Transferéncias externas e financiamento do
governo federal e autoridades monetirias *

Hfro CEzaR BoNTEMPO **

O artigo busca mostrar que o processo de ajusiamento externo da economia foi realizado
basicamente as expensas do selor piiblico e com o sacriffcio do desenvolvimento do pais.
O ajustamento caracterizou-se, denire outres fatores, pela estatizacdo da divida externa
e pela sua transformagdo em divida interna, de maneira que o equilfbrio no balango
de pagamenlos significou o desequilibrio interno na forma de aumento do déficil

publico.

1 — Introducao

O objetivo deste trabalho ¢ mostrar a evolugio do endividamento publico
externo e sua relacdo com as necessidades de financiamento do governo
federal ¢ Banco Central no periodo 1970/87.

Os {luxos financeiros das operacdes externas das autoridades monctirias
sdo relacionados com os componentes da divida liquida do setor piblico,
de forma a ressaltar o impacto monetdrio das operacdes financeiras ex-
ternas ¢ sua relacio com o processo de endividamento do governo federal
e Banco Central (GC). A inter-relagio entre os fluxos do balango de
pagamentos, impacto monetdrio e de endividamento do GC ¢é apresentado
com base em um modelo simples com trés equa¢des bdsicas, exposio na
primeira parte do trabalho.

A seguir sio apresentadas as estatisticas relativas ao financiamento
externo e interno do GC, e as transferéncias liguidas ao exterior. As
estatisticas relativas A evolugio das operacées de crédito das autoridades
monetdrias ¢ de desembolsos do governo federal (Tesouro Nacional)
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através das autoridades monetdrias nio sdo abertas, mas uma proxy do
somatério linear dessas varidveis, que fazem parte do conceito de “divida
liquida” do Banco Central, ¢ apresentada paralelamente, de forma a
apontar as modificagdes mais gerais ocorridas no orcamento federal a

partir da reversio do processo de transferéncia de recursos do exterior.

Finalmente, procuramos discutir as possiveis conseqiiéncias sobre a
politica monetdria e fiscal da continuidade do processo de ajustamento
adotado nos ultimos anos, caracterizado pela acomodagio de crescentes
despesas com encargos da divida externa, através do aumento da divida
interna ¢ da base monetaria, assim como da redugio das operagbes de
crédito do GC.

O modelo que apresentamos a seguir foi desenvolvido a parur das
idéias contidas em trés trabalhos anteriores [ver Fraga Neto e¢ Resende
(1985), Arida (1985) e Lundberg (1986)]. A apresentacio do modelo
visa explicitar algumas relacSes entre operagGes financeiras, exiernas ¢
internas, do governo central, com destaque para o peso das despesas
financeiras externas no processo de endividamento.

2 — O modelo

Iniciaremos a andlise pelas contas do balango de pagamentos. As relagdes
do pafs com o exterior podem ser expressas pela equagio (1), que iden-
tifica as principais fontes de variagdo das reservas:

dRI = (X — M) — YDET -- v"RI 4- dDET — RLD + I -1 OF (1)

onde:

dRI  — variacio (d) das reservas internacionais (RI);
(X — M) = superdvit ou déficit em transagdes coTrentes, exceto juros €

remessa de lucros e dividendos;
,

r — taxa de juros pagos mais spread ¢ comissoes;

¥’ — taxa de aplicacao das reservas;

T — taxa de juros média entre pagamentos e aplicacdes;

v¥DET — r”"RI = pagamento liquido de juros ao exterior, que supo-
remos — rDEL;

DEL — divida externa liquida — DET — RI;

dDET — variagio (d) do endividamento total;

RLD — remessa de lucros ¢ dividendos;

I — investimento externo liquido em moeda; e

or — outros fluxos liquidos de recursos e capitais.

O nosso interesse no balanco de pagamentos se deve ao objetivo de
evidenciar o impacto monetario do setor externo. Numa economia em
que 0 governo se limita a intermediar a compra e venda de divisas,
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o impaclo monetirio do setor externo ¢ dado pela variacio das reservas
internacionais. Para que isto seja verdade, ¢ necessirio que tedas as
operacbes em moeda estrangeira (que afetam as reservas) envolvam com-
pra ou venda da moeda do pais. No caso brasileiro, porém, uma parcela
consideravel das operagbes cambiais sdo conduzidas exclusivamente pelo
Banco Central (BACEN), em sen nome ou <o Tesoure Nacional (TN),
sem aletar o estoque interno de moeda, As autoridades monetirias {AM)
realizam pagamentos ou recebem recursos sem realizar as operagbes cor-
respondentes de contragio ou expansio de moeda. Embora o Impacto
do setor externo seja dado pela variagiio das reservas, o impacto monetirio
efetivo ¢ permeado por operagdes das AM, decorrentes do seu endivida-
mento externo proprio. Assim, para se obter o impacte efetivo das ope-
raghes externas sobre a base monetaria, ¢ necessario subtrair e/ou adicionar
da varia¢do das reservas as operagdes conduzidas exclusivamente pelas AM.

Nesse sentido, vamos decompor a divida externa total em divida externa
das AM e do governo federal (DEAM) e divida externa do setor privado
(DEPR), onde também se inclui a divida das empresas estatais. Para
efeito da andlise do impacto monetirio € do déficit publico, nio ¢
necessirio distinguir a empresa estatal (equilibrada e com autonomia
financeira) do setor privado, desde que ambas tenham o mesmo perfil
de demanda por fundos das AM e do Tesouro Nacional (ITN). O que
interessa distinguir efetivamente ¢ entre os juros pagos pelo Banco Central
(AM) c/ou pelo governo federal (rDEAM), aqui denominados governo
central (GC}, e os juros pagos com recursos do setor privado. No entanto,
como parte das empresas produtivas estatais, incluidas no “sctor privado”
nas contas nacionais, nio paga a totalidade do servigo de sua divida ex-
terna, as AM, como avalistas, honram esses compromissos e passam a ser
credoras da empresa do setor pablico, No momento em que este fato
ocorre, os pagamentos desses encargos s3o incluidos como encargos €xternos
pagos pelas AM ou governo central (GC). Este critério decorre do fato
de que os créditos a essas empresas — para cobertura do servico de suas
dividas externas — somente sio pagos com transferéncias do TN {governo
federal), isto €, com recursos fiscais, Os demais encargos pagos sdo atri-
buidos ao sctor privado, uma vez que ndo oneram os recursos fiscais nem
implicam expansic monetaria, Destacando esses setores, a equagio (1)
toma a seguinte forma:

dRI = (X — M) — *DEAM — rDEPR -+ v'RI + dDEAM 4 dDEPR —
— RLD + I + OF

Retirando da varia¢iio de reservas as operagdes das AM que nio afetam
o meio crculante interno e fazendo RLD, I, OF — 0, teremos o impacto
monetirio das operagdes externas das AM (ISE):

(ISEy — E (dRI — dDEAM -+ rDELAM) (2)

(ISE) — E [(X — M) .| dDEPR — rDEPR]
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onde:

E = taxa de cimbio;

DEILAM = divida externa liquida do governo federal e Banco Central
AM)

DEAM = ((h’vid?a externa e do governo federal e BACEN;

TDELAM = rDEAM - v'RI — pagamento liquido de encargos ao
exterior, de responsabilidade do governo central;

DEPR = divida externa do setor privado e do setor publico equi-
librado: e

rDEPR — pagamento de juros externos do setor privado e do setor

publico equilibrado.

Se adicionarmos a equagio (2) o resultado liquido dos demais [atores
que influenciam a base monetiria (BM) e a divida mobilidria federal
(DMF), como as receitas e despesas fiscais, ay despesas com encargos da
divida publica mobilidria fora do BACEN e as operacdes de crédito,
teremos uma identidade contdbil para a variagio da BM e da DMF,
ou seja, para as necessidades de financiamento interno liquido do Banco
Central ¢ Tesouro Nacional (GC). Dessa forma, a expansio da base
monetiria e da divida interna ¢ dada por:

d(BM ++ DMF) = E (dRI — dDEAM - yDELAM) |-

tDMF + dHL (3)
onde:
BM — base monectdria;
DMF — divida mobilidria federal;
E(dRI — dDEAM 1 rDELAM) = ISE
iDMF — encargos (i) da divida mobilidria federal (DMF); e
HL = haveres liquidos do governo central = despesas fiscais, exceto

tinanceiras + aplicagdes de crédito rural, repasses ao sistema
financeiro e outras aplicagbes e despesas — recursos fiscais e
OUtros recursos nao-monetarios.

O “resultado liquido dos demais fatores que influenciam a BM e a
DMF”’ — dHL na equacgic (3) — inclui outras formas de financiamento
das AM e TN como empréstimos compulsérios e recursos do SBPE, em
1987, o que prejudica a andlise do comportamento das despesas nio-
financeiras naquele ano € sua comparacio com periodos anteriores. Na
apresentagio dos resultados empiricos tentaremos minimizar essa deficién-
cia do modelo, separando esse endividamento “adicional” dos demais
recursos computados com as demais aplicacdes das AM,

Considerando que o objetivo deste trabalho ¢ destacar o papel das
transteréncias externas do governo federal sobre as suas necessidades de
financiamento, podemos simplificar a equa¢io (3) passando para o pri-
meiro membro os encargos da DMF, pagos e a pagar, com o que obtemos:

dBM  CLR = E [dRI — dDEAM + tDELAM] | dHL (4
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onde CLR = dDMF — iDMF — captagio liquida de recursos com as
operagdes da divida mobilidria federal em poder do publico.

A verificacio empirica das equagdes (1}, (2) e (8) ou (4} serd a
base da descricio das linhas gerais do processo de financiamento externo
do governo federal e AM e de suas implicagdes sobre a politica monetdria,
que faremos a seguir.

3 — Financiamento externo do setor publico — 1969/83

3.1 — Periodo 1969/73: aumento de reservas

Do final dos anos 60 até o primeiro choque do petrdleo (1973), o
pais acumulou elevado volume de reservas em virtude da captagdo de
empréstimos externos, tanto pelo setor privado quanto pelo setor publico.
Embora as captacdes do setor piblico como um todo fossem elevadas
{cerca de 509, do total, at¢ meados da década de 70), as captagdes diretas
do governo federal e BACEN nfo eram significativas, Na verdade, o saldo
da divida do governo central (BACEN e TN) ¢ inferior ao saldo de
suas reservas, ou seja, o governo central ¢ credor de recursos externos
(ver Anexo, Tabela A.1). A variacio positiva das reservas {dRI) — quc
chegou a representay 509, da divida externa bruta do pais em 1975 —
exercia elevado impacto monetdrio expansionista, compensado, principal-
mente, pela colocagio liquida de titulos pablicos. Inicia-se ai a estreita
vinculacio entre as dividas externa e interna. A divida interna federal
apresenta crescimento real médio de cerca de 307, a.a. no periodo 1970/78
(Tabelas 1 ¢ 2).

A contrapartida, em cruzados, dos recursos obtidos com as captagdes
externas financiava parte dos grandes projetos publicos e privados, en-
quanto os recursos fiscais decorrentes da colocagio liquida de rtitulos
publicos e da expansio monetdria subsidiavam as exportagdes, a agri-
cultura, outros projetos privados e a aquisicio de reservas. O aporte de
recursos as AM com operacdes de endividamento interno e externo foram
de tal magnitude que levou o orcamento monetirio do governo centrai
a assumir dimensio as vezes superior 4 do orcamento fiscal.

Estimamos que no periodo 1969/74 o impacto monetario das operacdes
externas das AM (fSE)} tenha sido expansionista em cerca de US§ 4,0
bilhdes. Esse impacto foi compensade por captactes internas de recursos
aproximadamente equivalentes através da expansio da divida mobilidria
federal. Visto dessa forma, o aumento de cerca de 2009, para a base
monetiria no periodo resultour das operagdes de crédito subsidiado e
dispéndios das AM e TN junto aos setores privado e publico.
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‘TABELA 2

Indicadores do nivel de endividamento do governo federal ¢ BACEN (GC)

OMF em
poder do
OMF + DEAM aMfb nihiicoe OMF + BM> LiAb
Anas _ _
PiB= Receita fiscal? Haveres Haveres Haveres Receita fiscal
financeiros financeirgs financeiros
ngo- nao-
monetarios® monetériose

1970 3.0 30,0 357 36,7 36,5 7a
1971 1.4 13,6 3.2 29,8 33,7 1000
1972 0.8 7.6 333 387 324 70,0
1973 0.0 0,0 30.8 30,0 304 718
1974 2.4 22.0 28,7 28,3 281 214
1875 54 56,9 341 301 1.8 87,0
1976 5,1 48,7 35,3 341 340 16,9
1977 6,8 68,0 35,7 32,0 364 378
1878 7.3 75,4 338 309 35,8 8.2
1979 54 70,5 30,0 246 344 —4.8
1980 7.3 75,3 291 23.0 329 26,6
1481 10,5 1145 38,2 29,6 38.4 087
1982 12,8 131 4.8 26,0 410 280
1983 20,6 2143 430 32,5 42,3 =211
1984 n,7 2170 429 N5 42,2 2386
1985 23.0 241.0 48,0 344 49,2 14,5
1986 23.8 2228 60,3 23.3 546 —235
19874 27.3 2680 57.0 33.0 55,9 18.1

FONTES: Tahelz 1 o Tabela A.6 do Anexo.

NOTA: ZMF = divide mobilidria federal; 2F/AM = divida stema liguids do GC; A4 = base monetdria; {1R = captacdes [fgui-
das de recursos com operages da OMF (tonceito das MFSF).

a Medidos em dilares correntes. Mumeradar: saldos em fim de perfode; deneminadar: fluxes anuais.
b Medidos em ddlares correntes. Numerador e dencminador: saldes em fim de periodo.
o Exclut thulos em careira do BACEN,

d Estimala,
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3.2 — Periodo 1974 /80: crescimento com endividamento

No periodo 1974/80, ocorrem algumas mudangas importantes nas contas
externas. O pais acumula déficits comerciais elevados e persistentes, pela
primeira vez desde a 11 Guerra, e o endividamento externo publico cresce
i taxas muito superiores as do setor privado, que, ao [inal da década,
praticamente se retira do mercado de recursos externos, Dessa forma, a
maior parcela dos recursos externos novos financiam o déficit comercial
¢ ndo mais o aumento de reservas, como no periodo 1969/73.

Dentre os fatores que explicam os déficits comerciais nesse periodo,
podem ser citados a deterioracio dos termos de intercimbio, ocorrida
cm 1974/75 e retomada a partir de 1978, e o crescimento industrial
acelerado (embora decrescente) e ainda dependente de insumos impor-
tados.

A deterioragiio dos termos de troca pode ser vista como um dos [atores
mais importantes na determinacio dos déficits comerciais, uma vez que
nio houve aumento no guantum, nem na qualidade dos produtos im-
portados. No entanto, os investimentos das empresas estatals continuam
clevados, contribuindo decisivamente para a manuten¢io da demanda por
importagdes. Deve-se ressaltar, todavia, que os referidos investimentos
toram decisivos para a reducio e reversio do déficit comercial a partir
de 1980 e para a sustentacio do processo de crescimento adotado [ver
Castro (1985) 1.

O setor piiblico, a0 mesmo tempo que investe na reversio do déficit
comercial, financia-o, aumentando seu nivel de endividamento externo,
que passa a ter um risco cambial enorme, devido ao inusitade aumento
das taxas de juros internacionais, 2 deterioracio dos termos de intercimbio
¢ as medidas protecionistas dos paises credores [ver Marques e Batista Jr.
(1986, Cap. 1) ].

Do final de 1974 até 1980, o aumento da divida externa liquida (dDEL)
€ de USH 452 bilhses, enquanto o pagamento de juros externos liquidos
(rDEL) ¢ de US§ 18,6 hilhdes e o déficit comercial (X — M), entendido
como o déficit em transagdes correntes, exceto juros, é de US$ 26,6 bilhdes.
O impacto monctrio das operacdes externas das AM (ISEYy (de 31-12-74
a 31-12-80) ¢ contracionista em US$ 12,4 bilhdes. Esse valor é dado pela
diferenca entre as captagdes liquidas (computada a variagio de reservas)
de recursos externos pelo governo central (dDELAM = US§$ 12,0 bilhdes)
¢ 0 pagamento dos juros de sua divida (rDELAM — — US$ 04 bilhiio}
(lT'abela 4 ¢ Tabela A.4 do Anexo).

A variagio dos saldos da base monetaria e da divida mobilidria em
poder do publico, no mesmo periodo, foi de US$ 6,9 hilhdes {Tabela 1),
bastante inferior ao financiamento externo do governo central (/5E)
(Tabela 4), o que mostra a importincia do financiamento externo para
as operaghes de crédito e fomento conduzidas no periodo pelas AM.

O financiamento externo das operacdes internas do governo central
ocorre quando as divisas dos empréstimos externos sio utilizadas para
pagamento dos encargos externos e quando sio vendidas ao setor privado,
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sendo os cruzados correspondentes devolvidos ao sistema [inanceiro através
das operacbes de crédito do governo central aos setores privado e piiblico,
ou do pagamento de despesas.

3.3 — Periodo 1980/83: estatizacio da divida

A partir do final da década de 70, o financiamento externo liquido do
governo central apresenta um declinio considerdvel. Inicialmente, as
captagbes externas cobrem todo o déficit comercial € o pagamento de
Jjuros da divida externa, passando, em seguida, a cobrir apenas parte
dessas despesas, provocando redugiio nas reservas e nas aplicacies internas
€ um maior incremento nominal da base monetdria, nio obstante parcela
substancial das despesas financeiras ser ainda coberta com o aumento real
da divida externa, principalmente sob a forma de estatizacio da divida
privada. Em termos reais, a base monetiria é reduzida, enquanto a
divida interna cresce significativamente.

As reservas internacionais do pais, apds atingirem o recorde de cerca
de US$ 12 bilhoes em 1978 (no conceito de “liquidez internacional™},
caem para cerca de US$ 7 bilhGes no biénio 1981/82 ¢ para menos de
US} 4 bilhdes em 1982/83 (Tabela A.1 do Anexo).

Os fluxos de captagio de recursos externos pelas AM se mantém, no
mnicio dos anos 80, nio obstante a mudanga na atitude dos credores, que
passam entdo a “racionar” o dinheiro “novo” concedido. Os pagamentos
Hquidos de juros, no entanto, crescem a taxas bem superiores as dos
empréstimos, devido ao incremento inusitado das taxas internacionais e
ao proprio aumento da divida, o que leva 4 “queima” de reservas cambiais
e a reversio do déficit em superivits comerciais crescentes.

O pagamento liquido de juros ao exterior efetivado pelo governo central
passa a ser positivo em 1980 (Tabela 8). Até entido, as receitas decorrentes
das aplicagdes das reservas supcravam as despesas com juros sobre os
empréstimos diretos e depdsitos, registrados em moeda estrangeira. O
“financiamento” do pagamento desses encargos externos crescentes do
governo federal ¢ BACEN ¢ realizado, principalmente, pelo incremento
dos depdsitos registrados em moedas estrangeiras (DRME) instituidos a
partir de 1976 e, secundariamente, pelas captacdes diretas (bdnus,
syndicated loan e outros) . Assim, a redugiio das reservas e o aumento do
endividamento externo do governo federal ¢ BACEN mantém-se supe-
riores aos elevados encargos externos e, dessa forma, o impacto monetdrio
das operagGes externas das AM (ISE) ¢ contracionista até 1983,

Tomando o periodo que vai de 31-12-74 até o final de 1983, o linan-
clamento externo liquido do governo central (dDELAM) é de US$ 31,1
bilhdes, enquanto o pagamente liquido de jurcs (rDELAM) atinge
US$ 11,8 bilhes, resultando em US$ 19,3 bilhées de transferéncias liquidas
de recursos externos para as AM, que representa também o impacto
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monetirio contracionista, Em  termos meédios anuais, as transferéncias
Hiquidas dos recursos externos para as AM permanecem em US$ 2,1 bilhdes
no iri¢nio 1981/83, a mesma média nominal observada do inicie de 1975
ao final de 1980,

O processo de estatizagio da divida externa ganha impulso definitivo
e irreversivel com a instituicdo dos depdsitos de projetos, em 1983, através
dos quais as dividas externas vincendas do setor privado e publico sio
“pagas”, isto ¢, depositadas, no Banco Central, que passa a ser o novo
devedor junto ao credor cxterno.! Dessa forma, a partir de 1983, o
crescimento da divida externa do setor publico e das AM ¢ superior ac
da divida externa liquida total, enquanto a divida externa do setor privado
se reduz (Tabela A1 do Anexo). Vale lembrar que parte dos depdsitos
de projetos do setor publico no BACEN ¢ financiada no préprio BACEN
através dos créditos denominados Avisos GB-588, MF-30, MF-87, similar-
mente ao que ocorre com o pagamento de encargos externos. De modo
geral, esses créditos s6 sdo liquidados quando o governo federal concede
transferéncias, aporte de capital ou novo crédito 4 instituigdo devedora.

Dentre as medidas adotadas para fazer [ace 4 crise externa ja evidente
no inicio dos anos 80, destacam-se: a politica monetdaria e crediticia res-
tritiva, a redugio dos investimentos piblicos e dos subsidios, a politica
de arrocho salarial e a maxidesvalorizacio real do cruzado, que afetou
profundamente os custos financeiros do setor publico, endividado no
exterior. * Ao mesmo tempo, visando conter as pressdes inllacionarias
decorrentes do processo de ajustamento externo, os pregos dos servigos
publicos e das empresas estatais foram controlados a niveis inferiores a
evolugio de seus custos, levando o setor a inadimpléncia com relagio
aos compromissos externos, Dessa forma, o Tesouro Nacional, através das
AM ou do governo federal, sofre maior pressio de demanda de fundos
por parte do sctor piblico, principalmente para pagamento de encargos
externos. Os “Avisos MF-30 e similares”, que sio adiantamentos ao setor
puiblico, especificos para cobertura do servico da divida externa, passain
a apresentar valores significativos a partir de 1980, registrando uma média
anual de US§ 2,8 bilhdes no periodo 1981/83 (Tabela 4} . No periodo
1984/87, como veremos, esses “adiantamentos” aumentam ainda mais,
fazendo com que o montante de juros externos efetivamente pagos pelas
AM seja muito superior aos recursos decorrentes do aumento de sua Pro-

pria divida (DRME, depdsito de projetos, empréstimos de organismos
internacionais, bénus e outros) .

1 Para uma discussio mais abrangente sobre projetos, inclusive relending, ver Caval-
canti (1987} .

2 Sobre as politicas de ajustamento, ver Cruz (1984) e Bontempo (1986). Para

verificar a redugio de subsidios, ver o Quadro “Poupanga do Governo em Conta-Cor-

rente” (IBGE e FGV), p. 12 do Plano de Conirele Macroecondmico (MINTIFAZ, jul.
1987) .
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4 — Financiamento interno das transferéncias liquidas de
recursos para o exterior — 1984,/87

4.1 — O cariter financeiro assumido pelo déficit do governo

federal e BACEN

O incremento no montante de encargos externos a pagar, aliado a reducio
e paralisacio dos empréstimos externos ao pafs, teve como conseqiiéncia
a “estagllacio” do periodo 1981/83, acompanhada por sucessivos incre-
mentos do superdvit comercial até o equilibrio em transa¢des correntes.
Nio obstante o equilibrio do balanco de pagamentos 2o final de 1984, a
aceleragio inflaciondria do final de 1985 refletia o custo desse ajustamento,
financiado por um aumento da divida liquida do setor publico, cujo saldo
médio em délares cvoluiu de 28,8%, do PIB em 1982 para cerca de 55%,
em ]987.°%

Como vimos, o financiamento das crescentes despesas financeiras do
sctor publico, especialmente do governo federal e das AM, realiza-se alter-
nada ou cumulativamente através do aumento dos passivos externos e
internos e da base monetdria. Ao incrementar a divida interna publica, ja
bastante elevada, para financiar o pagamento de juros ao extertor, as AM
tendem a oferecer taxas nominais de juros crescentes, impondo pressdes
inflaciondrias e restrigdes ao aumento da producio. Disso resulta que a ve-
locidade de circulagio da moeda aumenta, tornando indcua 2 tentativa de
“enxugar” a liguidez real da economia. Assim, o financiamento de “despe-
sas sem retorno” através do aumento da divida so tem sentido como poli-
tica de curtissimo prazo, embora seja initil como politica restritiva da
liquidez no médio prazo, ! Nesse contexto, o impacto monetario expansio-
nista do superdvit comercial nio é compensado pelas colocacdes liquidas
de titulos publicos, porque essas colocagdes pressionam as taxas de juros,
induzem ao aumento da velocidude de circulagio da moeda e, em tltima
andlise, apenas “adiam” a monetizacio da divida (dada a “inviabilidade”
da redugdo de despesas ou aumento da tributagio) .

Vale ressaltar que nfio se pretende atribuir ao pagamento ou aumenio
dos encargos {inanceiros externos e internos a causa do déficit de caixa
das AM, ou do déficit publico de modo geral, A politica de endividamento
externo para financiar um elevado crescimento econémico concentrador
de rer}da, com distribui¢io de subsidios a setores capitalizados e projetos
estatais invidveis, tem mais a ver com as possiveis origens do déficit. A

4 Quadro de “Divida Liquida do Setor Publico” dc Brasil, Programa FEcondmico
(BACEN/DIPEC). Ver também Tabela 1 anterior.

1 Sobre a efetividade da contengio monetiria através do aumento da divida, bem

como sobre a imporidncia dos conceitos de déficit nominal e real, ver Ramalho (19865,
Parte I).
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TABELA 5

Alguns indicadores do peso das despesas financeivas no déficit do governo

Juros da divida ineena Servico da di_w‘da Necessidades de
(Contas Nacionais) externa |lquida financiamento
Em % da PIR paga pelo governa FO7 encergos Juro; Ilquidos

Anos federsl e financeiros/ da divida externa

BACEN/Base NFSP atendidas piblica
Dados monetdria prlo BACEN {US$ milhdes)
Dados do 1BGE —af\:]flsl'll\?ltli:?ﬂ\sZﬂ (%) (%)

1970 1.4 0,7 0.0 — 17

1975 1.2 0.4 0.0 — 508

1960 1.8 07 9.8 - 3.339

1881 — - NI — 5134

1962 — - 30,4 — 7.07

1983 — — 38,3 — 6.336

1884 —_ — 100,8 113.5 7.324

1985 10,9 37 1669 1201 7128

1866 — — 1031 121.8 7.150

1987 — - 1581 1178 7.000

A FONTES : Plana de Controle Mecroeconimico IMINIFAZ, jul. 1987); Brasi, Programa Ecensmice \BACEN/DEPEC): e Tabela A.2 do
NEXD.

* Fxclui corregdo monetdria,

natureza do déficit ndo ¢ financeira (na origem), mas atualmente assume
carater financeiro, dade o circulo vicioso crescente do aumento da divida
para fazer face ao seu préprio pagamento e pela incapacidade, cada vez
maior, do setor publico em servir 4 sua prépria divida. Ademais, o extraor-
dindrio aumento do peso das despesas financeiras da divida em relacio a
receita fiscal e 4 base monetiria revela um estigio de quase inadimpléncia
do governo federal e BACEN. 5

4.2 — Forma e magnitude do impacto monetirio das
transferéncias externas

Veremos agora como se dd o impacto monetdrio expansionista das opera-
coes externas das AM (ISE) ou das transteréncias de recursos externos
realizadas pelo GC a partir de 1984, O governo ceniral, ac nio dispor de
recursos para adquirir as divisas necessdrias ao pagamento de juros de
sua divida externa, financia essas despesas através do aumento da base

5 Para uma discussio sobre a qualificacio da natureza do déficit piblice como
financeiro e sobre o cardter pré-falimentar das finangas publicas, ver Ramalho (19864) .
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monetiria e/ou da colocacio liquida de titulos. Dessa forma, parte consi-
derivel do impacto expansionista do superavit comercial ndo é neutrali-
sada pelo pagamento dos juros externos. E nesse sentido que consideramos
o pagamento de encargos financeiros externos do governo central como
tendo impacto monetdrio expansionista. Alternativamente 4 expansio mo-
netiria, o governo tem aumentado a colocacio liquida de titulos publicos
para reduziv o impacto expansionista do superdvit comercial (ou do paga-
mento de encargos da divida externa puablica) . Nos anos 70, a expansio da
divida externa provocou o aumento da divida interna (de forma compen-
satdria ao impacto do aumento das reservas) €, nos anos 80, cspecialmente
a partir de 1984, a remuneragio da divida externa provoca aumento da
divida interna. Fecha-se, assim, o circulo vicioso de endividamento extérno
¢ interno publico,

O impacto monetdrio das operagdes externas das AM (ISE), no periodo
1984/87, foi expansionista em USH 12,2 hithdes (Tabela 4), o que repre-
senta US$ 3 bilhécs ao ano (ao contrdrio do periodo 1980783, quando o
ISE médio anual era contracionista em US$ 2,3 bilhdes) . Ainda em 1984/
87, os fluxos de base monetaria e de captacgdes liquidas de recursos foram
de US$ 3,5 bilhoes e USH 8,1 hilhdes, respectivamente, somando um mon-
tante de recursos inferior ao ISE do periodo. Ainda assim, a expansio dos
saldos em délares correntes da base e do DMF foram de 98,7 ¢ 1149, res-
pectivamente, entre o [inal de 1983 e 1987. O ISE em 1986 deixou de ser
expansionista devido a perda de quase US$ b bilhdes em reservas. Em
1987, a moratdria implicou maior incremento dos depdsitos de projeto, o
que contribuiu para reduzir o impacto expansionista das operagdes exter-
nas daquele ano.

Vale ressaltar que no pagamento de juros (rDELAM) estamos consi-
derando a cobertura de encargos e uma parcela reduzida de amorrizagoes
externas de parte do sctor publico (exceto nos anos de 1983 e 1987,
quando vDELAM inclui valores significativos de amortizacdes de divida
externa publica). O pagamente do servigo da divida do setor piblico
pelo Banco Central {AM) ocorre através das operagdes de crédito ao
setor publico, denominadas “Avisos”, que tém reembolso pouce provivel,
mas, quando ocorrem, sdo deduzidos do montante de encargos (rDELAM)
{Tabela 3). A maior parte desses créditos ¢ paga apenas “contabilmente”,
através de transferéncias de recursos do TN para csse fim. Além dos
“Avisos”, ouiros créditos das AM {como os denominados “Créditos Espe-
clais”, “Censolidacio de Dividas”, “Saneamento Financeiro™) sdo utili-
zados diretamente, na maior parte das vezes, para depdsitos em pagamento
de dividas anleriores com as proprias AM. Em 1987, parte dos encargos
externos do setor publico foi paga através de conversiio de divida (do setor
pablico} em capital {do governo federal), o que também foi considerado
em vDELAM.

O saldo das demais aplicacdes do governo central, definidas como HUI
na equagio (4) do modelo, reduz-se de US$ 16,8 bilhdes em 1981 para
US$ 9,5 bilhdes em 1987 (Tabela 1). Mcdindo a variagiio das demais apli-
cagbes (dHL) a partiv da variagio de fluxos de captacio liquida de re-

Transferéncias externas e financiamento do governo federal 115



cursos ¢ BM, observa-se reducio no [luxo dessas operagdes: de US$ 16,8
bilhoes em 1981 para USY 6.0 bilhdes em 1087 (Tabe]a 4.

Em ambos os critérios as demais aplicaces liquidas das AM (HL) mos-
tram clara tendéncia declinante até 1985 e algnma recuperagio no periodo
1986/87. Na tabela de fluxos (Tabela 4), a recuperacio em 1987 estd
superestimada. Os haveres brutos do governo federal ¢ BACEN (supri-
mentos a0 BB para crédito aos setores privado e publico, créditos a insti-
tuigbes financeiras e fundos e programas), exceto os “empréstimos-ponte’”,
tiveram incremento (do saldo em délar} de 41%, em 1986 e redugio de
4297 em 1987. Se descontissemos, ao invés dos “empréstimos-ponte", (¢
saldos ou fluxos de Avisos (Tabela 8), a redugio das demais aplicacses
(dHL) tornase extremamente elevada. De fato, o saldo acumulado de
“Avisos-MF” mais as transferéncias do TN para o mesmo fim atingiram
cerca de US$ 33 bilhdes no periodo 1981/87.

4.3 -— Esgotamento das politicas recentes de financiamento
do déficit

O processo de linanciamento do setor publico (especialmente do gOverno
central) através da estatizacio da divida externa foi bastante signilicativo
no periodo 1984 /87, mas ja estd proximo do esgotamento. A divida externa
publica jd representa cerca de 809, do total da divida externa, € os cre-
dores mostram-se totalmente avessos i possibilidade de oferecer novos
créditos em montatites significativos.

A m¢édia anual de pagamentos liquidos de juros pelo governo central no
periodo 1983/86 foi de US$ 6,5 bilhdes, sendo que somente os juros liqui-
dos devidos pelo proprio BACEN atingiram US$ 8,8 hilhoes em 1087,
Esses valores sdo 514 e 2229, respectivamente, superiores a0 aumento
mdédio anual da base monetaria no periodo, e a tendéncia é gue aumentem,
devido a continuidade do processo de estatizagdo do que resta de divida
privada, ao refinanciamento de parte dos juros, aos eventuais novos re-
cursos de institui¢des internacionais e, também, aos proviaveis aumentos
nas taxas internacionais. Dadeo o elevado nivel de endividamento ja atin-
gido, os aportes de recursos decorrentes de operacbes de “estativacio du
divida” tendem a se tornar cada vez menos significativos para financiar
05 juros devidos ou para reduzir o impacto monetirio expansionista. Ade-
mais, deve ser lembrado que as operagies de relending que representan
transferéncia de divida da AM para o setor privado tém impacto monc
tdrio cxpansionista. O mesmo pode ocorrer com algumas operacdes de
conversio de divida em investimento. 8 Como nio hé recursos fiscais subi-

& Para uma discussiio sobre o impacte monetirio das diversas operacdes de conversio
dc divida externa cm investimento, ver Jaloretto e Hayashi (1987}, Montciro (1987) e
Malan ¢ Paiva (1987).

16 Pesq. Plan, Lcon. 18(1) abr. 1988



cientes para compensar o impacto desse conjunto de operacdes cxternas, a
economia tende a um impasse entrc o pagamento de encargos e a recessio
e/ou a hiperinflagio.

A possibilidade de reduzir as demais aplicacdes do governo federal e
BACEN, com o fim de acomedar as despesas financeiras externas e reduzir
o déficit, embora nfio possa ser descartada, nio ¢, porém, a panacéia apre-
goada. De qualquer [orma, o incremento do servigo da divida externa
reduziu significativamente as disponibilidades das AM para dphcagoes A
continuidade da reduciio dessas aplicagdes, além do risco recessivo, enfrenta
ainda problemas de naturexa politica, muito embora a rediscussio de
prioridades seja sempre um cxercicio salutar. Ainda que seja possivel redu-
zi-las, o saldo dessas aplicaches é pouco significativo frente as despesas
com encargos externos liquidos pagos pelas AM, que somente no periodo
1984 /87 somaram US$ 35 bilhoes, superiores, portanto, ac saldo das demais
aplicacdes — HL (Tabelas 1 e 3).

Mesmo para os mais ortodoxos, vai ficando claro que o pais, principal-
mente o setor publico, ndo tem condigdes de fazer face ao pleno paga-
mento de juros, com taxas fixadas pelos paises credores e sendo a receita
de exportacdes fungio de pregos tambcém fixados pelos paises credores.

s “forcas do mercado internacional” mostram tendéncia secular de dete-
rioragio dos termos de intercdmbio dos paises periféricos. Supondo que a
taxa de juros internacionais tivesse ficado nos niveis de 1977, o pafs pode-
ria ter evitado um aumento da divida externa de US$ 80,9 bilhdes, apenas
na perfodo 1979/85 [ver Silva (1986, Tab. 13)]. Se incorporarmos a essa
simulacio os efeitos decorrentes da deterioracio dos termos de interciun-
bio, fica ainda mais clara a natureza perversa do processo de endivida-
mento externe.

Por outro lado, a divida interna federal mosira-se extremamente elevada,
com possibilidades de expansio real muito reduzidas, a ndo ser a custa de
taxas de juros hiperintlaciondrias. Assim, o processo de transformacio da
divida externa em interna perde sua eficicia original., Os encargos totais
com a divida mobilidria federal sio também bastante elevados e, junta-
mernte com os encargos externos das AM, exigem montantes crescentes de
expansio monetdria, ou de endividamento publico, uma vez que a carga
tributdria liquida (e bruta) é decrescente. Essas caracteristicas tendem a
configurar uma situa¢io de clara “inadimpléncia” paraz o governo federal
e BACEN, ou um potencial veiculo de pressdes inflaciondrias explosivas.

A divida mobilidria federal em poder do publico evoluiu de uma parti-
cipagdo no total de haveres financeiros de 4,49, em 1965 para cerca de
309, em 1974, 489, em 1985 e 579, em 1987 (Tabela 2). Este crescimento
se fez com o aumento bastante expressivo das taxas de juros nominais
¢ do giro dos titulos o que resultou na queda dos aportes liquidos de
recursos a0 TN € no aumento da despesa tinanceira. A captacio liquida
de recursos com as colocagdes liquidas de titulos, que chega no inicio dos
anos 70 a representar valores equivalentes a totalidade da receita fiscal,
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representam no periodo 1984/87 apenas 8,179, em média, da receita

fiscal, niio obstante o significativo incremento do saldo em délares dessa
divida: 28,59, a.a.

Em 1987, o governo se utilizou também dos depositos do Sistema Brasi-
leiro de Poupanga e Empréstimos (SBPE), cuja taxa de remuneraciio ¢
superior 4 dos titulos publicos, para evitar maiores incrementos na base
monetaria e na divida interna. Com o retorno desses recursos ao sistema,
poderemos ter o eleito evitado aumentado de juros e corvecio monetdria.
Considcrando os “depésitos diversos”, cujo principal componente sio os
depdsitos do SBPE, no total da divida remunerada do governo central
(Tabela 1), o aumento no saldo em ddlares dessa divida ¢ de 4169, no
perfodo 1981/87. Dessa forma, as possibilidades de expansio do endivi-
damento interno, como forma compensatoria ao impacto monetdrio do
setor externo, estio praticamente esgotadas, A ultrapassagem dos limites
de endividamento interno podem inviabilizar o aumento das atividades
produtivas.

Examinando as despesas priblicas pela ética das Contas Nacionais, obser-
vase que os investimentos publicos, os subsidios e as transferéncias para
assisténcia e previdéncia social reduziram-se significativamente a partir de
1980 (analisando os gastos como percentagem do PIB). Em 1986, as esti-
mativas de poupanga em conta corrente (tida como igual ao investimento
do governo) apresenta uma recuperacio em niveis proximos ao verilicado
em I98Z2. Os dados das Contas Nacionais referemse & administracio pu-
blica federal, estadual e municipal, classificada como governo central, ou
governo, mas distinta do conceito de governo central {GC) adotado no
modelo utilizado nesse trabalho, que inclui o governo federal ¢ as autori-
dades monetarias.

A despesa corrente do governo (Contas Nacionais) com pessoal, apds
significativa queda no periodo 1982/84, apresenta recuperacio em 1985,
estimandose que esteja ainda em niveis inferiores (como percentual do
PIB) aos de 1982. As transferéncias 4 assisténcia e previdéncia social foram
também signilicativamente reduzidas a partir de 1983. O déficit das contas
consolidadas dos fundos de assisténcia e previdéncia evolui de 119, da
sua receita corrente (exclusive doagdesy em 1981 para 0,49, em 1984, Em
termos de {luxos financeiros acompanhados pelo Banco Central, a situagio
da previdéncia social junto ao sistema financeiro mantém-se superavitiria
até 1987 (recursos da previdéncia junto aos bancos comerciais superiores
aos adiantamentos recebidos), enquanto a carteira de titulos publicos da
previdéncia evolui de Cz$ 0,4 milhio em 1984 para Cz§ 135 bilhées em
novembro de 1987.

Independentemente dos critérios de analise das contas puiblicas, parece-
nos ainda evidente o aumento da lacuna na 4rea de gastos com satide,
educacio e bem-estar social em geral, que tém sido sucessivamente adiados,
bem como as necessidades de reaparclhamento ¢ investimentos junto ao
setor publico. Ademais, o investimento privado mostra, tradicionalmente,
forte dependéncia em relagio ao investimento e crédito concedido pelo
setor publico, sem os quais o processo de crescimento econdmico tem ficado
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comprometido. O aumento das transferéncias de recursos ao cxteri.or, no
entanto, reduziu a poupanca publica (e privada) disponivel para investi-
mento, levando o pais a praticamente renunciar zo processo de desenvolvi-
mento a partir de 1980.7 Néo obstante a trajetoria inflaciondria, o cresci-
mento economico ¢ imprescindivel ao pafs para, pelo menos, evitar o
aumento do desemprego e da miséria.

5> — Possibilidades de ajustamento

Niio obstante a aparente incompressibilidade dos gastos piblicos, o “sanea-
mento” das financas publicas é {undamental para uma politica de estabili-
zacio. Nesse sentido, nfo ha como fugir ao aumento da carga tribugdria
liquida, & continuidade do realinhamento dos pregos publicos, 4 racionali-
zagdo das aplicagdes dos gastos publicos e, principalmente, a uma solucio
definitiva para o extorsivo pagamento de juros ao exterior. A¢ mesmo
tempo, ndo se pode negligenciar o papel das expectativas e da credibi-
lidade dos agentes econdmicos em relacio ao poder publico para uma
politica de estabilizagiio.

O corte de gastos ¢ uma questio delicada, tendo em vista a enorme
divida social do pais e a dependéncia da producio agricola em relaciio ao
crédito publico. No entanto, nem todas as obras governamentais e con-
cessces de subsidios sio necessdrias. Uma demonstracio transparente dos
diversos orcamentos publicos e dos resultados da concessio de créditos
favorecidos e subsidios poderd indicar “despesas” cujo corte nio implicara
prejuizos & sociedade. Novamente, as despesas puiblicas que mais cresceram
nos ultimos anos [oram as financeiras, especialmente as relativas ao paga-
mento de juros externos. Assim, uma renegociagio externa soberana, capaz
de reduzir substancialmente a remessa de recursos ao exterior, ¢ funda-
mental para o reequilibrio das contas publicas, com implicagbes favordveis
na redugiio do nivel interno da taxa de juros. ®

A carga tributdria bruta foi reduzida de 26,3%, do PIB em 1975 para
22,29, em 1985, enquanto a carga tributéria liquida evolui de 15,3 para
8,99, respectivamente, tomando como base os dados das Contas Nacionais,

7 Para verificar simula¢des sobre poupanca interna, investimento, crescimento do
PIB e transferéncias, ver Batista Jr. (1986). Ainda sobre a necessidade de reducio
day transferéncius externas para viabilizar o crescimento econ®mico, ver Marques (1986)

8 Para uma discussiio sobre politicas de estabilizagio em pafscs latino-americanos
endividados, ver Sachs (1987}, que sugere que o problema mais grave nos pafses latino-
amcricanos ¢ a crise fiscal (p. 41) que decorre da reversio do processo de Lransferéncias
de recurses para o exterior (p. 30). Embora ortodoxo quanto 4 nceessidade de uma
politica fiscal austera e rigovosa, Sachs sugere que a principal medida fiscal necessiria
4 politica de estabilizacio ¢ a redugio dos pagamentos de juros externos sobre a divida
do sctor piblico, citando excmplo de politicas adotadas em paises latino-americanos
(pp. 36-7).
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do IBGE, ajustados. Essa alteraciio se deve & queda da receita e ao aumento
das despesas com juros da divida interna. Sem considerar os citados ajus-
tes, os dados do IBGE mostram que a receita tributéria liquida se reduz

em 1985 a 1,7% do PIB, enquanto a poupanca do governo é negativa em
8,09, do PIRB.®

As medidas de aumento da receita tributdria adotadas em novembro de
1986 e, novamente, sob outra roupagem, ao linal de 1987 ndo lograram a
efetivagio esperada, ac mesmo tempo em que nio se encontraram férmulas
capazes de evitar evasdes fiscais significativas, De toda forma, a questio
terd de ser novamente enfrentada para equacionar o problema do délicit
ptblico.

A consccucio dessas metas transcende a mera decretacio de medidas. £
também um problema politico. O governo deverd ser incansivel em de-
monstrar & sociedade o estado atual de suas financas e as op¢des que se
colocam para o scu equilibrio. O sctor ptiblico deve ser oferecido 3 fisca-
lizagdo privada, assim como os intmeros privilégios fiscais e crediticios
ao setor privado devem ser discutidos e definidos pela sociedade. Nio nos
parece que a consecugdo dessas e outras medidas necessdrias 4 continuidade
do crescimento econdmico possam ser adotadas por gabinetes e/ou par-
tidos politicos isolados. Embora a atuacio dos técnicos e politicos seja
fundamental, a participacio efetiva da sociedade ¢ o maior grau de profis-
sionalismo no sctor publico (que representa boa parte da economia como
um todo) sdo imprescindivers, Apenas com maior transparéncia, com a
participagio efetiva da sociedade, e através do rompimento das tradi¢des
politicas clientelistas, poderemos evitar a recessdo e a hiperinflacio,

6 — Conclusoes

Esse trabalho procurou mostrar que a reversio das transferéncias de re-
cursos externos ao pais ocorrida na presente década significou também a
reversdo do processo de crescimento, mas nio o de endividamento externo
¢ interno intciado ao final da década de 60. O processo de ajustamento
adotado para viabilizar as transferéncias liquidas de recursos ao exterior
caracterizou-se, de um lado, pelas desvalorizaches cambiais reais e aumento
nas taxas de juros internas, que oneram o setor publico crescentemente
endividado, e, de outro, pelos subsidios e incentivos ao setor exportador
e substituidor de importacdes, bem como a outros setores publico e pri-
vado, pela redugio da demanda agregada, e pelo controle de precos das
estatais, que reduzem as receitas do setor publico. As politicas de ajusta-

% Para uma andlise da cvolugiio das contas do governo central (uo conceilo de
contas bacionais) e da reducio da carga tributiria liquida, ver Alves (1987, pp. 9 e 9.
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mento lograram a obtengio do equilibrio externo, mas provocaram dese-
quilibrio interno, através do aumento do déficit publico e de sea finan-
ciamento interno.

O eclo de ligacio entre a promocio do equilibrio externo e o desequi-
libric interno ¢ propiciado pelo processo de estatizagio da divida externa
e pela transformacio de divida externa em interna, Em 1974, apenas 209
da divida externa total liquida evamr de responsabilidade do setar publico.
A medida, porém, que as condigdes financeiras externas e as relacoes de
troca do pais se deterioraram, a divida externa foi progressivamente trans-
ferida ao sctor publico, que a partir de 1986 passa a deter cerca de 809
da divida externa total. Parte substancial dessas obrigacdes ¢ assumida
pelo governo central (GC), cuja posicdo evolui de credor liguido em
meados dos anos 70 (reservas superiores as obrigacdes) para devedor de
489 da divida externa total liquida ao final de 1987.

Com a reducdio dos fluxos de recursos externos para o pais, 0 governo
federal e o BACEN perdem substancial fonte de financiamento de suas
aplicagbes internas, as quais tiveram de ser reduzidas, e finalmente sdo
obrigados a financiar internamente a remuneracio de uma divida interna
e externa cerca de trés vezes maior do que as suas receitas fiscais.

Apenas o pagamento integral dos juros da divida externa do governo
federal ¢ BACEN representaria, atuaimente, um desembolso {para compra
de divisas) ou emissio correspondente a um aumento real de aproxima-
damente 609, da base monetdria. Além desses juros, o governo federal e as
AM tém pago também juros de empresas do setor publico, através de
créditos e transferéncias, e os relativos & divida interna,

Dada a insuliciéncia das receitas fiscais para cobrir as despesas tipicas
de governo necessirias ao pais € o nivel j4 extremamente elevado da
liquidez e da divida interna publica, o pagamento dos encargos externos
¢ inviavel, hiperinflaciondrio e recessivo.

A experiéncia mostra que nio se pode esperar muita compreensio dos
paises credores em relagio aos problemas dos paises endividados, sendo
necessirio uma atitude firme e decisiva por parte do préprio pais em rela-
clo & reducio dos pagamentos do servigo de sua divida. Os obsticulos a
uma acio desse tipo, no nosso entendimento, situam-sc mais na esfera
interna (coesio e apoio politico) do que em possiveis agdes retaliativas dos
credores. Devese mencionar ainda a improbabilidade do retorno ao pais
de fluxos significativos de investimentos externos, os quais tém evitado os
paises periféricos, mesmo aqueles que ddo tratamento bastante privilegiado
€ esses recursos. 1 Em suma, o pais precisa definir e se por de acordo com
uma nova estratégia de crescimento econdmico.

10 Sobre o compottamento recente dos fluxos de investimentes internacionais, ver
Malan (1987) .,
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O ndo pagamento de juros representaria um alivio fundamental § situa-
¢do das tinancas do governo federal, mas nio ¢ suliciente para viabilizar
a rctomada do processo de crescimento do pais. Para tanto, sdo necessirios
também mais eficiéncia e critério nos gastos piblicos, assim como o suporte
politico da sociedade. A mi aplicacio dos recursos publicos ao longo de
tantos anos e a falta de transparéncia ¢ didlogo tém, sem duvida, influén-
cia sobre a sitwaciio financeira atual. No entanto, a impagabilidade da
divida externa do pais decorre mais da perversidade de seus préprios
LCrmaos,

7 — Notas sobre os dados do trabalho

A maior parte dos dados aqui apresentados provém dos quadros de divida
liquida e necessidades de financiamento do setor puablico, do balancete
consolidado das autoridades monetdrias ¢ do balanco de pagamentos, 11

Deve ser ressaltado que o objetivo das tabelas deste trabalho & apenas
o de apresentar algumas informaces indicativas de tendéncias. O modelo
de andlise utiliza os conceitos de “divida liquida” para medir o déficit
abaixo da linha e os de NFSP para os gastos acima da linha, de forma
bastante agregada, com excegiio dos encargos da divida externa. A maior
exatidio exigiria wutilizagdo de séries mensais, melhor tratamento e aber-
tura das informacdes disponiveis, o que foge aos limites que tragamos para
este artigo.

Sd0 necessdrios esclarecimentos a respeito dos nimeros relativos ao endi-
vidamento € pagamentos de encargos externos. A divida externa total em
dolares apresentou variagdes em razio, também, da valorizaciio {ou desva-
lorizagio) da divida em moedas européias e ienes japoneses relativamente
4 moeda americana. A maior parte do crescimento da divida publica ex-
terna, particularmente a divida externa das AM, se deve, no periodo mais
recente, a0s aumentos nos “depdsitos de projetos”, ou depdsitos em moedas
estrangeiras, que caracterizam a “transferéncia” da divida do setor privado
para as AM. A comparagiio de fluxos, apurados por diferencas de saldos,
ou por conversio de fluxos em cruzados, as veres originados em moedas
distintas, acarretam problemas de compatibilizacio e algumas distor¢oes.
Nio obstante, as tendéncias apontadas sio conflirmadas quando se com-
param as informacdes decorrentes da utilizagio do modelo apresentado com
dados do balanco de pagamentos e do orcamento monetario.

11 Para um esclarecimento conceitual relativo aos componentes da divida ligquida
e das neccssidades de financiamento do setor ptblice, ver BACEN (1986) , Ribeiro ¢
Queiroz (1987), Santos (1987) e Jalovetto (1987).
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TABELA A.2

Pagamento de juros externos
{Fluxos em US$% milhdes)

Juros liguidos Juros figuidos do Juros liguidos do

Anos total (FOFL)% setor piblico® noverna cenlrale
{A) {B) (C}

1974 652 128 —120
1975 1.498 508 —129
1976 1.808 626 —36
1977 2103 Bog —181
1978 3.688 1.085 —1.088
1979 4185 2.200 —112
1980 6.311 3.338 613
1981 9.161 5134 1.389
1982 11.354 7.0 2.588
1983 §.555 6.336 2592
1984 10.203 1.324 3.013
1985 9.658 7128 2.681
1986 9,083 7.150 2.784
19874 8.800 700 .3255

» Fonte: balange de pagamentos — Bofatins do Banco Central.

b Fonte: para 1880 e 19882/84, dades estimados pelo DEPEC/DIBAP no wrabalho Fvoluzde da composicde setgrial do balanco de
pagsmentos brasileiro — 1985, Pare o restante do periedo, estimados pelo autor,

¢ Funte: Tabela A.3. O sinal negative indica receita Yiguida,
d Estimativa.
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TABELA A .5

Encargos externos devidos pelas autoridades monetdrias?

(Fluxos em milhdes)

Juros sobre depdsitos

e M e v
" {A) 18) {C) (D) = (A} + (B} — (C}

Cz$ Uss Cz$ Uss C Uss (923 US$

19744 - - 04 53 1 174 —06 120
19754 — - 0.9 108 2 238 -1.1 -129
19764 — - 1.5 142 2 178 —0G.B —36
19774 — - 2.5 177 5 328 2,6 —151
18978 - — 45 783 24 1.349 =19 —1.09%
1978 15 562 1" 413 29 1.087 —3 —112
1980 50 950 27 518 45 gth 32 13
1981 140 1.507 62 668 73 786 129 1.388
1982 360 2.006 197 1.100 93 518 464 2.5088
1983 i 1,231 989 1.713 203 352 1.497 ?2.592
1984 2.837 1.547 4.368 7.382 1.680 918 5.525 3.013
1985 7.557 1.219 14.887 2.403 5.829 HEN 16.609 2.681

1986 10.919 804 35.477 2.611 8.568 631 54 .962 2.784

1967 18.556 477 126.444 3.215 16.969 431 128.031 3.255

= Fluxos originais em cinzados convertidos em délares pela taxa média anual. Considera apenas oz encargas externcs devidos pelas AM,

b De 1078 & 1907 - dados estimados, 1987 3 1883 dados da demansirag3o de resuitados do BACEN. 1084 a 1985 dados da Quadin 1.5
de Rrasil, Pragrama Feandmico (RACENIDEPEC),

© Encargos sobre blnus, syadicated fosn, projetas @ owtras ahrigacdes extemas das AM. De 1874 a 1983: dados astimedos. De 1984
8 1997: dados do Quadra 1.5 citade acima,

d Estimativa.
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TABELA A .4

Financiamento externo liquido do setor piblico (ADELSP) e impacto das

operagdes externas das AM (ISE)

(Fluxos em US$ milhdes)

dOELSP = fi- FOLLSP— DELSP  dBFIAM = fi- [/$E} = trains-
nanciamento  s0FLSP = en- = yansferéncias  nanciamenio  FPEAM = pa- feréncies ex- 4B/ = variacin
exierno liquido  cargos externos  externas liqui-  externe figuide gamento ['guidn ternas liquidas  das reservas

o setor figuidos 40 das &0 {+) ou do governo  de jurcs do GC  para (+) ou  internacionaisd
Anos piblice® setor piblicob  do (—) setor central? & amortizaciese  das {—) AM
pehlico = [5F
(Ch= (&~ B {F} = (D) — (F)
{A) (8) (D) (£} {6}
1479 4,324 508 3,816 1.649 —129 1.828 —1,229
1976 1,837 626 1.011 —1.877 —36 —1.841 2,504
1977 4.294 895 3.398 - 3.087 —15 3.188 2
1978 213 1.08%8 1.846 594 —1.096 1.630 4,639
1979 8,368 2.200 5.168 4,522 --105 4,627 —-2.208
1980 7.599 3,339 4,280 3,985 1.089 2,096 —2.778
1981 5.530 5,134 396 2,999 3.085 —BB 594
14962 10.860 7L6A 3.879 4,545 2,798 1.847 —3.515
1983 13.888 5.236 7.562 11,538 1,156 4.383 569
1984 1.048 1,324 —5.276 —1.438 4.253 —5.591 7,432
1985 0.87% 7.128 —253 35 B.383 —6.388 —387
1986 11,893 7.150 4,743 11.886 8.017 2,799 —4.848
19872 5,332 7,000 —2.332 12.568 15,038 —2.489 200
a Fonte: Tabela A.1.
b Fonte; Tahets A.2.
c Fonte: Tabelz 3 — inclui Avisos para Cepisites de projeios fque aumentam ZELAM).
d Fonte: Auletins Mensais do BACEN — conceito *'Liquidez Internarional’’.
& Estimativa,
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TABELA A.D

Necessidades de financiamentio do setor publico (NFSP) -
conceito nominal

(Fluxos em Cz$ milhges)

1884 1985 1986 1887»

(A) Necessidades de financiamento do setor pblico,
atendidas pelo BACEN (governo federal) 38.401 207.226 282.908  2.087.674
Encargos financeiros 43 589 248 .912 344982  2.458 296
Extermos 11.676 74.095 181.722 767 105
Encargas externos 4.992 12.914 26.995 82 .51
Empréstimos-pontet 6.684 61.181 124171 684.594
Custo da divida mobilidriac 31.93 174.817 193.260  1.691.18%
Saneamento dos bancos estaduais — - 16.018 42 .413
Créditos especiais — 5.97% Z.984 22036
Financiamento interno de fundes e programas —4.297 —36.251 —46.296  —1367 374
Tiwlos federais —1.933 —13.428 —35.211 170.078

Saques de depdsitos regisirados em meeda estran-
geira —705 5.216 75865 23.924
Financiemento externo 3.964 —7123 —55.979  —-323.555
[lemals despesas e financizmentos —2.708 —575 30.545 402.022
(B) Financiadas fora de BACEN 51.708 179.755 122.932  1.653.563
Par instiwicies financeiras 45 678 153.680 93.430  1.302.729
Por empreiteiras e fornecedoras 1.659 1.108 1.570 17.240
Par divida mobilidria estadual e municipal liguida 13N 24 967 27.932 333.544

{C} Necessidades de financiamento do setor pdblico =
(A} + (B) 90.118 386 .981 405.840 3.9M1.237

Encargos financeiros

NFSP no BACEN {%) 135 1201 121.8 17,8
Financiamento interng do BACEN = (I} + (Il} 19.178 86.954 63.591 584 .884
{1} Base monetdria 5.105 32.743 133.427 331.694
{li) Colocagde liquida de tiwles = (1} + (2) 14.073 54.211 —§3.856 253.790
{1) Captacdo liguida de recursos 9.8 30.50 —92.530 217.045
{2) Custo da divida mobilidria ““rolade”’ 4.242 23.620 28 .674 36.745

FONTE: Ouadro 1.3 de Programa de Ajustamento {BACEN).
= Estimativa.

b Referem-se 2 empristimds das AM ao setor pdblico para cebertura de encargos predominantements ra forma ce Avisos MF-30 ¢
similares.

¢ 0 custe da JMF ¢ caiculado aqui com base ne corredo monetdria, embora o variagdo dos saldos da OMF em poder do piblico,
60 fuadro 1.1 {Dividz Liguida) do Programa de Ajustamento, seja obtido através da correcdo vambial das OTK. O custo nominal & ob-
tido deduzindo-se da variacdo do saldo da OMF o valor da capiacio liquida de recursos,
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Abstract

The paper points out that the external adjustment process undertaken by the Brazilian
economy was done al the expense of the public sector, causing en internal disequilibrium
since most of the externgl debt became domestic public debt, what has aggravated the
public deficit problem.
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