente relacionado a composicao do

governo central, que no periodo analisado chegou a mais que triplicar sua contribuicédo ao indicador.

Como ja indicado, os déficits oriundos do elevado servico da divida foram financiados pela emissdo
de divida mobiliaria, majoritariamente, a remunerada com a taxa Selic, contando também com

aumento da duragdo média dos passivos. (STN,2002)
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Grafico 9 - Composicao da divida publica por indexador (1994-2003)
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Fonte: Tesouro Nacional

O aumento de esfera federal na divida geral também é explicado pela relevante renegociacdo de

divida ocorrida entre Unido e Estados e Municipios.

Esta federalizacdo da divida explica muito do aumento da participacdo da esfera federal, que diante

de todos os fatores expostos, atingiu cerca de 2/3 das NFSP no ano de 1998.

Mesmo assim, ao se isolar os fatos até aqui explicados, observa-se que as trés esferas seguiram as
mesmas tendéncias de deterioracdo inicial e melhoria posterior no periodo analisado. (Gimbiagi,
2007)

Vale citar que embora do ponto de vista do déficit primario os gastos do governo central tenham
aumentado, a arrecadacdo bruta do TN também cresceu — principalmente, provenientes de CPMF e
COFINS - gracas ao aumento de arrecadaces tributarias se comparado o primeiro com o segundo
mandato FHC.

47



Tabela 7 — Composigdo da Divida Liquida do Setor Publico - 1994-2002 (% do PIB)

Discriminacéo (em % do PIB) | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Divida Interna 21,5 27,1 27,8 331 351 36,5 42,4 447
Governo Central 6,7 9 133 155 194 20 216 236 246
Base Monetaria 3,6 2,8 2,2 3.3 3,9 4,2 3,9 4,1 5
Divida Mobiliaria 11,7 144 19,7 26,1 322 353 389 464 406
Titulos Cambiais 1 0,8 1,9 4,1 6,8 8,5 9,3 14 157
Outros 10,7 13,5 17,8 22 254 26,8 296 324 249
Renegociacdes estados e
municipios 0 0 0 -5 -8,7 -11 -13 -13 -15
FAT 2 23 23 -24 33 -36 41 -4,7 -5,1
Operacdes Compromissadas 0 0 0 0 0 0 0,5 -0,7 52
Outras 66 -58 63 65 -47 46 51 -8,1 -6,4
Estados e Municipios 9,6 95 10,2 11,5 126 14 141 16,7 18,4
Divida Renegociada 0 0 0 5 87 11,3 125 134 14,7
Outras 9,6 95 10,2 6,5 3,9 2,7 1,6 3.3 37
Empresas Estatais 5,2 4,5 3,6 0,8 1,1 1,1 0,8 2,1 1,7
Divida Externa 8,5 5 3,6 - 5,8 9,4 9 96 15,7
Divida Total 30 28 30,7 318 389 445 455 52 60,4
Divida Fiscal 30 28 29 31,7 379 372 379 395 392
Ajuste Patrimonial n.d. n.d. 1,7 1,8 1 7,3 76 125 21,2
Privatizagao n.d. n.d. -0,1 -0,2 -3 =&}5 -4,8 -4,6 -4,3
Qutros Ajustes n.d. n.d. 1,8 2 4 108 12,4 171 255
Divida Interna n.d. n.d. 0 0 0,4 3,8 4,5 58 10,3
Divida Externa n.d. n.d. 0,1 0,2 0,5 3 3 4,2 8,4
Outros n.d. n.d. 1,7 1,8 3,1 4 4,9 7,1 6,8

n.d. = dado nao disponivel

Fonte: Banco Central

A tabela abaixo demonstra a realizagdo do processo de troca de endividamento interno por externo,
principalmente durante o primeiro governo FHC, além da importancia dos titulos publicos para seu
financiamento. Um detalhe interessante, é que a desvalorizacdo cambial ocorrida num segundo
momento do Plano Real foi muito relevante no aumento do montante de titulos cambiais ja

emitidos.
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Tabela 8 - Composicdo da Divida Total- Origem dos Recursos (em %)

Descricao de Conta
(em % da Divida Total) 1994 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Divida Interna 71,7 82,1 88,3 87,4 851 789 802 815 74,0
Divida Mobiliaria 39,0 51,4 64,2 82,1 82,8 793 855 892 672
Divida Externa 28,3 17,9 11,7 12,6 149 21,1 198 185 26,0

Fonte: Analise do Autor a partir da tabela 7

Pode-se também captar o real efeito das privatizagdes e outros ajustes realizados sobre as contas
governamentais. Mais precisamente, a partir do ano de 1996, comegam 0s ganhos patrimoniais
relacionados a vendas de empresas estatais para iniciativa privada e o reconhecimento de passivos,

majoritariamente internos, pelo governo. (FILHO; PINHEIRO,2003)

Esses passivos conhecidos como ‘“esqueletos” na literatura econdmica estdo ligados ao
reconhecimento de dividas e o pagamento dos juros pela inadimpléncia. Para o BC, podem ser
conceituados como “dividas do setor publico, geradas no passado, que ja produziram impacto

macroeconomico”.

Na tabela abaixo, observa-se a lista de todos os passivos reconhecidos, seus valores corrigidos para

Junho de 2003 e representatividade em relacdo ao PIB a época:
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Tabela 9 — Reconhecimento de Dividas (em MM de reais de Junho de 2003 e % do PIB)

Tipo de Ocorréncia Total (em milhdes de R$) Total (em % do PIB?)

Proes® 28985 1,91
Securitizagdo de Dividas Diversas® 24694 1,63
FCVS 21797 1,44
Capitalizagéo do Banco do Brasil 13172 0,87
Capitalizacé@o da Caixa Econémica Federal 9407 0,62
Transferéncia Petros 7450 0,49
Liquidag&o dos bancos Comind e Auxiliar 6112 0,40
Reclassificagdo de Divida Bancéria 5311 0,35
Emisséo de DVR 4981 0,33
Assuncéo de Dividas do Antigo Lapas 4873 0,32
Provisionamento de créditos a receber 4679 0,31
Emiss&o de NTN-P® 4083 0,27
Capitalizagao do Banco do Nordeste do Brasil 2686 0,18
Reclassificagdo de Ativos e ObrigacGes Telebras 2352 0,15
Renegociacéo de Divida PGFN/CAF 1427 0,09
Inclusdo de Debentures 1409 0,09
Capitalizagéo Banco da Amazonia 1136 0,07
Liquidagdo da Siderbras 682 0,04
Emissé&o de NTN-C 678 0,04
Clearing entre TN, BNDES e Fundo de Marinha Mercante 675 0,04
Clearing entre BB, CEF e INSS 527 0,03
Exclusdo do Funcheque 453 0,03
Estorno de aplicagées do Fundo de Marinha Mercante 392 0,03
Renegociagédo de Dividas dos estados 137 0,01
Ajuste aos Conselhos de Fiscalizacédo de Profiss6es Liberais 11 0,00
Total 148109 9,76

Fonte: Banco Central do Brasil (dados primarios)

Elaboracéo dos autores PEGO FILHO, BOLIVAR, e PINHEIRO M.M.

Notas: 1 Valores atualizados pelo IGP-DI. 2 Usou-se o valor de R$ 1.515.419,0 milhdes, correspondente ao PIB valorizado, acumulado
nos ultimos doze meses terminados em junho de 2003, atualizado pelo IGP-DI do més (Fonte: Banco Central do Brasil). 3 Inclui
emissao de LFT-B e créditos contra o estado de Alagoas e contra o Banco do Estado de Santa Catarina (Besc). 4 Inclui dividas

securitizadas ao amparo da Lei no 9.496/97 (renegociacao das dividas dos estados com a Unido) e dividas da RFFSA. 5 Titulos
usados no processo de privatizacdo de empresas controladas por estatais (como Petroquisa e, por exemplo, BR Distribuidora, etc.).

Por outro lado, as privatizagdes permitiram que 0s esqueletos ndo impactassem tanto as contas do

governo, gragas as vendas realizadas e transferéncia de dividas existentes para novos acionistas.
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Tabela 10 — Receitas de Vendas e Dividas Transferidas com Privatizagdes - 1995-2002 (em MM de
uss)

Periodo Receita de Vendas Dividas Transferidas
1995-2002 78614 14810

Fonte: BNDES

Do total arrecadado com as desestatizacGes do periodo, o capital estrangeiro arrecadado atingiu
53% do total. Demais empresas estatais e o setor financeiro nacional obtiveram 33%. Além disso, €
interessante pontuar que 80% da receita de venda esteve relacionada com empresas de
infraestrutura/servicos, principalmente do setor elétrico e de telecomunicacdes, e apenas 14% com

industrias, como 0s dois casos que mais contribuiram, petréleo e mineracao.
A seguir, a evolucdo anual dos dados apresentadas:

Grafico 10 — Privatizacbes Realizadas pelo Governo FHC Ano-Ano - 1994-2003 (em bilhdes de USS)
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Fonte: BNDES

Portanto, a participacdo dos passivos reconhecidos na evolucdo do endividamento foi muito
relevante e gracas as privatizacdes realizadas ndo tiveram um efeito ainda maior de deterioragdo do

indicador de endividamento utilizado (conforme visto na conta de ajustes patrimoniais da tabela 7).
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Tabela 11 - Composicdo da Divida Total - Origem da Variagdo (em %)

Descricao de Conta
(em % da Divida Total) 1994 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Divida Fiscal 100,0 100,0 945 99,7 97,4 836 833 760 649
Ajuste Patrimonial n.d. n.d. 55 0,3 26 164 16,7 240 351
Privatizac&o n.d. n.d. -0,3 -6,0 -7,7 -7,9 -10,5 -8,8 -7,1
Outros Ajustes n.d. n.d. 5,9 6,3 10,3 243 273 329 422

n.d. = dado nao disponivel

Fonte: Analise do Autor a partir da tabela 7

A andlise da aceleracdo da divida publica nos governos FHC pode ser sintetizada através da
subdivisdo das médias de trés diferentes periodos com uso da tabela abaixo, que considera
indicadores de: superavit/déficit priméario (SP), déficit nominal (DN), variacdo de endividamento

cambial (VC), ganhos com privatizacdes (GPr) e reconhecimento de passivos (ES).

Tabela 12 — Andlise de acelerag¢do do endividamento

Periodo/Indicador SP DN

1995-1996 Baixo Alto Baixa Baixa Baixo
1997-1998 Baixo Alto Alta Alta Médio
1999-2002 Alto Alto Baixa Alta Alto

Fonte: Andlise do Autor

Nota: Para todos os indicadores o critério adotado foi de: baixo para menor de 1% do PIB, médio para entre 1 e 3% do
PIB e alto para maior que 3% do PIB
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CAPITULO IV — NECESSIDADE DE AJUSTE SOB A OTICA OPERACIONAL

IV.1 — Metodologia Utilizada

Os capitulos anteriores conceituaram o endividamento publico, a importancia da compatibilizacdo
“acima ¢ abaixo da linha”, além de alguns ferramentais para se observar tal fenomeno, como a

questdo da atualizacdo inflacionaria, e contextualizaram o periodo dos dois governos FHC.

Bastos e Lara caracterizam a variacdo da divida da seguinte forma, do ponto de vista dos estoques:

AD m D._
—"=MJ*+[ “]

P, (1+m)P,_4
AM

Onde o primeiro termo representa a variacdo medida a pregos respectivos e 0 segundo representa a

variacdo trazida pela inflacdo (), ou seja, a atualizagdo monetaria.

Jé& do ponto de vista dos fluxos, os autores demonstram da seguinte forma:

G, T, Dy

é G, E D, 4 [ i3 Dc—i]
P

P, P, P, LW1+mP,_,
AM

Substituindo a equacao dos fluxos na de estoques:
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Como a atualizacdo monetaria aparece nas duas equacdes ela € suprimida na final, visando evitar
dupla contagem, e ai esta a importancia da consideracdo do déficit operacional e ndo nominal no
acompanhamento do endividamento. O grande ponto para discussdo € a consideracdo ou ndo do

componente de atualizacdo monetéria. (Bastos; Lara, prelo).

Considerando-se o PIB nominal como divisor e ndo um indice de precos apenas, chegar-se-ia a

mesma concluséo sobre a atualizagdo monetaria.

&D*Z[Gf _ Tr] [ (r—g)Dy
Y.pP, Y.P, (1+H:]Fr—1yr—1

Percebe-se que a variagdo do endividamento seria captada pelo superavit priméario e uma parcela
que relaciona os juros implicitos e a taxa de crescimento do PIB, conforme demonstrado também no

subcapitulo 11.3.
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IV.2 — A Necessidade do Ajuste Fluxo-Estoque para o Periodo Analisado

Como anteriormente colocado, a metodologia “abaixo da linha” ¢ utilizada pelo BC ¢ a “acima da
linha” pela STN. Com isso, € importante citar o fato de que na primeira metodologia, 0

superdvit/déficit primario é obtido por residuo, enquanto na segunda € o proprio objetivo do célculo.

No célculo do STN, ap6s chegar-se ao conceito primario, a considera¢do de juros nominais para
agregacdo ao conceito nominal é retirada da metodologia do BC, e ndo da real execucdo

orcamentaria, ou seja, dos dados contabeis de juros que foram pagos na pratica. (Tavora, 2001)

Dessa forma, a grande diferenca do calculo do endividamento serd proveniente do conceito

primario, embora outras questdes possam estar envolvidas nas imprecisfes encontradas:

“Com base nos dados de 1994 a 2000, constata-se que as discrepancias ndao apresentam um padrdo
comportamental definido (Gréfico 5.2), 0 que induz a pensar que suas causas sao variadas. ” (Tavora,
2001, p. 46)

Pode-se, com auxilio dos graficos abaixo, observar as diferentes mensuragdes do conceito primario

entre 1994-2000. No primeiro, apenas comparam-se os calculos das duas metodologias.
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Grafico 11 — Resultado Primario Banco Central e Tesouro Nacional — Governo Central: 1994-2000
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Fonte: Tavora, 2001

Superavit = (+). Os dados do “acima da linha” foram informados pela SPE (1994 a 1997) e pelo Tesouro Nacional (1998
a 2000); os do “abaixo da linha” foram informados pelo BC. Foram feitas as conferéncias nos documentos oficiais
daquelas instituicbes, quando possivel, prevalecendo os valores mais atuais. Na persisténcia de duvidas, procedeu-se
ao cotejo dos valores com o responséavel pelo célculo. Para os resultados “acima da linha” de 1998 e 1999 foram
considerados os valores ja revisados. Para esses dois dados, para obtencéo dos valores relativos (em % do PIB), foram
utilizados os mesmos valores de PIB utilizados pelo BC. Para o ano de 2000, os valores presentes na tabela sdo os
referentes ao Boletim do BC, de fevereiro de 2001, e ao documento Resultado do Tesouro Nacional, de dezembro de
2000.

Enquanto isso, o segundo tiliza-se das discrepancias relativas, definindo:

Discrepancias = Resultado Primario BC - Resultado Primario TN
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Grafico 12 — Discrepancias/Resultado Primario BC para o Governo Central: 1994 — 2000
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Fonte: Tavora, 2001

Portanto, percebe-se que as discrepancias existentes entre as metodologias de mensuracdo de
resultado priméario existem e sdo significativas. Desse modo, se realizard um estudo baseado na
metodologia apresentada no subcapitulo IV.1, utilizando como resultado priméario o calculado pelo
BC.

Deseja-se visualizar dois diferentes cenarios:

No primeiro, se calculara a taxa real implicita de juros de ajuste caso considerados os dados “abaixo
da linha de resultado primario”, de ajustes patrimoniais e de valor e crescimento do PIB. O
resultado encontrado sera comparado com os dados de juros do BC. O resultado deste cenario sera

apresentado no capitulo anexo.

No segundo, a partir da divida liquida do setor publico do final de 1994 e dos dados também acima
citados, se agregara as variacdes anuais de endividamento calculados com a metodologia estudada

para a realizar a comparagdo com a série original.
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Cada cenario possuira quatro célculos distintos e serdo demonstrados na seguinte ordem: divida
total, divida total considerando ajustes patrimoniais, divida interna e divida interna considerando

ajustes patrimoniais internos.
E importante deixar claro as seguintes premissas/consideragoes:

e Os dados de NFSP primaério do setor publico consideraram desvalorizacdo cambial, calculo
“abaixo da linha” e foram obtidos do IPEADATA baseado no BC

e Os dados de divida liquida do setor publico foram obtidos do IPEADATA

e Os dados de crescimento real do PIB foram retirados do IBGE

e Os dados de juros reais do setor publico foram retirados do BC, consideram desvalorizagédo
cambial e sdo segregados em totais (interno e externo) e interno

e Em todos os célculos o ano de 1995 toma como divida liquida do ano anterior o dado do
IPEADATA, a partir do ano de 1996 sdo considerados os dados de divida calculados no
préprio modelo

e Para o cenario de ajuste pelos juros implicitos, foram consideradas duas casas decimais (em
percentual)

e A coluna “variacdo do endividamento em % do PIB (Dados) ” corresponde a subtragdo das
colunas “Divida em % do PIB do ano corrente” e “Divida em % do PIB do ano anterior”

e A coluna “Variagdo do Endividamento em % do PIB - Calculo”, segue a metodologia
utilizada ao somar as colunas “NFSP primario (abaixo da linha) em % do PIB” e “((r-
g)*Divida em % do PIB do ano anterior)/(1+g)”, além dos ajustes patrimoniais quando o
caso

e Os ajustes patrimoniais de cada ano foram retirados da variacdo anual da linha na tabela 7
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Tabela 13 — Variagdo do Endividamento Conforme Metodologia — Divida Total

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Divida

em %

do PIB

do ano

corrent
e

27,98%
30,72%
31,83%
38,94%
44,53%
45,54%
51,49%
59,93%

Variaca
o do
Endivid
amento
em %
do PIB
(Dados)

-2,03%
2,74%
1,11%
7,11%
5,59%
1,01%
5,95%
8,44%

NFSP
primari
0
(abaixo
da
linha)
em %
do PIB

-0,26%
0,10%
0,96%
-0,02%
-3,23%
-3,47%
-3,38%
-3,21%

Juro
implicit
o real

(r

4,80%
3,03%
3,10%
6,93%
6,50%
4,33%
4,76%
3,86%

Cresci
mento
real do
PIB (9)

4,20%
2,20%
3,40%
0,40%
0,50%
4,40%
1,30%
3,10%

0,01
0,01
0,00
0,07
0,06
0,00
0,03
0,01

1,04
1,02
1,03
1,00
1,01
1,04
1,01
1,03

Divida |g)*Divid

Variaca
o do
Endivid

do PIB | do PIB |amento
doano | doano | em %

anterior [anterior|do PIB -

30,01%
27,98%
30,72%
31,83%
38,94%
44,53%
45,54%
51,49%

)/(1+g) |Calculo

0,00
0,00
0,00
0,02
0,02
0,00
0,01
0,00

-0,09%
0,34%
0,87%
2,01%
-1,25%
-3,49%
-2,41%
-3,02%

Acumul
ado a
partir

de 1994

29,92%
30,27%
31,14%
33,14%
31,89%
28,40%
25,99%
22,97%

Fonte: Andlise do Autor
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Grafico 13 — Comparacdo da variacdao do endividamento — Total
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Gréfico 14 — Comparacgao da do endividamento Acumulado - Total
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Fonte: Andlise do Autor
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Tabela 14 — Variagdo do Endividamento Conforme Metodologia — Divida Total com Ajustes

Patrimoniais

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Divida
em %
do PIB

do ano
corrent
e

27,98%
30,72%
31,83%
38,94%
44,53%
45,54%
51,49%
59,93%

Variaca
odo
Endivid
amento
em %
do PIB
(Dados)

-2,03%
2,74%
1,11%
7,11%
5,59%
1,01%
5,95%
8,44%

NFSP
primari
0
(abaixo
da
linha)
em %
do PIB
-0,26%
0,10%
0,96%
-0,02%
-3,23%
-3,47%
-3,38%
-3,21%

Juro
implicit
o real

()

4,80%
3,03%
3,10%
6,93%
6,50%
4,33%
4,76%
3,86%

Cresci
mento
real do

PIB (9)

4,20%
2,20%
3,40%
0,40%
0,50%
4,40%
1,30%
3,10%

0,01
0,01
0,00
0,07
0,06
0,00
0,03
0,01

1,04
1,02
1,03
1,00
1,01
1,04
1,01
1,03

30,01%
27,98%
30,72%
31,83%
38,94%
44,53%
45,54%
51,49%

Variaca
o do

aem % [Endivid
do PIB | do PIB |amento
doano [ doano | em %
anterior |anterior|do PIB -
)/(1+g) [Calculo

0,00
0,00
0,00
0,02
0,02
0,00
0,01
0,00

-0,09%
2,04%
0,97%
1,32%
5,12%
-3,20%
2,76%
5,78%

Acumul
ando a
partir

de 1994

29,92%
31,97%
32,93%
34,26%
39,37%
36,17%
38,93%
44,71%

Fonte: Analise do Autor
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Grafico 15 — Comparacgao da variagdo do endividamento — Total com Ajustes Patrimoniais
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Gréfico 15 — Comparacgao do endividamento acumulado— Total com Ajustes Patrimoniais
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Tabela 15 — Variagdo do Endividamento Conforme Metodologia — Divida Interna

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Divida

em %

do PIB

do ano

corrent
e

23,00%
27,10%
27,80%
33,10%
35,10%
36,50%
42,40%
44,70%

Variaca
odo
Endivid
amento
em %
do PIB
(Dados)

1,50%
4,10%
0,70%
5,30%
2,00%
1,40%
5,90%
2,30%

NFSP
primari
0
(abaixo
da
linha)
em %
do PIB

-0,26%
0,10%
0,96%
-0,02%
-3,23%
-3,47%
-3,38%
-3,21%

Juro

implicit
o rea
interno

Q)

4,33%
2,60%
2,82%
6,49%
4,96%
3,46%
3,53%
2,29%

Cresci
mento
real do

PIB (9)

4,20%
2,20%
3,40%
0,40%
0,50%
4,40%
1,30%
3,10%

0,00
0,00
-0,01
0,06
0,04
-0,01
0,02
-0,01

1,04
1,02
1,03
1,00
1,01
1,04
1,01
1,03

Divida |g)*Divid

Variaca
o do
Endivid

do PIB | do PIB |amento
doano [ doano | em %
anterior |anterior|do PIB -
)/(1+g) [Calculo

21,50%
23,00%
27,10%
27,80%
33,10%
35,10%
36,50%
42,40%

0,00
0,00
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00

-0,23%
0,18%
0,84%
1,33%
-2,18%
-3,66%
-2,99%
-3,33%

Acumul
ando a
partir

de 1994

21,27%
21,45%
22,29%
23,62%
21,44%
17,78%
14,79%
11,46%

Fonte: Andlise do Autor
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Grafico 17 — Comparacdo da variacao do endividamento - Interno
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Gréfico 18 — Comparagao do endividamento Acumulado - Interno
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Tabela 16 — Variagdo do Endividamento Conforme Metodologia — Divida Interna com Ajustes

Patrimoniais

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Divida

em %

do PIB

do ano

corrent
e

23,00%
27,10%
27,80%
33,10%
35,10%
36,50%
42,40%
44,70%

Variaca
odo
Endivid
amento
em %
do PIB
(Dados)

1,50%
4,10%
0,70%
5,30%
2,00%
1,40%
5,90%
2,30%

NFSP
primari
0
(abaixo
da
linha)
em %
do PIB

-0,26%
0,10%
0,96%
-0,02%
-3,23%
-3,47%
-3,38%
-3,21%

Juro

implicit
o rea
interno

(r)

4,33%
2,60%
2,82%
6,49%
4,96%
3,46%
3,53%
2,29%

Cresci
mento
real do

PIB (9)

4,20%
2,20%
3,40%
0,40%
0,50%
4,40%
1,30%
3,10%

0,00
0,00
-0,01
0,06
0,04
-0,01
0,02
-0,01

1,04
1,02
1,03
1,00
1,01
1,04
1,01
1,03

Divida |g)*Divid

Variaca
o do
Endivid

do PIB | do PIB |amento
doano | doano | em %

anterior

21,50%
23,00%
27,10%
27,80%
33,10%
35,10%
36,50%
42,40%

)/(1+g) [Calculo

0,00
0,00
0,00
0,01
0,01
0,00
0,01
0,00

-0,23%
1,98%
1,03%
5,95%
2,91%
-0,87%
0,63%
0,43%

Acumul
ando a
partir

de 1994

21,27%
23,25%
24,28%
30,23%
33,14%
32,28%
32,91%
33,34%

Fonte: Andlise do Autor
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Grafico 19 — Comparagao da variagdo do endividamento — Interno com Ajustes Patrimoniais

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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Fonte: Anédlise do Autor

Grafico 20 — Comparacgao do endividamento — Interno com Ajustes Patrimoniais
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Fonte: Andlise do Autor
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A partir das tabelas e gréaficos acima apresentados, podemos chegar as seguintes constatagdes:

1. A disparidade entre os dados originais e os calculados sdo consideravelmente menores

quando incluidos os ajustes patrimoniais do periodo, tanto para o caso da série de

endividamento total quanto interno

2. Ainda assim, a disparidade em numeros absolutos da série de dados e calculada para a

divida total com ajustes patrimoniais é de cerca de 2,39%, enquanto a série interna com

ajustes patrimoniais € de 1,89%

3. As séries que apresentam os dados totais se descolam, relativamente, mais das séries

originais se comparadas com as que captam apenas os indicadores internos.

4. As disparidades se tornam, via de regra maiores, ap0s o ano (s) de 1998 e 1999, quando os

ajustes patrimoniais se tornam mais relevantes e ocorre a mudanga nas metodologias

“abaixo e acima da linha”.

5. Além disso, no ano de 1998 modificacdes metodoldgicos no célculo das NFSP pelo BC

ocorreram, e segundo Tavora (2001) diminuiram as diferencas antes encontradas ligadas as

diferentes metodologias.
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CONCLUSOES

Esta monografia tratou da questdo do endividamento publico brasileiro e os principais conceitos
relacionados, especificamente para o periodo de 1995-2003, que compreende os dois mandatos

do presidente FHC.

A tendéncia geral foi de aumento substancial do estoque da divida, principalmente, relacionado
ao reconhecimento de passivos governamentais, déficits primarios no primeiro mandato e

pagamento de juros.

Outro ponto abordado neste trabalho foi o da consisténcia fluxos estoque que deve existir na
mensuracao do déficit publico. Foi mostrado teoricamente que o déficit operacional é o conceito
mais preciso a ser utilizado para a mensuragdo dos resultados fiscais. De fato, esta medida foi
introduzida no Brasil dada as enormes distor¢fes que existiam no periodo, trazidos pela alta

inflacdo.

Entretanto, em anos recentes é importante anotar que nem o BC nem o TN apresentam mais 0
resultado operacional, o que sem duvida € pouco compativel com a adocdo de uma metodologia
de célculo teoricamente correta, ainda mais dada a importancia da evolucdo da divida publica

como variavel chave de politica econdmica.

Frente a esta realidade recente, no capitulo final, buscamos realizar um exercicio muito
simplificado de consisténcia fluxo estoque. Neste exercicio utilizamos os dados do primario
abaixo da linha, o que em principio ja compromete o exercicio porque é calculado por residuo a

partir da variacdo do estoque da divida. A rigor para mostrarmos consisténcia fluxo estoque
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deveriamos mensurar o priméario acima da linha e os juros e depois coteja-los com a varia¢do do
estoque da divida. Os problemas de mensuracéo do deficit priméario desta forma, aliés, foram ja

estudados por Tavora (2001).

Feita esta primeira observacdo, que ja limita o exercicio proposto, partimos para célculos em
duas formas, a primeira utilizando os dados do periodo para calculo do endividamento liquido a
partir da metodologia proposta. Na segunda, utilizando os dados do periodo para calculo dos
juros implicitos que ajustassem o estoque da divida ao endividamento calculado pelas

autoridades.

Os resultados apontam que ha substanciais divergéncias entre déficit operacional e variacdo de
divida. Esta diferenca € mais pronunciada quando é utilizado o endividamento total do setor
publico e ndo consideramos 0s ajustes patrimoniais realizados. Reduzem-se quando observamos

apenas o endividamento interno e ajustamos com a soma dos ajustes patrimoniais.

Este resultado nos sugere os caminhos a serem tomados para buscar uma consisténcia fluxo
estoque mais sélida. A mudanca p6s 1999 indica a importancia da questdo da variagdo cambial
sobre o valor da divida. Outro ponto fundamental, que fica claro no exercicio dos juros
implicitos é que ao tratarmos de estoque de dividas liquidas com disparidades de indexadores e
juros, tanto nos passivos quanto ativos, esta variavel é crucial para a obtencdo de resultados

consistentes.

Os pontos acima citados demonstram que além da necessidade de ajuste ciclo-estoque de forma
mais meticulosa para equalizacdo de dados “acima da linha” e “abaixo da linha” e dos ajustes
patrimoniais do periodo, é provavel que a metodologia sugerida por Bastos e Lara necessite de

ainda de alguns ajustes para a medicao mais precisa do endividamento sob a Gtica operacional.
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A presente monografia apesar de ndo ter sido capaz de chegar a um resultado de perfeita
consisténcia fluxo estoque, ao menos indica caminhos que devem ser buscados para tal.
Certamente as possibilidades de este esforco ser bem sucedido dependeriam da atuacdo mais

direta das autoridades de politica econdmica, que dispdem de dados mais desagregados.

Infelizmente, como dito acima, estas optaram por divulgar apenas a variavel inconsistente NFSP
e ndo se sabe se internamente mantém calculo do resultado operacional. A apresentacdo destes
nameros seria de grande interesse para o debate sobre os efetivos impactos do déficit publico
tanto em termos macroeconémicos de fluxo (impactos sobre a demanda agregada) como sobre

0s estoques (acumulacdo de divida publica)
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ANEXO — NECESSIDADE DE AJUSTE FLUXO-ESTOQUE (JUROS IMPLICITOS)

Conforme explicitado no capitulo V.2, este anexo traz o calculo dos juros implicitos que ajustariam

a metodologia citada em IV.1 para equalizagdo do endividamento liquido calculado pelo

IPEADATA.
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Tabela 17 — Variagdo do Juros Implicitos Conforme Metodologia — Divida Total

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Divida

em %

do PIB

do ano

corrent
e

27,98%
30,72%
31,83%
38,94%
44,53%
45,54%
51,49%
59,93%

Variaca
odo
Endivid
amento
em %
do PIB
(Dados)

-2,03%
2,74%
1,11%
7,11%
5,59%
1,01%
5,95%
8,44%

NFSP
primari
o]
(abaixo
da
linha)
em %
do PIB
-0,26%
0,10%
0,96%
-0,02%
-3,23%
-3,47%
-3,38%
-3,21%

Juro
implicit
o real

(r)

-1,95%
11,84%
3,90%
22,89%
23,26%
14,90%
22,05%
26,43%

Cresci
mento
real do

PIB (g9)

4,20%
2,20%
3,40%
0,40%
0,50%
4,40%
1,30%
3,10%

-0,06
0,10
0,01
0,22
0,23
0,11
0,21
0,23

1,04
1,02
1,03
1,00
1,01
1,04
1,01
1,03

Divida |g)*Divid

do PIB | do PIB

do ano | do ano
anterior |anterior

30,01%
27,98%
30,72%
31,83%
38,94%
44,53%
45,54%
51,49%

)/(1+g)

-0,02
0,03
0,00
0,07
0,09
0,04
0,09
0,12

Variaca
o do
Endivid
amento
em %
do PIB

-2,03%
2,74%
1,11%
7,11%
5,59%
1,01%
5,95%
8,44%

Fonte: Analise do Autor
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Grafico 21 — Comparagao dos juros implicitos de Ajuste — Total

22,89% 23,26% 22.05%

26,43%

3,86%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

e |Uro implicito real (r) - Calculado e |Ur0 implicito real (r)

Fonte: Andlise do Autor
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Tabela 18 — Variagdo do Juros Implicitos Conforme Metodologia — Divida Total com Ajustes

Patrimoniais

.| NFSP

. Variaca .

Divida primari
o do

em % Endivid 0 Juro Cresci

Variaca

\. *f
Divida |g)*Divid o do

do PIB (abaixo | implicit | mento Endivid

amento do PIB | do PIB

do ano da oreal |realdo amento
em % . do ano | do ano

corrent linha) (r PIB (9) : : em %
do PIB anterior |anterior

e em % do PIB

(Dados) do PIB )/(1+9)
1995 27,98% -2,03% -0,26% -1,95% 4,20% -0,06 1,04 30,01% -0,02 -2,03%
1996 | 30,72%  2,74% @ 0,10% | 5,63% @ 2,20% 0,03 1,02 27,98% 0,01 2,74%
1997 31,83% 1,11% 0,96% 3,53% 3,40% 0,00 1,03 30,72% 0,00 1,10%
1998 | 38,94% 7,11% @ -0,02% | 25,41% 0,40% 0,25 1,00 31,83% 0,08 7,11%
1999 4453% 559% -3,23% 7,00% 0,50% 0,07 1,01 38,94% 0,03 5,59%
2000 |45,54% 1,01% | -3,47%  14,20% 4,40% 0,10 1,04 | 4453% 0,04 1,01%
2001 51,49% 5,95% -3,38% 11,00% 1,30% 0,10 1,01 4554% 0,04 5,88%
2002 59,93% | 8,44% @ -3,21% 9,01% | 3,10% 0,06 1,03 51,49% 0,03 8,44%
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Grafico 22 — Comparagao dos juros implicitos de Ajuste — Total com Ajustes Patrimoniais
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Fonte: Analise do Autor
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Tabela 19 — Variagdo do Juros Implicitos Conforme Metodologia — Divida Interna

. .| NFSP

.. Variaca .

Divida primari
odo

em % Endivid 0 Juro Cresci

Variaca

\. *f
Divida |g)*Divid o do

do PIB (abaixo | implicit | mento Endivid

amento do PIB | do PIB

do ano da oreal |realdo amento
em % . do ano | do ano

corrent linha) (r PIB (g9) : : em %
do PIB anterior |anterior

e em % do PIB

(Dados) do PIB )/(1+9)
1995 23,00% 1,50% -0,26% 12,73% 4,20% 0,09 1,04 2150% 0,02 1,50%
1996 | 27,10%  4,10% @ 0,10% | 19,97% 2,20% 0,18 1,02 | 23,00% @ 0,04 4,10%
1997 27,80% 0,70% 0,96% 2,41% 3,40% -0,01 1,03 27,10% 0,00 0,70%
1998 | 33,10%  5,30% @ -0,02% | 19,61% 0,40% 0,19 1,00 27,80% 0,05 5,30%
1999 35,10% 2,00% -3,23% 16,38% 0,50% 0,16 1,01 33,10% 0,05 2,00%
2000 | 36,50% 1,40% @ -3,47% | 18,89% @ 4,40% 0,14 1,04 | 3510% 0,05 1,40%
2001 42,40% 5,90% -3,38% 27,06% 1,30% 0,26 1,01 36,50% 0,09 5,90%
2002 | 44,70% 2,30% @ -3,21% | 16,50% @ 3,10% 0,13 1,03 42,40% 0,06 2,30%
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Grafico 23 — Comparacdo dos juros implicitos de Ajuste — Interno
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Tabela 20 — Variagdo do Juros Implicitos Conforme Metodologia — Divida Interna com Ajustes

Patrimoniais

.| NFSP

. Variaca .

Divida primari
o do

em % Endivid 0 Juro Cresci

Variaca

\. *f
Divida |g)*Divid o do

do PIB (abaixo | implicit | mento Endivid

amento do PIB | do PIB

do ano da oreal |realdo amento
em % . do ano | do ano

corrent linha) (r PIB (9) : : em %
do PIB anterior |anterior

e em % do PIB

(Dados) do PIB )/(1+9)
1995 23,00% 1,50% -0,26% 12,73% 4,20% 0,09 1,04 2150% 0,02 1,50%
1996 | 27,10%  4,10% @ 0,10% | 11,98% @ 2,20% 0,10 1,02 | 23,00% 0,02 4,10%
1997 27,80% 0,70% 0,96% 1,64% 3,40% -0,02 1,03 27,10% 0,00 0,70%
1998 | 33,10%  5,30% @ -0,02% | 3,36% & 0,40% 0,03 1,00 27,80% 0,01 5,30%
1999 35,10% 2,00% -3,23% 1,81% 0,50% 0,01 1,01 33,10% 0,00 2,00%
2000 36,50% | 1,40% @ -3,47%  10,26% | 4,40% 0,06 1,04 | 3510% 0,02 1,40%
2001 42,40% 5,90% -3,38% 17,90% 1,30% 0,17 1,01 36,50% 0,06 5,90%
2002 44,70% | 2,30% @ -3,21% 7,01% | 3,10% 0,04 1,03 42,40% 0,02 2,30%
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Grafico 24 — Comparagao dos juros implicitos de Ajuste — Interno com Ajustes Patrimoniais
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