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pliblicos e do Banco Central. Na quadro latino-americano atual, a compreensdo
das finangas publicas requer que se leve em conta a interagio entre o regime
fiscal, o monetéric e o cambial.

A dinidmica econbmica na América Latina no periodo recente € marcada
por tendéncias hiperinflacionérias, estagnacgio relativa, processos de ajuste e
reestruturaco.! O que esti em questéo, portanto, é que tipo de economia e
de sociedade estara surgindo nas préoximas décadas e que papel econémico-
financeiro terd o Estado nesse processo. E nesse contexto que nos cabe
elaborar este estudo sobre o financiamento do setor publico, no marco da
necessaria revisdo dos fundamentos patrimoniais, fiscais, monetarios e regu-
latérios do Estado.

Das transformagdes internas dos paises lating-americanos, conectadas
ao processo de mudanga internacional, tem surgido — nos quatre paises
da regido {Argentina, Chile, Brasil e México) que, por sua importdncia na
América Latina, constituem o centro de nossa andlise — uma espécie de
"modelo-padrdo” que orienta a politica econdmica de ajuste e reestru-
turagfdo, de estabilizacdo e desenvolvimento. A esse modelo referem-se
tanto o debate sobre as finangas publicas como as opgdes politicas e
estratégicas sobre o financiamento pablico, com suas repercussdes sobre
0 conjunto das economias.

A visfio mais abrangente com que pretendemos abordar a temética do
financiamento pdblico contrasta com a idéia (ou ideologia?) dominante na
América Latina de que o processo mundial em curse — denominado globali-
zacdo — implica uma tnica e exclusiva opgéic de poltica econdmica: a do

' Essa dingmica remonta & prépria natureza das estruturas produtiva e financeira gestadas
durante o periodo de "substituicaa de importactes’. Vale dizer, a crise latino-americana desde
os anos 80 é fundamentaimente uma redefinicdo estrutural, de dmbito polifico-econdmico, das
"industrializagdes" ou "semi-industrializagdes” que se processaram em decadas antariores.
Como é sabido, o Estado, ou mais estritamente o sator puiblico, foi estratégico na constituiclo
dessas economias. A crise gue as atinge fataimente teria de provocar mutagdes profundas na
economia do setor pablico latino-americano. Nesse sentido, os desequilbrios das finangas
plblicas s8¢ o espelho da instabilidade estrutural que, afetando a matureza mesma da relaglo
entre a economia e o Estado, representa o prépric esgotamente das bases de produgdo e
reprodugio sécio-econdmica e polftica vigentes até recentemente.
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"2 ou a da "social-demo-

paradigma neoliberal, a do "Consenso de Washington
cracia liberal”.

Nossa hipétese central @ que as finangas publicas iatino-americanas, j&
debilitadas pelas mudangas estruturais em curso, tém sido ainda mais instabi-
lizadas pela implementagéo do paradigma de politica econdmica dominante
{neoliberal). Nele, supde-se necessario e suficiente, para a ocoméncia suces-
siva de estabilizacdo monetéria e de desenvolvimento, que sejam claramente
definidos os regimes monetério, fiscal e cambial. Isso posto, debela-se a
inflacio, repbem-se os créditos e os financiamentos, deflagram-se os investi-
mentos e o desenvolvimento econdmico.

Entretanto sabemos que a esiabilidade econdmica, idealmente, significa a
combinag¢2o dos seguintes predicados: (a) bases financeiras sélidas de financia-
mento de curto, médio e longo prazos; (b} um processo de investimento susten-

2 O"Consensa de Washington” foi definide por Wiliamson {1990), quando realizou umataxionamia
das polficas que estavam sendo adotadas pelas diferentas perifarias — Nova Zeldndia, Turguia,
Paquistio, Costa Rica, Uruguai, Hungria, Argentina, México, Bolivia, palses da Africa, etc.
Aproximadamente 60 palses do Segunde e do Terceiro Munde adotaram as mesmas polfticas.
Estas sa articulavam sob a necessidade de um programa de "ajuste” macroecon$mico — com
uma estabilizacdo monetsrio-fiscal ortodoxa —, seguido de um pacate de reformas "estruturais”
indispansaveis 4 retomada do desenvolviments, conforme o modelo negliberal da escola da
pubfic choice. Trata-se de uma seqiléncia kdgica de estdgios — ou 0 que se poderia charnar de
um padrio de ajustamento necessarnio — 08 quais os palses téim de atravessar para a retomada
do crescimento. No estdgio |, a prioridade & a obtencao de um superdvit fiscal primario, através
do modelo tradicional de contengde da demanda do FMI. No estagic |i, implementam-se as
polticas kiberakzanles dos mercados financeinos, do cAmbio, do trabalho e de bens e serviges;
privatizam-se estatais, etc. Somente apés a plena execucfio dessas polficas, as economias
poderiam retomar o crescimente e restaurar a credibilidade internacional. Ademais, apenas
aquelas que mostrassem uma firme vontade polfica na implantaclo das reformas estruturais
poderiam asperar algum apoio das instituicdes oficiais efou multilaterais de crédifo. Assim, em
nome ca liberdade de mercado, impds-se & América latina uma desregulamentagao financeira
e cambial, uma abertura comercial indisctiminada, ajustes fiscals orodoxos e privatizacses
generalizadas. Com isso, assisiimos na regido a um festival especulativo e patrimonial, que
louvava as vantagens da integracic global e apontava o Méxica como o exemplo paradigmdltico
& ser seguido. Ver também Wiiliamson {1204),

3 Para a periferia latino-americana, Isso cormesponde a ofertar moeda nacional, no limite, apenas
em fungdo da variagdo das resarvas em ddlar; privatizar o patrimdnio plblico e reduzir as
fungdes do Estado para alcangar o “ajuste fiscal”; e vincular a taxa de cAmbio a uma paridade
fixa ou ligeiramente flutuante em relagdc ao délar. Se o balango de pagamentos apresentar
déficits am conta corrente, hd que se confiar em gue o marcado de capitais mundialmente
integrado fingnciard esses déficils de maneira compativel no tempo, até que as economias
fagam reconversdas produtivas suficientes para corrigir esses desequilbrios no longo prazo,
vig aumento das expartagbes.
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tado, com respaldo financeiro, para ampliar consistentemente a capacidade
produtiva; (c) alcance, pelas empresas, do nivel planejado de utilizagfio da
capacidade produtiva instalada; (d) consisténcia fiscal intertemporal, (e) fi-
nangas publicas organizadas de modo a viabilizar os investimentos publicos
estratégicos para um projeto econdmico-social, os quais, 5e deixados & exclusiva
decisdo privada, ndo se verificam; () moeda estavel e, idealmente, conversivel
interacionalmente; (g) proximidade do pleno emprego da mao-de-obra que
procure postos de trabalho.

Semelhante establlidade sé foi alcancada em raros periodos da historia
dos capilalismos avangados, marcadamente aguele posleror & Segunda
Guerra Mundiat até o final dos anos 60.

A nosso juize, a dificuldade de atingir essa combinaglo € muito mais
intensa no caso da periferia capitalista, sobretudo se pretendemos deduzi-la
da pura estabilidade monetaria, entendida como obtencgo de baixas taxas de
inflag8o. A evidéncia empirica estd na performance de trés das quatro
economias latino-americanas selecionadas.*

Neste trabalho, partimos da premissa de que, no contexto de elevado
endividamento publico prevalecente na maioria das economias latino-ameri-
canas, as politicas monetéria, cambial e fiscal se tornam altamente interde-
pendentes. Em conseqléncia, a estabifizacdo duradoura de precos e o
desenvolvimento subsegilente somente sac possiveis quando se restaura o
padréo de financiarnento do setor pablico a ponto de absorver as flutuagbes
do balanco de pagamentes e do endividamento publico intemo e externo, sem
comprometer a consisténcia fiscal intedemporal; e mais, quando se constitui
um setor pablico organizada, com receitas sdlidas (em parte, ideatmente,
baseadas em moeda forte} para financiar tanto as condi¢des de estabilidade

4 Ao contrétio, as episddios da final de 1994 mostraram que palses como México & Argentina,
detentores de haixas taxas de inflagio ngs (ltimos sete e guatro anos respectivamente, estio
longe de terem assegurados a estabilldade econbmica e o desenvolvimente, encontrando-se
ameacado até mesmo seu "controle inflaciondrio”. © Chile, em confrapartida, que desde 1985
experimenta estabilidade e crescimento, nd¢ parece ter-se enguadrado nos cinones do
paradigma gue estamos criticande. Seu éxito no processo de ajuste e reesinuturacin, a parte
qualificagties sobre ésta (itima no gue se refere A desindustrializagdo, baseou-se numa
peculiar reorganizag¢ao das finangas publicas, fundada em condigbesintemas e externas muito
rarticutares e hiieo pavtadas pela "ortodoxia”. Finaimente, o Brasll apenas injclou, em meados
de 1994, um processo de estabilizagie ortedoxo, exitose nos primeires 10 meses, mas incerto
guanto acs seus desdobramentos de longo praze, sebretudo a partir da crise mexicana.
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de curto prazo quanto os investimentos de longe prazo necessarios ao pro-
cesso de desenvolvimento.

Consideraremos as experniéncias especificas de cada pais, a partir dessa
hipdtese geral. Eles apresentam elementos comuns, mas & necessario entender as
dindmicas monetana, fiscal e cambial em cada um, separadamente: a combinagao
de ajuste fiscal {privatizagdes) e déficit comercial no caso mexicano; a fragilidade da
*aAncora cambial" argentina; a especificidade das receitas chilenas geradas pelo setor
exportador de cobre, base do ajuste fiscal, e a necessidade de um ajuste Pscal
pemmanente na experiéncia brasileira. E necessario ainda explicitarmos que a
disponibilidade de informagbes & muito diferenciada, e, conseqlientemente, o paper
néo apresenta © mesmo grau de homogeneidade para 05 quatro paises.

O texto estd estruturado da seguinte forma. Na segunda secdo, apos
esta introducio, apresentames uma analise de como as finangas pulblicas
e o endividamento entrelagam-se com o ﬁscoS, 05 juros e o cdmbio nos
paises selecionados (Argentina, Brasil, Chile @ México). Na terceira parte,
avaliamos 0s bancos publicos desses paises em termos institucionais e de
recursos. Q financiamento da infra-estrutura examinamos na quaria se¢éo.
Na conclusdo, sintetizamos a critica ao paradigma de politica econémica
dominante e a necessidade de sua superagio por um novo mMarco de
referéncia, que atribua as finangas publicas uma funcio mais inovadora e
construtiva para os paises da América Latina.

1 - Finangas publicas e endividamento:
a interdependéncia cambial, monetaria
e fiscal

E consensual na América Latina a avaliagdo de que o processo de
endividamento extemo, na primeira metade da década de 70, resultou em
grandes desequilibrios nos pregos, em baixos niveis de investimento e poupanca
internos e em elevada relacdo dos servigos da divida externa sobre as expor-
taches, que conduziu 0s paises da regido a insolvéncia (DEVLIN ef al., 1994, p.14).

5 Entendemos por fisco o conjunto de receitas oriundas de tributos e contribuicBes sociais, 0s
gastos por ¢les financiados, bem come o endividamente pablico com finalidade fiscal.
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O quadro recente latino-americano refietiu uma mudanga nos padraes de
financiamenio inferno e exiemo. No plano exiemno, as dividas antigas dos
paises latino-americanos ¢orn 05 bancos comerciais foram reescalonadas ou
recompradas através da aquisi¢o de bdnus, fregilentemente sob a égide de
acordos de Ambito internacicnal, em particular do Plano Brady.

Por sua vez, o dinheiro novo entrou de forma abundante, apareatemertte,
sab umtipo diverso. Os empréstimos dos bancos comerciais forarmn substituidos
por investimentos estrangeiros diretos e capital privado, Entre 1990 e 1993,
ingressaram mais de US$ 170 bilhdes liquidos na América Latina: cerca de um
tergo desse montante como investimento estrangeiro direto, na maior parte
para a aquisi¢cdo de atives privatizados; mais da metade resultou da emiss&o
de bdnus do setor piblico e privado; os empréslimos comerciais representaram
apenas modestos 5% no pericdo, A Argentina, o Chile e, particularmente, o
México receberam enorme afluxo de recursos, onde a virtual ¢cessagéo da
entrada liquida de capitais do perioda 1983-90 foi substituida pela espetacular
cifra de 8% do P{B entre 1991 & 1993, duplicando a media registrada no auge
histérico anterior (1977-81).°

Evidenternente, o afluxe de rnovos capitais foi acompanhado da revalorizacio
cambial, promovida por diversos paises latino-americanos, gerando recomposicio
de reservas, rdpida reducio dos superavils comerciais e aumento nos déficits em
conta comente (Est. Econ. America Latina y Caribe, 1994). Somente no Chile a taxa
de investimento intero acompanhou o riime da "poupanca” externa, nos outros
paises o excedente de recursos foi destinado ap consumo € & compensacao da
deterioracdo da balanga de pagarmentes (DEVLIN ef al., 1994, p.32).

Alguns analistas entendem que as emissées de bonus e outras formas de
financiamento direto nos mercados internacicnais de capitais transformaram a
posicdo dos devedores, reduzindo-lhes a vulnerabilidade. Argumentam tam-
bém que a diversificagio dos credores tornou menos provavel um movimento

 Desde logo, salientamos que grande parte de capital que migrou para os “mercados
emergentes” {inclusive América Latina) fol hot money, ofientado para a obtengéo de retornos
e ganhos de capital de curto prazo. O abrupte crescimento dos fluxos financeiros internacio-
nais, além de aumentar a vuinerabilidade externa dessas economias, dificuiou o desen-
volvimento dos mecanismos de financiamento de longe prazo, dadas as “bolhas
especulativas” que provocaram volatilidade excessiva nos precos dos ativos (CINTRA, 1995).
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unidirecicnal e simulténeo no tempe contra os devedores, como ocorreu com
os bancos comerciais no inicio dos anos 80,

Nossa hipétese é a de que esse tipo de analise minimiza os riscos reais e a
instabilidade do novo padrio de endividamento latino-americano. isto porque esse
padriio tem sua sustentabilidade no tempo estreitamente relacionada & confianga
que os agentes tenham na permanéncia dos regimes cambial ¢ monetdrio, e
mesmo no "equilibrio fiscal”, vigentes em cada um dos paises.7

Isso ndo significa ignorar os esforgos de reforma fiscal empreendidos nos
paises considerados na andlise, os quais se manifestam em reformas
tributérias, ajustes patrimoniais e também em reducdes do gasto social, aléem
da privatizag8o da seguridade social, nos moldes sugeridos pelo "Consenso
de Washington". Com excegdo do Brasil, que apenas em meados de 1994
iniciou seu programa de estabilizagdo, os indicadores das finangas poblicas
demonstram o "&xito” dos ajustes fiscais realizados nos paises (Tabela 1), nos
termos estritos constantes nos protocelos internacionais, em que pese a seus
elevadissimos custos sociais.

Entretanto, com excegéio do Chile, a evolugio recente em cada uma das
economias selecionadas demonstra a incapacidade de estabilizar a longo
prazo 0s regimes cambial e monetéric, 0 que leva a recorréncia de desequilibric
fiscal. Isto porgue o desempenho do setor publico & profundamente afetado
pelos efeitos de desvalorizagdes cambiais e de elevagbes de taxas de juros,
que, de um lado, afetam ¢ estoque da divida piblica denominada em moeda
forte e, de outro, elevam seu servigo.

Além disso, nos ultimos anos, o significativo afluxo de capitais extemos,
notadamente de carater especulativo, nos paises selecionados, atraidos pelos
diferenciais da taxa de juros intemos, tem implicado movimentes compensatdrios
da politica monetaria. No afd de esterilizar essa liquidez, os Bancos Centrais t&ém
sido obrigados a langar ttulos da divida publica em condigbes desfavoraveis aos
paises, onerando com encargos financeiros os Tesouros Nacionais.

Assim, em gue pese a0 periode de crescimenie de receita govemamental e de
reducdo do patamar de despesas — fruto de reformas tributarias, cortes de gasto
social, elevacio de tarifas e ajuste patrimonial do Estado, com privatizagéo signifi-

7 A disciplina dos novos mercados financeiros & extremamente perversa para as periferias efou
"palses emergentes”, pois implica reducéo da capacldade de os Estados nacicnais adotarem
politicas defensivas.
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cativa de empresas estatais, nos mokies do receituario ortodoxo —, repdie-se o
déficit publico. A necessidade de promover novos ajustes acarreta distorgies no
sistema tributario e & responsavel pelo corte de gastos cada vez mais essenciais,
estreitando o horizonte do componente fiscal da politica de estabilizaco.

As diversas experiéncias nacionais consideradas apontam atizes desse
padrao geral, mas sugerem & necessidade de superag3o do receituano ortodoxo,
se o chjetivo for, de fato, reformular 0 padrio de financiamento piblico para que
se possa ir além das politicas de estabilizagio, na seqiiéncia ndo automética que
produz a recuperagio do investimento. O Chile € duplamente desviante do padréo
dos demais paises latino-americanos em questdo: de um lado, conseguiu realizar
ajuste fiscal estavel; de outro, para alcangd-lo, trilhou caminhos nada ortodoxos,
ampliando seu grau de estatiza¢ao nos anos recentes.

A andlise sobre as finangas piblicas nos paises selecionados nfo &
exaustiva, pretende ilustrar, em cada caso, 0s tragos relevantes e as razdes
especificas que explicam a maior ou menor vulnerahilidade as sobredetermi-
nages externas, no que diz respeito tanto ao fluxo de capitais como 3
imposicdo do padrédo de ajuste neoliberal.

1.1 - México: uma tragica combinacao de ajuste fiscal
€ de déficit comercial

A expengncia mexicana demonstra a fragilidade da hipbtese convencional
de que o déficit comercial se origina de pressfies de demanda provindas do
déficit pablico. O saneamento fiscal mexicano ocorreu de forma concomitante
a déficits comerciais sem precedentes. Na verdade, as restrighes ac investi-
mento piblico, bem como a auséncia de politicas industriais associada & taxa
de cambio sobrevalorizada reduziram a competitividade da economia.® O
déficit comercial decorrente gerou pressdes tanto na taxa de cimbio quanto
na taxa de juros, aumentando a dependéncia da entrada de recursos externos.
A instabilidade cambial e monetéria acahou consolidando um circulo vicioso

8 Nos ditimes anos, o déficit em conta corrente atingiu 8% do PIB — somando US$ 100 bithdes
entre 1980 & 1994 —, e a sobrevalorizagéo cambial, 40%.
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de deterioragdo fiscal, apesar da reforma tributaria empreendida no periodo —
dados o aumento na divida pablica € a reducdc na taxa de investimento —,
afetando a posigido competitiva da economia e repondo as pressées sobre o
setor externo

Diante dos baixos niveis de produtividade da economia mexicana em
relagdo ao seu principal parceirc comercial {EUA), a politica cambial sohreva-
lorizada n&o pode compatibilizar o equilibrio das finangas publicas com o do
balango de pagamentos. Essa politica cambial, ao reduzir a carga de sevigo
da divida externa (em pesos), diminui as pressfes sobre as finangas plublicas,
porém aprofunda o desequilibrio extemno (HUERTA, 1994).

Emsuma, o desequilibric do setorexterno néo se restringe a uma demanda
excessiva do setor publico, tendo como elemento estrutural a incapacidade do
aparato produtivo interno em fazer frente & competigdo externa, decorrente da
abertura comercial sob. cimbio sobrevaiorizado.°

As finangas publicas, por um lado, foram favorecidas pelo movimento
de capitais externaos, que permitiram a esiabilidade cambial, reduziram a
taxa de juros real e o servigo da divida poblica. Por outro lado, a necessidade
de esterilizar divisas acarretou noveos aumentos no estoque da divida.
Dessa forma, apesar da dramatica reducio da divida publica ocorrida com
o ajuste patrimonial do setor pablico, foram repostas as pressdes sobre as
finangas plblicas, em fungdo da politica monetéria decorrente da entrada
de capitais.

? A relagao positiva entre o ajuste das finangas pablicas e o do balango de pagamentos & funcao
das condi¢bes produtivas e competitivas do pals e da polftica de comércio exterior. Qu seja,
depende dos niveis de produtividade e competitividade para assegurar condiges de estabili-
dade de pregos e folga no setor externo.

De acorde com William Cline: *(...) a atual crise mexicana refiete um erro de poltica econdmica
em uma drea especifica: a conflanga excessiva na estratégia da ‘&ncora cambial' para
combatera inflagéo, com uma taxa de c&mbio conseqlentements supervalorizada e um déficit
de conta corrente exagerado. Essa experiéncia deve apasentar de uma vez por todas a lese
de Nigel Lawson, do finat da década de 80, de que os grandes déficits n3o s80 problema, se
nao forem originados por um grande déficit fiscal” (The Economist, 1995).
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1.1.1 - Evolugéo da divida publica mexicana — relagéo entre
as dividas interna e externa e a politica de estabilizagao

Apresentamos, brevemente, o comportamento da divida interna mexicana no
pericdo 1982-93, destacando sua estrutura por credor, porinstrumento, bem como
as condigbes de jurc e prazo praticadas, As afteragbes na composi¢go da divida
intema por credor evidenciam as transformagées nas mecanismos de financia-
mento do setor plblico mexicano. Isto €, passou-se de um regime de financia-
mento do déficit pablico baseado na emissdo monetéaria (Banco do México) e em
encaixes obrigatérios scbre as instituigdes financeiras, com taxas de juros prefe-
renciais, muitas vezes negativas em termos reais, para um sistema de financia-
mento apoiado em um amplo mercado de titulos publicos. Essas transformagdes
se exprimem na modificagdo da estrulura da divida intema portipo de instrumento:
em 1982, somente 4,4% da divida publica interna consistia em tilulos publicos; em
1993, esse percentual havia se elevado para 72,2%.

Quando observamos a composicao da divida interna por credor, identificames
uma participacio decrescente do Banco Central. Em 1982 o Banco Central
absorvia 48,2% do total da divida interna, em 1993 apenas 0,4%, sendo que os
titlulos publicos em poder do setor privado aumentaram progressivamente. O
mercado financeiro era muite incipiente, em 1982 existia apenas umtipo de bonus,
os Certificados de la Tesoreria de ia Federacidn (Cetes), com 91 dias de prazo.
O setor privado absorvia apenas 3,4% da divida pablica interna, enguanto, em
1993, esse percentual subiu para 57,8%, com a diversificacio das opgdes de
investimento, tanto de prazos como de moedas (BARRA, 1994).

O sistema bancéario — comercial e de desenvolvimento — manteve sua
participagio emtomo de 54,6%, comtendéncia de queda. Em 1882, o sistema
bancario absorvia 48,4% da divida interna, chegando a um nivel maximo de
76% em 1987. Essa elevacdo se explica pela imposigdo de encaixes obri-
gatdrios e por sua posterior substituicdo por um coeficiente de liqu'rdez”. de
natureza compulsdria. Em 1891, esse coeficiente foi substituido pela obrigato-
riedade de aplicagio de percentual do saldo médio das instituigdes financeiras
em titulos puablicos de longo prazo. O carater compulsério dessa aplicagio foi

1" Em 1988, os requisites de encaixe obrigatérios foram substitulios por um coeficiente de
liquidez (30% dus depdsitos na sistema bancétio e constituide em Cetes, Bdnus de Desen-
volvimento industrial (Bondes}, ne Banco do México), 0 que diminuiu a participacio dos
bances ng carregamente da divida plblica interma.
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sendo aliviado progressivamente, bem como antecipada sua amortizagao, até
o resgate total em 1993,'2 quando a divida pablica em poder do sistema
bancario se reduziu a 41,7%,

No que se refere s transfermacdes nas taxas de juras sobre as tituios
publicos, observou-se uma mudanca de sinal: de negativas em 1982-83 para
crescentemente positivas, dado o aumento das necessidades de financia-
mento interno, causado pela ruptura do crédito externo e pela queda nos pregos
internacionais do petrdleo. Em 1987, a manuten¢io de taxas de juros elevadas
integrou o plano de estabilizagéo e liberalizagdo da econcmia. Essa posicéio
foi mantida até a renegociagdo da divida externa em 1981, guando as con-
digbes mais faveraveis de acesso aos créditos internacionais viabilizaram uma
redugéo relativa das taxas de juros mexicanas. Tal posigao, entretanto, néao se
sustentou nos anos subsegiientes, verificando-se novas e sucessivas ele-
vagdes dos jures intermos na economia mexicana.’?

Quanto aos prazos, podemos identificar um alongamento considerdvel no
periodo, a despeito de um ligeiro recuo recente.' As alteragdes na composicao
da divida interna do setor publico mexicano séo apresentadas na Tabela 3.

12 Em 1991, esse coeficienie obrigatério de liquidez sobre os passivos bancdrios denominados
em moeda nacional também foi eliminado. Porém as instituigdes financelras foram obrigadas
a consarvar em titulos pablicos 25% do salde didrio médio de captacdo em moeda nacional,
sendo gue esses recursos foram aplicados em bénus de 10 anos. A partir de abrif de 1992,
ocorreu nova alteragao, e 0s bancos comerciais ficaram desobrigados de adquirir os bénus
de 10 anos, bem como © Banco do México comegou a amortizar anteclpadamente esses
thulos. Em 1883, todos os hdnus de 10 anos foram amortizados.

13 Assim, (a) a taxa real dos Cetes de 28 dias, que pode ser considerada a taxa basica da
economia, permaneceu hegativa (-32,1% & -9,6% respactivamente) entre 1982 ¢ 1883, senda
igual & zero em 1984; {b) & aumento das necessidades de financiamento intemo, dadas a
ruptura do crédito axterno e a queda do prego do pelréleo, elevou a taxa de jurosa 126%
em 1986; (¢) am 1687, instituiu-se o Pacto de Solidarledade Econdmica, em que taxas de
juras elevadas eram necessérias para manter a estabilidade da nova moeda, bem como para
atrair capitais externos; {d) esse processo durou até 1980, gquando se iniciou um movimento
contrédrio, associado A renegociacio da divida externa e ao acesso aos mercades financeiros
internacionais; (e} em 1991, a taxa média real dos Cetes de 28 dias foi de 1,9%, voltando a
subir, em 1992 8 1993, a 4,3% e 7,1% respectivamente.

1* Qu se|a, (a) entre 1982 e 1988, predominaram os Cetes com prazos de 28 e 91 dias, com
média de 42,2 dias; (b) entre 18588 & 1990, aumentou a paricipag&o dos bdnus (364 e 546),
sendo que a média se ampliou para 191,4 dias; (c) entre 1991 e 1992, a participagac dos
Ajustabonos (1.092 ou 1,820 dlas) na divida plblica interna total elevou a média para 337
406 9 dias respectivamente, & sua participagao na divida piblica intema total ampliou-se de
9% em 1990 para 23% em 1991 e para 27% em 1992; (d) em 1993, o prazo médio caiu para
310 dias, uma vez que os Investidores vollaram a preferir os Celes de prazos menores.
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1.1.2 - Reforma tributaria, impacto sobre a carga e ajuste fiscal

QO padriio de financiamento do setor piiblico mexicano modificou-se profunda-
mente entre 1989 ¢ 1992, se comparado ao predominante no periodo 1982-88. Neste
ultimo, recomew-se ao crédito interno para enfrentar as restricdes extemas, naquele
privilegiou-se o financiamento patrimonial. Apesar do esforgo comtinuado de reformu-
lagdo do sistema tributario, que se iniciou ainda nos anos 70, com a oiagdo e a
generalizacio de umimposto sobre o valor adicionado € culminou com alteragdes na
trbutagdio darenda (Tabelas 4 e 5), os ganhas tributarias obtidos no México derivaram
sobretudo da tributagéo do setor exportador (petrélec) de propriedade esiatal.

A despeito de ter a reforma fiscal de 1990 resultado em aumentos de trés
pontos percentuzis do PIB de carga tributaria {de 17,5% em 1992 para 20,5%
na biénio subseqiiente), o principal elemento de saneamento das finangas
publicas foi o ajuste patrimonial, que permitiu a estabilidade cambial, a reducio
relativa nas taxas de juros e a gueda no servigo da divida publica, Na
impossibilidade de realizar uma reestruturagiio duradoura da divida pablica
interna e alongar seus prazos & dados os limites da reforma tributaria, o
Governo optou pela venda de seus ativos para alcangar o ajuste fiscal. Entre
1989 e 1692, foram arrecadados US$ 21,5 bilhdes com a venda de empresas
estatais (Tabsla 6).

A anélise integrada dos varios polos de atuagdo do setor piblico mexicano
a partir de 1989 revela que a oblengio de um superdvit primario se deveu 3
adogio de uma politica antiinflacionaria ancorada em cé&mbio deslizante, com
reduc¢ao nataxa de juros, associada & queda no montante (privatizagdes) e no
servigo da divida pablica interna. Apesarda aparte apenas recente dos ganhos
na tributagdo, logrou diminuir o déficit publico e sanear as finangas pablicas
em 1992. Isto porque a entrada de capitais e as expectativas positivas geradas
pelo processo de privatizacdo e do NAFTA permitiram ao Governo diminuir as
taxas de juros a despeito do déficit em conta comrente e da sobrevalorizagao
cambial.

Temporariamente, o ajuste patrimonial e a entrada de capitais conseguiram
equitibrar o setor extemo e as finangas piblicas (como demonstrado na Tabela 7,
reduzir a inflagdo e permitir um certo crescimento da economia nacional.

Se o superdvit fiscal consolidou condigfes de estabilidade e confianga,
evitando pressfes de demanda sobre precos, oferta monetaria e taxa de
cambio, isso ocorreu em prejuizo das politicas de desenvolvimento industrial
e de elevacio da produtividade requeridas para solucionar o déficit da balanga
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comercial com o decorrer do tempo. Assim, as bases econdmicas para um
crescimento sustentado e com estabilidade de pregos e de cdmbio ndo foram
implementadas. O superavit fiscal ccorreu em prejuizo do investimento pablico
e do processo de modernizago da estrutura produtiva, gerando novas
pressdes sobre o ajuste externo e sobre a propria estabilidade monetéria.!®

Concluimos dessa anélise que a mera redugfo do déficit pablico néo compati-
bitiza a queda da inflag&o com uma taxa de crescimento sustentada. © crescimento
econdmice em bases sdlidas requereria a elevaciio da produtividade para garantir
a competitividade extema e gerar divisas que atenuassem o déficit comercial, de
modo a nédo amgliar a dependéncia comrelagio ac sistema financeiro intemacional.
No caso mexicano, verificou-se o actimulo de pressfes no setor extemo, gue
dificultaram a formacgéo de expediativas de estabilidade a longo prazo, terminando
por impor politicas contracionistas para reduzir as importagfes.

Ademais, a estabilidade fiscal e monetéria, bem como a entrada de capitais ndo
significaram melhores condigles para o crédito doméstico. O sistema financeiro
permaneceu altamente liquido, com o predominio de depdsites de curio prazo e
taxas de juros ativas em patamares ainda relativamente elevados. Uma reducéo nas
taxas de juras ocorreu apenas a partir de 1991, com a ampliagio da entrada de
recursos extemos. A incerteza cambial determinou a busca por depdsitos de eurto
prazo attamente securtizados, que gerou uma situagdo de elevada liquidez fi-
nanceira. Restringiu-se, assim, a capacidade do seter financeiro de fomecer crédito
de longo prazo as empresas e ao setor plblico e, portanto, de retomnar de forma
sustentada e generalizada o crescimento do investimento e da economia.

O diferencial entre as taxas de juros ativas e passivas aumentou as
pressfes financeiras schre as empresas nacionais. As amortizagbes e os
créditos vencidos nos bancos comerciais cresceram 120% entre junho de 1992
e junho de 1993. Esse aumento de dividas vencidas constitui um sintoma tanto
dos problemas de competitividade das empresas nacionais com relac3o as
importacBes quanto de problemas financeiros derivados das taxas de jurcs
elevadas e da restricie crediticia (Tabela 8). Conseqlientemente, a redugio

15 A redugo da demanda por crédito pelo setor piblico pode serobservada na Tabela 9, Em dezembro
de 1988, o sefer piblico obteve 62,8% do total do financiamento outorgade pelo sistema financeairo;
em dezembro de 1992, esse percentual havia caido para apenas 15% do tofal.
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dainflacio e a geracio de superavit fiscal nfo foram suficientes para flexibilizar
a politica crediticia e a taxa de juros, impulsionando o crescimento econémico.

Se, por um lado, o menor endividamento pablico determinou menores
pressdes sobre a taxa de juros, de outro, ndo permitiv que os recursos
financeiros se dirigissem & agriculiura e & inddstria exportadora. Esses recur-
$0S se mantiveram liquidos em titulos de curto prazo nos mercados financeiros
e/ou privilegiaram os setores de servigos e comércio. Como mostra a Tabela
10, a inddstria manufatureira recebeu apenas 15,5% dos recursos tolais
fornecidos pelos bancos comerciais e de desenvolvimento, enquanto o setor
de servigos e de comércic recebeu 49,3%.'°

Em suma, as finangas pudblicas, por um lado, foram favorecidas pelo
movimento de capitais externos, que permitiram a estabilidade cambial, reduziram
a taxa de juros real e o servigo da divida pablica. Por outro 1ado, a necessidade
de esterilizar as reservas intemacionais gerou novos aumentos no estoque da
divida. Dessa forma, apesar da dramatica redugdo da divida plblica ocorrida com
o ajuste patrimonial do setor pablico, foram repostas novas pressdes sobre as
finangas puUbficas decorrentes da entrada de capitais. Podemos observar, na
Tabela t1, como a emissdo de titulos pablicos em 1893 ameagou retomar o nivel
de 1991-92, quando se procassou o ajuste fiscat.

Na medida em que a estabilidade monetéria e o ajuste fiscal repousam sobre
a entrada de capitais, verificou-se um aumento constante da divida pablica intema.
Em fins de janeiro de 1991, a aplicagdo estrangeira em titulos puoblicos em
circulagdo erade US3 3,3 bilhdes, representando 8% do total. Emjaneiro de 1993,
cresceu para US$ 15,8 hilhdes, sighificando 48% do total de titulos publicos em
circulacdo e, em agosto do mesmo ano, 54,3%. Essa divida destinava-se amanter
o controle Sobre a base monetdria € a evitar pressdes inflacionarias.

A conta de capitais aberta e integrada ao sistema financeiro internacional
deveria financiar os déficits comerciais, existindo, porém, 0 risco de uma safda
dos capitais de curto prazo, sobretude os aplicados em Bolsas de Valores,
rempendo o "equilibrio” macroecondmico, como de fato ocorreu na virada de

6 Resulta muito significative que esses processes de reforma estrutural combinados com a
utilizagdo de uma "dncora™ cambial — feitos para acabar com o viés antiexportador da
industrializa¢do substitutiva de importagbes — terminaram gerande vultoses déficits na
balanga comercial e estimulando a expansio dos bens ndo comercializéveis e dos servigos
recém-privatizados, cuja capacidade de exportagdo é minima.
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1994/95. A fuga dos investidores externos desencadeou pressBes altistas
sobre a taxa de juros e baixistas (desvaloriza¢5o) sobre a taxa de cambio."?
Na Argentina e no México, a despeito da elevacio das taxas de juros, houve,
em 1994, saidas considerdveis de capitais, e apresentou-se a necessidade de
um substancial ajuste na taxa de cambio.'®

Cs problemas analisados acima tomaram inevitdvel a crise mexicana de
dezembro de 1994, na verdade iniciada no primeiro semestre, quando os
desequilibrios externos e internos geraram expectativas que revelavam falta
de confianga no peso, conduzindo & linha de crédito emergencial dos parceiros
do NAFTA (US$ 86,3 bilhdes) para evitar a "quebra” do modelo. A crise tornou-se
inexoravel ao longo do ano, com a perda sucessiva de reservas, que culminou,
em dezembro, com a desvalorizagdo do peso e a extingao, na pratica, do
"modelo de estabilizagao”.'® A instabitidade intrinseca ao modelo ndo pdde

17 No feilao de thulos da divida pablica em moeda mexicana (Cetes), dia 15.03.95, o Banco do
México conseguiu arrecadar 2,4 bilhdes de pesos novos (US$ 370 milhles), porém as taxas
de juros explodiram, Os Cetes de 14 dias foram colocados a |uros de 92, 5% a a_; os Cetes
de 27 dlas foram negociados a 83,28% a.a.; os Cetes de 91 dias foram vendidos a taxa de
85% a.a. O impacto foi imediato na chamada Taxa de Juros Interbancria Média — uma
espéacie da certificado de depdsito interfinanceiro mexicano — que saltou de 75% para
109,72%. Contudo a elevagio das taxas de juros ndo desempenhou o papel esperado: atrair
investidoras para ativos em pesos novos, desiocar a demanda peor ativos em délares e,
portanto, influir na taxa de cimble. O peaso nove continuou- se desvalorizando. A dasvalori-
zagao cambial aproximou-se de 100% desde o inkio da crise, em dezembro de 1994 (GM,
16.3.95).

A cifra oficial das reservas intemaclonais do Banco Central do México era da ordem de US$
27 bilhBes no infcio de janelro de 1854 & caiu para US$ 17 bithdes em novembro. Um més
mais tarde, havia baixado para USS$ & bilhbes. Segundo essas estimativas, a fuga de capital
atingiu de US$ 10 bilhdes a USS 11 bilhdes desde o colapsa do peso novo (GM, 15.3.95). Por
sua vez, na Argentina, as reservas internacicnais eram de US$ 17,4 bilhdes em 31.12.1994
& reduziram-se para US$ 11,7 bihbas em 31.03.1985. As perdas aproximaram--se, portanto,
de US$ 5,7 bilhGes (FSP, 30.04.95).

O Governo dos Estados Unidos montou um pacote de resiauracio financelra do México de
mais ou menos US$ 50 bilhdes, Desse total, US$ 20 bilhdes foram concedidos diretamente
pelo Governo nerte-americano, sendo retirados do funde de defesa do délar, um fundo
administrado pelo Executive. Outros USE 17,8 bilhdes viermm do FMI. Destes, US$ 7,8 bilhdes
ja foram transferidos para a conta do Banco Central mexicano. O Banco de Compensagdes
Internacionais, dependendo da aprovagio dos govemos dos palses industrializados, deverd
concader US$ 10 bilhdes. Par fim, de US$ 1 bilhdo a US$ 2 bilhtes deverdo vir de governcs
{atinc-americanos. Em contrapartida, os EUA estabelecaram como garantia dos empréstimos
o controle das receltas anuais de exportagio cdo petréleo da estatal Petréleos Mexicanos
(Pamex). Q fluxo de caixa da receita de petréleo (cerca de USS 7 bilhbes anuais) deve ser
depositado diretamente numa conta espacial no Federal Reserve de New York.

18

19
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impedir a crise cambial e financeira, o desequilibrio do balango de pagamentos
e o retorno do desequilibrio fiscal’®, ainda que tenha tido éxito, por sete anos,
na manutengdo de uma baixa taxa de inflagio, baseada na pura estabilidade
monetaria, mascarando crescentes desequilibrios estruturais {Tabela 12).

1.2 - Argentina: a insustentabilidade da "ancora” cambial

1.2.1 - Reforma tributaria e ajuste fiscal

A entrada dos anos 80 encontrou o setor plblico argenting em condigdes
dificeis, tendo de resolver problemas fiscais graves, de natureza estrutural, tais
como: (a) queda da amecadacgdo trbutdria e crescente dependéncia dos
impostos de exportagio; (b) necessidade de revisio do orcamento do Govemno
Central no que se refere as &reas social, militar, de salarios puiblicos, programa
nuclear e subsidios; (c) financiamento das empresas estatais; (d) previdéncia
social; (e) relagBes intergovemamentais.

No plano tributério, o desafio da reforma do fim dos anos 70 —inicio dos anos
80 — era modemizar o sistema e gerar mais receita, de modo a compensar as
perdas nas contribuighes sociais, decorrentes de referma previdenciaria realizada
concomitantemente.?’ Entre 1877 e 1980, a carga tributria argentina subiu de
16% para 20% do PIB, chegando a guase 24% do PIB em 1980 (Tabela 13).

A partir de 1985, as sucessivas reformas tributdrias deram-se no marco
dos programas de estabilizacio, baseando-se ng aumento da base do IVA e
do Imposto de Renda e, marginalmente, na tributagdo sobre ganhos de capital

20 Estima-se a necessidade de um novo ajuste fiscal da ordem de 2% a 4% do PIB, o que equivale
a algo entre US$ 5 bilhses a US$ 10 bilhdes, de forma a preparar as contas fiscais do Pats
para um desembolso maior de juros sobre a divida externa, simultaneamente a uma dqueda
da receita fiscal decomente da desaceleragio da economia.

21 Dentre as medidas tomadas, as mais relevantes diziam respeito & generalizagso do Impoasto
sobre o Valor Agregado (IVA), 4 eliminacdio das contribuigbes sociais patronais para a
Previdéncia Social e para o Fundo Nacional da Habitagdo, 4 indexaglo dos tributos e 3
aplicagdo de impostos de emergéncia. A reforma no VA acamretou grave problema de
distribuicao da receita tributéria entre o Govemo Central e as provincias, uma vez que, antes
da apllcagdo dos percentuals de partilha estabelecidos em lei, eram deduzidos montantes
para a Previd&ncia e para o Fundo de Habitagao, resultando em perdas significativas para os
governos subnacionais.
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e patriménio liguido. Foi também reduzida a dependéncia de impostds de
exportacdes e sobre combustiveis. As mudangas na tributacdo zlmejavam
retomar os niveis de 1980, deteriorados na primeira metade da década.
Entretanto esse objetivo ndo foi alcangado. Como no Brasil, a combinagéo
entre aceleracdo inflacionaria, recess3c e aumento do trabalho informal cor-
roeu o potencial de ganhas tributarios embutidos nos projetos de reforma,
reduzindo-os a meros elementos de ajustamento fiscal a curto prazo.

1.2.2 - Evolugiio do gasto pablico

Mais radical, a reestruturagio do gasto pablico, promovida pela politica de
privatizacio e de eliminagéo de subsidios ac setor privado, procureu configurar
uma nova divisio de fungties entre os setores piblico e privado. O gasto piiblico
consclidado registrou os niveis mais elevados — 32,6 e 31,1% do PIB — entre
1980-83 e 1984-88 respectivamente. O ajuste significou revisio de programas de
dispéndio, mas foi, como no Brasil, fortemente influenciado pelo corte de despesas
no caixa do Govemo, viabilizado por atrasos nos repasses (ndo indexados), em
contexto de aceleragdo inflacionéria. Com a hiperinflacio em 1889, o nivel de
gastos decresceu, alcangando patamares minimos nos dois anos seguintes. Em
1992 ¢ 1993, estabilizou-se em tomo de 26% do PIB (SCHVARZER, 1994).

A composicfio setorial do gasto consolidado apresentou transformagies
substantivas ao longo da série. 2 Os gastos de custeio registraram uma leve
queda entre 1984 e 1890, recuperando-se nos anos posteriores, sem alcangar
0s niveis do inkio da década. Os gastos com infra-estrutura econfmica e em
subsidios as atividades privadas apresentaram acentuada redugéo, equivatendo,

22 0s valores apresantades corraspondem ao setor pdblico nde financeiro e refletem apenas
parcialmente as contas publicas, pois n4o incerporam as operagbes do Banco Central. Esse
lipo de gasto originou-se em transagdes vinculadas ao setor monetdrio-financeire (conta de
regulagdo monetdra, seguro cambial, redesconto, elc.) € ao setor extemo (variagdo das
reservas cambials). A partir da implementagio dos Planos Bonex e de Corversibilidade, essa
gasio quase fiscal se reduziu acentuadamente, devido & impossibilidade de o Banco Central
financiar o Tesouro, 4 reducdo das cperaches de redesconto ao setor financeirs & a incorpo-
ragio do pagamento de juros no argamento. Consequentemente, se incorporasse as operagdes
do Banco Central ao gasto publico consobidado, a série mostraria patamares mais alevados,
sabretudo durarite 1986-89. A thulo de exemplo, em 1988 o gasto pliblico total era equivalente
a 45,35% do PIB, desagregade em 29,85% de gasto fiscal e 16,5% de quase fiscal.
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em 1993, praticamente a um tergo dos do periado 1980-88. As redugdes mais
relevantes ocormeram nos setores financeiros, de transporte, de energia e de
segurus, dado o processo de privatizacéo. Também a participacio da divida ptiblica
foi declinante, de 4,7% para 1,5% do PIB entre 1980-83 e 1990, quando voltou a
crescer, por razfes derivadas da interac&o entre o déficit extemo e ¢ déficit intemo,
ja analisadas no caso mexicano e adiante especificadas (Tabela 14).

1.2.3 - Ajuste fiscal e privatizagao

Durante 05 anos de 1989-92, o0 Governo desenvolveu um vasto programa de
privatizagio das empresas pablicas nacionais, como ingrediente essencial no
processo de reforma do Estado. Antecedendo e mesmo viabilizando tais reformas,
procedeu-se a uma elevacio das tarifas plblicas, de modo a autonomizar
financeiramente a producéo de servi¢os de utilidade publica e a aumentar sua
rentabilidade empresarial. Uma ampla gama de setores foi privatizada: servigos
telefdnicos, setor elétrico, de agua e gas, petroquimico, naval, siderirgico, con-
cesséo de servigos aéreos, ferroviarios, de portos e estradas. As formas de
transferéncias foram variadas; venda de ac¢des, concessao e contratos de asso-
ciagles, etc. A privatizacio possibilitou um importante fluxo de recursos ao setor
ptiblico, pemmitinde um resgate significativo da divida: US$ 5.596 mithdes em
moeda, US$ 4.492 mithGes em titulos puablicos e US$ 1.571 milhdes em passivos
transferidos aos novos proprietarios ou concessiondrios (Tabela 15).

Ademais, o programa de privatizagio possibilitou uma impontante dis-
persdo da propriedade acionaria: do total privatizado, 30,6% do capital
aciondrio permaneceu em posse do Estado nacional, 41,4% passou- para
empresas estrangeiras e 28% para empresas nacionais (Tabela 18).

Da reforma do Estado argentino, de acordo com o idedrio necliberal
adotado, fez parte também a privatizaco do regime previdenciario, que ja
vinha sofrendo alteracdes em seu padrdo de financiamento a partir de 1680,
A desoneragfo das contribuigles patronais de 1980, j& mencionada, foi
revertida em 1984, sem atenuar o déficit do sistema, cada vez mais dependente
de adiantamentos do Banco Central. A partir de 1991, vinculou-se ao financia-
mento previdenciério o total da receita do imposto sobre bens pessoais; parcela
do imposto sobre lucros; parte das receitas origindrias da privatizagio da
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF); além de 11% do IVA,
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A faléncia iminente do sistema previdencléarlo, apesar do achatamento dos
beneficios que acompanhou a insuficiéncia de recursos, justificou a apresen-
tagéo pelo Govemo de projeto de privatizagio radical, aprovado pelo Legislativo
em 1994, Esse sistema é composto por um regime de reparticho simples —
financiado pelo setor plblico, com contribuicdo de empregadores e auténomos,
além de receitas gerais —, e por sistemas de capitalizaglc optativos. A
prestaco basica universal, equivalente a 27,5% do salério médio da economia,
sera concedida aos que tenham contribuido para algum sistermna previdencidrio
pelo perfodo minimo de 30 anos, podendo o beneficio ser ainda ampliado na
base de 1% por ano de contribuic8o adicional, até um maximo de 15 anos.

Assim como no caso chileno, adiante analisado, o sistema previdenciario
argentino acarretaré a geragio de déficit no periodo de transicio (até 2020),
dadas a elevagéo da despesa e a redugdo de seu financiamento (CETRAN-
GOLO, MACHINEA, 1893).

Os mesmos autores estimaram que os fundos privados de pensao estariam
administrando, na virada do século, uma receita de aproximadamente LIS$ 25
bilhdes. Embora tais recursos possam ser canalizados para o mercado fi-
nanceire e de capitais, dinamizando-os, somente teriam impacto sobre a
"poupanga agregada” se o déficit do setor publico, notadamente o previden-
cidrio, ndo os neutralizassem, 0 que depende também da capacidade de
financia-lo por fontes alternativas de receita.

1.2.4 - Endividamento ptblico

No que conceme & divida publica, 0 estoque de divida intema cresceu vertigi-
nosamente em tenmos reais a partir do primeiro timestrs de 1985, tendéndia que se
manteve até o segundo timestre de 1989, quando alcangou um nivel méximo de US$
17.308 mihdes. Superado o primeiro episédio hiperinflacionario em julho do mesmo
ano, que provocou uma forte liquidacio da divida, retomourse a tendéncia ascendente
nos lltimos meses do ano. Assim, a solucéo definitiva do problema requereria decisdes
mais radicais. Por um lado, a elimina¢éo do financiamento monetéario do setor plblico
e, por outro, a reestruturacio e o reescalonamento da divida, estabelecenda prazos e
taxas de juros compativeis com a capaciiade financeira do Estado.

Asituacio de insolvéncia e virtual interrupedio dos pagamentos do setor publico ndo
somente se manifestava no crescente endividamento com o setor financeiro, mas
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também na acumulagéoe de atrasos com fomecedores, empreiteiras e dividas com
0s beneficidrios do sistema de previdéncia social. © Congresso sancionou a
consolidaco da totalidade das dividas atraveés da emissZo dos Bénus de Consoli-
dacfo (Bocon), em moeda nacional ou emdélares, dependendo da opgo do credor.
Foram emitidos dois tipos de Bocon: 0 primeiro, um titulo de 16 anos de maturago,
sendo que, nos primeiros seis anos, pagaria apenas juros mensais e amortizacfio a
partir do sétimo anc, em cotas mensais e consecutivas; o segundo consolidou as
dividas do setor previdenciario (Bocon Previsional), que atingiam um patamar de
USE 6 bilhGes em abril de 1993; foram titulos de 10 anos, em peso ou ddlares, com
seis anos de caréncia.

A tentativa de solugio do sobreendividamento extemo do setor publico
ocomeu através da definigdo de um programa trienal (1992-94) com pautas sobre
a capacidade de pagamento do Estado e pardmetros para a evolugio da divida
plblica ao longo da década. © programa incluiu as pelticas monetaria, fiscal e de
divida capazes de assegurar o equilbrio das contas piblicas e melhorar a
solvéncia do Estado. A polftica fiscal, durante os trés anos, deveria gerar um
superavit primario de US§ 3,3 bilhes anuais, equivalente a 1,5% do PIB, excluindo
areceita das privatizaces, a fim de reduzir as dividas interna e externa. © Fundo
Monetario Intemacional aprovou esse programa, que serviu de referéncia para
orientar as negociacdes com os credores extemos (Clube de Paris e bancos
comerciais, de acordo com o Plano Brady). Ademais, estabeleceu-se o Programa
de Facilidades Ampliadas com o FMI, através de um acordo subscrito no inicio de
1992, que permitiu 0 acesso do Pais aos recursos desse organismo para financiar
acordos de redugéo de divida, num total de US$ 5.251,4 milhGes.

Em abril de 1992, o Governo argentino ¢ o comité dos bancos credores
chegaram a um acordo sobre a divida extema de médio e de longo prazo, nos
moldes da iniciativa Brady.23 O acordo incluiu uma reestruturacdo do principal
e dos juros atrasadoes visando auma redugfio do estoque e do servico da divida.

23 Dsjuros atrasados foram refinanciades mediante a emissao de banus argentinos em dolares,
que se amortizariam em 19 cotas semastrais. O principal foi resstruturado com véarias oppbes:
{a) bSnus ao par, onde cada unidade de divida foi trocada por thtulos argentinos de 30 anos,
em vdrias moedas, com uma (nica amortizagio no final do periodo. Os jurcs serlam pagos
semestmimenta, com as taxas de 4% no primeiro ang; 4,25% no segundo, 5% no terceiro;
5,25% no guarto; 5,50% no quinto; 5,75% no sexto; e 6% do sétimo em diante; (b) bénus com
desconto, cada unidade de divida foi trecada por 0,85 unidades de thulos argentinos de 30
anos, em varias moadas, com uma Unica amortiza¢do do ptincipal no final do periodo. Os
juros também seriam pagoes semestralmente & taxa Libor mais um spread de risco,
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O acordo com ¢ Clube de Paris em jutho de 1992 estabeleceu o refinan-
ciamento dos juros vencidos em 1992 e a totalidade do principal vencido no
periodo 1992-94. A reestruturacio alongou o perfil das dividas, através do
langamenta de titulos de 16 anos, com quatro de caréncia. Assim, a renego-
ciacdo e a reducdo na taxa de jurcs possibilitaram uma redugdo (na margem)
do estoque de divida externa. Essa reduclo, associada 4 revalorizacio da
moeda doméstica e do crescimento econémico, desencadeou uma tendéncia
decrescente da divida em termos do PiB (Tabela 18).

1.2.5 - A interface cambial

A lei de conversibifidade argentina {Flano Cavallo), ao fixar a taxa de cdmbio,
comprometeu o Bance Central a somente emitir moeda com 100% de lastro em
reservas extemas (4:!(51{:10‘24 Trata-se, portanto, de uma versfo modema do padriig-
-ouro, onde a moeda norte-americana desempenha o papel reservado ao metal
precioso. Esse sistema impde aos gastos piablicos uma disciplina de "camisa de
forga", pois o Banco Central fica impossibilitado de emitir moeda para financiar os
déficits do Govemo. Porém apresenta umrisco se as reservas intemacionais cairem,
diante de déficits persistentes nas transagdes comentes extemnas. O Banco Coentral
teria que comprimir a oferta intema de moeda na mesma poporgao. Isso exigiria
que o3 bancos comerciais reduzissem rapidamente 0s seus ativos, 0 que cosiuma
ser impraticAvel numa economia modema em que o5 intermedidrios financeiros
captam depdsitos a curto prazo para financiar empréstimos a prazos mais Iongoes.25

2 0 estabelacimento de uma taxa de cdmbio fixa pressupde a durabilidade das condicbes de
liguidez para os paises periféricos. Os desequillbrios em transagdes correntes seriam
compensados pela entrada de capitais, dados os diferenclais de taxas de |uros. A redugao
do risco de desvalonizag¢ao cambialaumentaria o grau de substituigdo entre ativos demésticas
e estrangeiros. Ou seja, a queda do risco cambial proporcionaria uma maior integrag4o entre
o mercade financeiro nacional e o internacional, melhorandoe a qualidade dos atives domésti-
cos repradutives e dos thulos de dividas emitidos para possui-los. A agio dos novoes
investimentos e a melhoria da eficiéncia imposta pela concorréncia externa determinariam a
recuperagdo sdlida da balanga comerciai e a redugdo do déficit em transagdes correntes.

Maigs precisamente, a sustentacfo de um regime de taxa de cambio fixa supde a existéncia
de institulpdes monetdrias e mercados financairos capazes de prover liquidez adequada,
exatamente nos momentos de desequillbric abrupto do balango de pagamentos, Todavia ¢
fornecimento dessa liquidez nao esta garantido pela I6gica dos atuais mercados financeiros
globalizados, cujos critérios de avaliagdo s40 necessariamente mimeéticos e especulativos.
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Assim, com a kei de conveysibilidade, a entrada de capitais ndo se traduziu em
um aumento da divida pdblica argentina, mas em aumentos de depdsitos emddlares
nos bancos, liviemente conversiveis em moeda local a uma taxa fixa. Contudo a
reversdo dos fluxos de capitais ap6s a crise mexicana expds o sistema argentino a
brutais crises de liquidez, diante das quais € politicamente dificil sustentar a conver-
sibilidade. A economia estd submetida a uma enonme recessao, as taxas de juros
dispararam, e o sistema bancario entrou em crise.?® Houve uma répida retirada dos
depasitos dos correntistas — extemos ou intemos — de aproximadamente US$ 7.5
bilndes (15% dos depdsitos), com a conseqilente contragio no crédito bancario. A
desconfianca sobre o sistemna financeiro impds a montagem de uma operag¢do de
salvamento: LiS$ 2,6 bithdes foram destinados para promover um inevitével pro-
cesso de ooncenﬂagéoﬂ, que se transformard em desnacionalizagdo. Isto porque
a manutengio da conversibilidade s6 & compativel com o avanco da dolarizagéo ¢
o posterior desaparecimento da moeda nacional (peso).

Enfim, a sobrevalorizagdo cambial em curso, os passivos empresariais e
bancarios dolarizados, as elevadas taxas de juros e os déficits oomtemn::iaism3 n&o
permitem assumir a hipdlese de gue, no caso argentino, a consisténcia fiscal tenha
sido atingida, ou solucionada a questio do financiamento pt]blico.29 Ao contrario,
as indicagfes no final de 1994 evidenciavam um retrocesso.

As taxas de juros para empréstimos em pesos com vencimento em 30 dias calram para 20%,
depois de terem ido a 70% no inicio de margo de 1995 (GM, 5.5.95).

Z Datotalde 200 instituighes existentes, 39 j4 sofreram processos de fusao, outras 40 continuam
sem capacidade de pagar seus cCOMpPramissos.

Nos Gimos quatro anos, o déficlt em conta corrente da Argentina atingiu cerca de USS 20 bilhdes.
Em 12384, representou US$ 10 hilhdies (4% do PIB), sendo o déficit comercial de US5 5,5 bilhdes,

= A despeito da taxa de cdmbio fika, em meados de margo da 1985, ¢ Minisiro da Economia Comingos
Cavalle anunciau um novo pacote fiscal, acompanhado pela extensdo, por mais um ano, da Acardo
de Fatfidades Amphadas com o FMI. O Pals poderd receber créditos exdemos, de US$ S 7 bihtese
um oédito inteme de US$ 1 bihao. Dos créditos extermas, USS 2.4 bihiies virdo do FMI; US$1,3
bihao do Bance Mundial; LUS$ 1 bilhdo do BID; e US$ 1 bilhdo de binus no Exterior. As medidas
fiacais adotadas no bojp desse acordo devem proporcionar um supervit fiscal de US$ 4,4 bihzes
(em 1985), jd computada a recaita previeta com privatizagbes (USE 2 4 bilhdes) e antes do pagamento
do servico da divida extema de US$ 5,2 bilhdes. O pacote inciuiu 0 aumento do Impasto sobre o Valor
Agregado de 18% para 21 %, elevaco de 3% da Tarifz Extemna Comum aplicada aos palses de fora
do Mergosul; uma nova poltica de encargos sociais com diferenclagle regional; e a introdugae de um
novo imposto sobre a riqueza, com aliquota de 0,5% sobre todos os bens pertencentas acs argentinos
dentro e fora do Pak. Segunde céloulos apresentados pelo Ministro Cavalle, o efefto fiscal da crise
financeira intamacional significou para a Argentina perdas de US$ 4,55 bilhdes, sendo USS 3,75 bilhbes
de manor receita tributaria ¢ US$ 500 mithdes de aunento de juros, além de US$ 300 milhoes de
receitas com privatizagSes que seriam utilizados para amontizar dividas (GM, 15.3.95).
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Podemos resumir a fragilidade inerente ao modelo argentino da seguinte
forma: a conversibilidade do peso com taxa de cimbio fixa mostrou-se um
instrumenta capaz de estabilizar os pregos. Porém o sistema ficou & mercé dos
capitais especulativos de curto prazo. Na fase de influxe de recursos financeiros
externos, o peso valborizou-se, as reservas do Banco Central cresceram, o ¢rédito
intemo expandiu-se, 0 nivel de atividade elevou-se, e apareceu um déficit cres-
cente na balanca comercial e na conta corrente do balango de pagamentos. Na
reversdo dos fluxos de capitais, o ajuste desencadeou a recessdo (a taxa de
desemprego ja se encontra em 12% da Populagio Economicamente Ativa) e a
crise bancéria. Ademais, agravou-se a situacio fiscal, pois, se a atividade
econdmica contraiu drasticamente, a amecadag¢ao tributaria caiu mais do que o
gasto publico, e, conseqientemente, repis-se o déficit fiscal, sem possibilitar
qualquer processo sustentavel de reestruturagio produtiva {(FERRER, 1995).

1.3 - Chile: sucesso do paradigma neoliberal ou solidez
das receitas fiscais em moeda forte?

1.3.1 - O ajuste macroeconomico estrutural

O ajuste macroeconémico chileno foi o dnico em que, a partir da
segunda metade dos anos 80, se verificaram progressos relevantes quanto
A consisténcia fiscal e 4 gestdo adequada do endividamento piblico interno
e externo. Segundo Tavares (1993), esse éxito esteve pautado, desde 1985,
pelo afastamento da ortodoxia, pela adogéo de politicas de gasto puablico e
de financiamento anticiclicas e pelo aumento do grau de protecio efetiva
da economia. Complemento fundamental dessas medidas foi 0 refinancia-
mento de parcela da divida externa publica com o apoio de organismos
multilaterais de crédito, bem como 0 éxito nos programas de cenversio de
divida (Tabela 19).

De acordo com a Tabela 20, o estoque de divida externa de longo prazo
(pliblica cu garantida) acusa umdeclinio permanente de 38,4% entre 1988 e 1992,
enquanto a divida privada cresceu gradativamente 116,8%.

Ao equacionamento da divida passada agregou-se um fator fundamiental
para o éxito do ajuste: 6s recursos parafiscais em délares derivades do setor
estatal do cobre, que responde por 46% das exportacies. Em circunstancias



616 Ensaios FEE, Ponto Alegre, (16)2:583-702, 1935

de elevago de pregos internacionais, esse setor viabilizou a geragdo de
expressives superavits fiscais, com os quais o Banco Central € o Tesouro v&m
compensando as pressdes oriundas do servigo da divida plblica externa e
interna.

A Tabela 21 apresenta a evolugio da carga tributaria ao lengo dos anos
80 e atesta a importéncia dos impastos sobre o setor externo na composigio
da carga tributaria chilena, destacando-se a receita originada do cobre —
24,3% da arrecadacio e 4,7% do PIB em 1988 (Est. Econ. America Latina Y
Caribe, 1994).

Na segunda metade dos anos 80, consolidou-se o ajuste chileno, na
medida em que se superou a restricdo externa pela renegociacdo da divida e
pelos saldos pablicos em délares, €, simultaneamente, o setor pidblico habili-
tou-se a financiar a estabilizacdo de curto prazo e ¢ investimento de longo
prazo a partir de uma "&ncora" fiscal efetiva.

Come mostra a Tabela 20, foi possivel contar com a entrada de dinheiro
novo (de médio e de longo praze), gerando combinagéo positiva entre a politica
fiscal, a monetaria e a cambial, redug3o dos custos reais do servigo do estoque
da divida e perspectivas de crescimento.

Dessa maneira, armou-se uma consisténcia fiscal intertemporal, que
permitiu a¢ Estado, ao contrario do receitudrio neoliberal, ser ativo nas
politicas de reconversdo agricola e industrial, estendendo crédito ptiblico
subsidiado e assisténcia técnica as novas atividades agricolas e industriais
orientadas para a exportagio, com base em recursos naturais: madeira,
pesca, frutas, etc.

De acordo com a Tabela 22, o periodo que se iniciov em 1986 e se prolonga
pelos anos 90, caracterizou uma etapa dindmica para ¢ Chile, com o investi-
mento privado, estrangeiro € doméstico, seguindo e superando a retomada do
investimento publico. O crescimentg do PIB entre 1986 e 1992 ocorreu a uma
taxa média geométrica anual de 6,8%.

Constata-se que, no inicio da década de 90, estavam sob controle os jurcs
pagos pelo setor publico sobre as dividas interna e externa. Em 1990, os
primeiros representavam 0,54% do PIB, passando para 0,34% em 1993, Os
dispéndlos com juros externos subiram ligeiramente de 0,76% do PIB para
1,08%, muitc mais em razio da elevagdo das taxas intemacionais, que
estavam baixas, do que por desajustes intemos (Tabela 23).
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1.3.2 - As finangas pUblicas nos anos 90

A evolugdo das contas publicas foi positiva nos trés primeiros anos desta
década, com resuitado financeiro crescentemente superavitario, chegando a
2,8% do PIB em 1993. As receitas tributarias, que haviam recuado para 17,8%
em 1990, totalizaram 20% em 1992. As despesas correntes estabilizaram-se
em torno de 21%, enquanto as de investimento produtivo subiram de 2,5% do
PiB para 3,2% {Tabela 24).

C Relatério da Cepal (1994) —rreferente a performance de 1992 — indica
como o Governo chileno continuou monitorando a interacdo cambial, fiscal e
monetaria, de modo g garantir a estahilidade ¢ 0 crescimento sustentavel.
Frente & entrada liquida de capitais "(...) as autoridades adotaram medidas
destinadas a desestimuiar os fluxos de curto prazo € a promover uma aberiura
seletiva da conta de capitais" (Est. Econ. America Latina Y Caribe, 1984,
p.182). Preocupou-se, assim, em evitar a sobrevalorizacio cambiai®®, como
também em praticar operagdes de esterilizacio dos efeitos monetérios decor-
rentes da entrada de capitais.

Para tanto, estimulou-se a demanda por divisas, reduzindo os controles
sobre remessas e elevando o perceniual de investimento éxtemo dos fundos
de pensdo. Limitou-se a oferta de divisas via encarecimento do crédito externo,
através de encaixes e ampliagdes do prazo de retengdio dos mesmos (Est,
Econ. America Latina y Caribe, 1984, p.183%). Completou-se o circuito da
politica econdmica com o fisco:

“(...) comprometendo-se a aumentar a poupanga do setor pubiico em
50% sobre o valor estipulado (2,1% do PIB) na Lei Orgamentaria. {...)
os dados fiscais mostraram uma expanséo real {deflacionados pelo
indice de pregos ao consumidor} de quase 10% nas receitas e 5% nos
gastos comentes, o que resultou numa poupanca eguivalente a guase
7% do P|B" (Est. Econ. America Latina y Caribe, 1894, p.187).

20 © peso chilano Hutuou no interior de uma banda aprecidvel, cuja faixa central esteve atrelada
a uma cesla composta por iene, marco alemac e délar. Essa taxa foi cotvigida pela inflagao
e, assim, manteve competitivas as exportagbes. Cu seja, a taxa da c8mbic real foi um
eiementn importante na esiratégia de expansiio e diversificacdc das suas exportagdes.
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Isso, apesar da privatizagdo da previdéncia, que continuara a ter efeito
liquido oneroso a curto e a médio prazo sobre os cofres pﬂblicos.31 De fato,
em 1990, o déficit previdenciario piblico era da ordem de 5% do PiB, supe-
rando o déficit global do setor pablice. Isso significa concretamente que os
superavits de outros setores do Govemo vém financiando essa conta. Esses
resultados atestam que a privatizacao da previdéncia é fonte de presséo por
recursos publicos (Tabela 25), o que, mesmo na privilegiada situacao chilena,
ndo deixa de reintroduzir alguma inquietagdo quanto ao futuro, sem contar com
a deterioracéo verificada na prote¢&o social e com o desvio de receita de outros
programas de gastos (AZEREDO, GOLDENSTEIN, 1993),

As evidéncias que acabamos de analisar permitem concluir que 0 Gavemo
do Chile ndo vem permitindo o livre jogo do mercado de capitais mundializado,
uma vez gue seus impactos cambiais e monetarios compromeateriam a con-
sisténcia fiscal e a gestdo das dividas pablicas interna e externa.

Ao contrario, o éxito logrado na consecugfo de uma estabilizagio de
cardter mais permanente, acompanhada de crescimento econmico, depen-
deu fundamentalmente de um matior exercicio da intervencio estatal sobre o
rmovimento de capitais, aliado ao aumento da carga tributéria. Esta, ao ser
gerada sobre as expertagies de cobre, em condigdes favorecidas dos precos
internacionais, originou simultaneamente recursos em ddlares e em moeda
nacional em poder do Estado,

...y equivalentes a um fundo de estabilizacio de natureza parafiscal,
capaz de neutralizar as pressdes sobre 0 Banco Central e 0 Tesouro
exercidas peio servigo da divida publica interna e externa”
{TAVARES, 1983, p.83).

A reestruturacdo, dadas essas condigies excepcionais, pdde ser realizada
sem nenhum efeito recessivb sobre a atividade interna, conciliando o equilibrio
macroecondmico glabal e as necessidades de ajuste monetario-fiscal da setor
publico e do balango de pagamentos.

31 No Chile, o déficit previdenciario era de 1,7% do PIB em 1978, Gitimo anc anterior & reforma
do sistema. A privatizagdo total da prote¢do social deixou gob a responsabilidade do Estado
o estoque atual de beneficios, bem como a garantia de um rendimento minimo para os nao-
-cobertos pela previdéncia privada compulsdria para os assalariades, sem contrapartida de
cantribuicio, o que explica o agravamento e a permanéncia desse déficit.
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1.4 - Brasil: a necessidade de um ajuste fiscal permanente

Em contraposicio ao caso chileno, a andlise das finangas pablicas brasiiei-
ras mosira, como problemas centrais, a busca recorrente de um maior confrole
da gestdo da divida pablica e a necessidade de um "ajuste fiscal” permanente.

1.4.1 - Os problemas do endividamento "piblico” brasileiro: privatizacéo
dos lucros versus estatizacio dos prejuizos

As caracteristicas da divida ptiblica brasileira indicam alguns elementos de
especificidade: (a) os titulos publicos séo ativos financeiros dotados de nego-
ciabilidade e liquidez, dependentes do mercado monetdrio, amparados num
amplo mercado secundario e em acordos de recompra; (b) estdo envolvidos
com os desajustes da intermediacao financeira privada (descasamento de
prazes e riscos, diferentes indexadores, dependéncia de fontes extemas e
publicas); (c) a funcdo de instrumento de politica monetaria da divida pablica
sobressai-se a de financiamento do investimento (SANTOS, 1994, p.95-96).
Montou-se, assim, um perverso sistema de financiamento do Estado com
papéis de curto prazo, liquidez automética e juros elevadissimos.?

Adicionem~se a isso, desde 1991, o importante impacto da entrada de capitais
externos e a opgio do Govemo brasileiro por uma determinada forma de acumu-
lagfio de reservas intermnacionais. O Banco Central passou a absorver o ingressa
de capitais para evitar a valoriza¢io da taxa de cambio, recompondo e ampiiando
o nivel das reservas em moeda forte. Nas palavras de Meyer (1993, p.53):

"Os recursos domésticos para financiar essa operacao foram obtidos
basicamente por meios da colocacio da divida pablica junto ac setor
privado. A opgao de financiar a aquisi¢ao de reservas intemacionais

%2 Nessas condigdes, cabia & poltica do Banco Central tSo-gomente assegurar as condigbes
para a poupanga privada finranciar o setor pdbllco: manter taxas de Jures reais para as
aplicagdes em titulos da divida publica, garantir alta liquidez a asses tRulos, ou seja,
transformddos em moeda indexada, cuja criaglo passou a ser endégena aa circuito -
nanceiro. A poltica monetara tornou-se totalmente passiva. Noutras palavras, 0 objetivo ds
autoridade monetéria de obter uma taxa de jurcs real tomou a cferta monetdria comple-
tamente enddgena e passiva.
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com divida intemna agravou o déficit plblico, pois a taxa de juros incidente
sobre a divida intema tern sido muito superior 3 taxa de juros incidente
sobre as reservas intemacionais. Além disso, essa opgdo freou a queda
das taxas de juros domesticas, cristalizando o elevado diferencial entre
as taxas de juros intemas € extemas e perpetuando, assim, a arbitragem
de taxas de juros. Foi essa possibilidade de arbitragem que fez com que,
emltima analise, o setor privado consolidado captasse recursos extemos
para simplesmente aplica-los em divida publica intema".

A situacdo brasileira também é especifica em seus aspectos de estatizacéo
das sucessivas perdas da economia, & partir do primeiro choque do petrdleo. A
crise financeira do Estado ndo teve como contrapartida qualquer quebra impor-
tante de empresas ou bancos, tendo-se mantido um superavit privado, sem
paralelo na América Latina, com altas taxas de lucratividade privada tanto no
mercado intemo quanto no extemo. A rentabilidade produtiva era acrescida uma
financeira, proveniente da aplicagéo de seus recursos liquidos em titulos piblicos.
Desde a segunda metade dos anos 80 e, sobretudo apés a liberalizacao financeira
e comercial do perfoda Callor, ao ajuste microecondmico das empresas tem
correspondido 0 desajuste global das finangas pablicas.

Adivida piblica brasileira ainda camega nos anos 90 a heranga dos problemas
gerados na década de 70 e agravados na de 80, quando a crise da divida exiema
deflagrou a ruptura do padrio (instavel} de financiamento da economia piblica e
privada no Pais, vigente desde as reformas de 1964-67.

Qs fatores condicionantes ¢do descontrote da divida pablica, desde meados
dos anos 80 até o presente, sdo: o desequilibrio externo das contas pablicas,
as tentativas de contracio monetaria (via titulos plblicos) para conter a
inflagéo, as desvalorizagtes da taxa de cdmbio (para gerar superavits) num
quadro de divida extema "estatizada", a desmonetizagdo da economia com
tendéncia hiperinflacionaria, a desintermediacio financeira ¢ a fungdo dos
titulos piblicos como lastro da moeda indexada (Tabela 26),

Constata-se com Aradjo dos Santes (1994, p.61) que a confianga no
alcance e na maleabilidade

"(..) do instrumento de divida piblica em tifulos para atingir (ou
acomodar) objetivos de politica econdmica & utilizada de forma
extrema, levando seu estoque a uma expansio acelerada. A divida
mobiliaria transforma-se, entédo, num dbice a estabilidade monetéria,
que 0s planos de estabilizagio tentaréo remover”,
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Entre 1984 e 1989, a divida mobilidria federal cresceu de US$ 20
bilhdes para US$ 65,5 bilhdes (227,5%). Os estados e municipios ele-
varam suas dividas mobifidrias de US$ 2,7 bilhdes para US$ 10,6 bilhdes
(292,6%). Os demais componentes da divida publica continuaram cres-
cendo, ainda que em menor ;:wopon_;:éo.33 Comao resultado, a divida liquida
total do setor publico brasileiro cresceu de US$ 104,4 bilhdes para US$
187.7 bilhdes. Por fim, a “estatizacado" da divida externa revela-se no
crescimento de seu estoque a cargo do Governo Federal, de US$ 157
bilhdes em 1982 (momento da crise} para US$ 56,2 bilhdes em 1990
(258%) (Tabela 27).

O peso desse passivo pablico e o "circulo vicioso” entre as politicas
monetaria, cambial e fiscal constituem o centro nevrélgico da instabilidade
brasileira. Esse nacleo perverso explicita a recorrente necessidade de "ajustes
fiscais", que resultam instaveis e ineficazes.

As tentativas realizadas implicam cortes de gastos de custeio e de inves-
timento, cria¢io de tributos ad hoc, manipulacdo da comreclio monetaria e
desvalorizagio da divida pablica mobilidria (via diferentes mecanismos presen-
tes nos "choques de estabilizagdc™). Contudo, mesmo quando esses expe-
dientes se revelaram capazes de promover, momentaneamente, superavits
operacionais nas contas piiblicas (Plano Collor), foram insuficientes para
debelar a inflagdo e retornar o crescimento.

Ao premoverem uma queda de curto prazo na taxa de aceleragao dos
pregos, geram um “miniauge” no nivel da atividade econdmica, fundamental-
mente baseado em consumo, e terminam por reper o movimento hiperin-
flacionario em meio a uma tendé&ncia a estagnacdo econbmica relativa e ao
desequilibrio recorrente das contas publicas.

Esse tem sido o movimento desde o comego dos anos 80 até julho de 1994,
quando foi langado o Planc Real. Antes de analisarmos as relagdes entre esse
Plano e o setor pablico, detalharemos o enlace complexo entre cambio, fisco
€ juras na economia brasileira.

33 A divida total de estados e municipios crescey de US$ 127 bilhdes para US$ 275 bilhdes
(117,23%). As empresas estatais tiveram suas dividas acrescidas de US$ 50,2 hithdes para
US$ 70,2 hilhdes (79,8%).
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1.4.2 - Interfaces entre cambio, moeda e fisco

A equacho cambial, monetéria e fiscal no Brasil, nos Ultimos anos, pode ser
resurnida da seguinte forma. Em primeiro lugar, a flexibilizaco (em 1991) das regras
de acesso a0s mercados financeiros intemnacionais — captacio de cormmercial
papers, American Depositary Recsipts (ADRs) e transacdes com os investidores
institucionais nas Bolsas — levou a um infiuxo substantivo de capitais exernos e &
repatriacéo de capitais, com impacto direto na divida publica interna e no orgamento
fiscal, via pagamento de juros.Em segundo lugar, o superavit comercial (mantido até
novembro de 1964) também determinava impacto tanto monetério quanto fiscal,
para a esterilizagdo do excedente de recursos, objetivando o controle da liquidez
intema.>* Em terceiro lugar, a gestdo da moeda-indexada (lastreada em titulos
pablicos) para impedir a fuga dos ativos financeiros liquidos intemaos para o dolar
levou a um aumento vertiginoso da divida piblica com o respactivo impacto fiscal.
Em quarto lugar, acentuavam-se o défict de servicos sociais e de politicas de
combate 4 pobreza e a deterioragdo da infra-estrutura, transporte, portos, energia,
efc., que ndo encontram resposta no Orgamente Geral da Unigo.

Assim, os recursos fiscais requeridos para estabilizar simultaneamente a
especulagio financeira originada nos fluxos internacionais de capitais de curto
prazo, na gestéo da moeda-indexada interna, e, ainda, promover o investi-
mento social e em infra-estrutura assumiram proporgdes que a sotiedade ndo
se tem mostrado disposta a pagar. Nessas condi¢des, a consisténcia fiscal
intertemporal evidencia-se como impossivel.

A solucéo de tantos problemas s6 poderia advir por um tipo de reforma das
finangas pablicas que fosse capaz de fundar um novo padrio de desen-
volvimento com estabilizagao e eqiiidade social. O desequilibrio das financas
piblicas, sintetizado no déficit, é a resultante social do desmantelamento da
relacdo Estado/mercado, da inexisténcia de uma estrutura de financiamento
para a economia, da faléncia do padrio monetério, do isclamento do Pais em
relacao ao dinamismo econdmico e tecnolégico e do financiamento intema-
cional de lengo prazo. A questio fiscal transborda a esfera prépria das receitas

%% Cabe ressaltar que o Brasil era o Unico pais da América Latina que possula, no infcio da
década de 90, uma relagdo jurosfsuperdvit comercial favordvel, ou seja, o chamado "risco
Brasil" era baixo, a nfo ser por considara¢tes dos investidores e dos organismos internacio-
nais acerca das resisténcias brasiieiras as reformas liberalizantes.
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e dos gastos publicos e nAo pode ser enfrentada com solugées particulares —
uma reforma tributaria isolada, por exemplo —, mas, sim, com uma concepgio
abrangente, que responda concomitantemente aos desafios de uma reforma
monetéria, financeira, fiscal e cambial.

1.4.3 - O ajuste dos anos 90

A andlise dos anos 90 confirma a permanéncia dos percalgos surgidos nas
décadas anteriores. A divida mobiliaria federal, que era de US$ 65,5 bilhdes
em 1989, apresentou queda de 80% em 1990 com o Plano Callor, que tinha
como um de seus objetivos desvalorizé-la. De fato, seu valor caiu para US$
13,1 bilhdes em 1990 e para US$ 9,3 hilhdes em 1291 (Tabela 27). Contudo
a persisténcia da perversa interagdo cambial, monetéaria e fiscal assinalada
acabou produzindo uma nova escalada ascendente da divida, desde o mo-
mento em que as inconsisténcias do Plano foram reveladas.

De 1921 a abiil de 1924, a divida mobhidria cresceu 468,8%, aproximando-se do
nfvel em que se encontrava antes do Plano Collorem 1989 % Afinal, os desequittrios
e a nalureza da divida p(blica ainda representam problemas, mesmo para o ano de
1995, uma vez que ndo foram equacionados pelo Plano Real (Tabela 28) %6

A divida piblica compromete o0 superévit priméario gerado pelo Govermo
Federal na consolidagiio entre receitas tributdrias e previdenciérias (Tabela 29).

35 A divida total do setor pablico brasilaite sofreu uma reducio de 12,9% de 1830 para 1991,
mas voltou a crescer, valendo US$ 146,7 bilhdes em abril de 1994, J4 em 1992, a divida
mobilidria foi ao nivel de US$ 36,4 bilhdes e seguiu para 1J5% 42 bilhGes no ano seguinte,
afingindo, até o més de abril de 1994, o valor de US$ 52,9 bilhbes.

Estima-se que ¢ pagamento de juros da divida inferna do setor ptiblico consolidado foi de US$
24 bilhdes (4,4% do PIB), sendo 64% apds a introducdio do Plano Real (Indic, IESP, 1885).
Em entrevista recente, o Secretdria-Executivo do Ministério da Fazenda, Pedro P. Parente,
reafirmou a necessidade de um ajuste fiscal permanemte ne Brasil, pois a guestao fiscal ainda
nao estaria equacionada. A revisio dos nimeros de 1994 indicou um superdvit primério de
cerca de 4% do FIB, gue pagou juras e ainda produziu um superdvit de 0,3% do PIB no
conceito operacional. As empresas estatais, contudo, apresentaram um déficit speracional
de 0 6% do PIB, e os estados e municipios de 0,3% do PIB. O déficit potencial para 1985
ronda a casa dos 2% a 3% do PIB. O pacote fiscal editade em margo de 1555 pravé cortes
de 2,5% do PIB, aprecimadamente R$ 12,7 bilhdes: R$ 9,5 bithties decomerao do Qrgamento
de Custeio e Capital, RS 3,2 bilhbes virbc de cortes no custeio das estatals (GM, 15.3.95).
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De fato, superado o efeito once and for aif do Plano Cellor de 1990, que elevou
a carga tributaria brasileira a inéditos 30% do PIB, foi possivel estabiliza-la em
niveis superiores ans observados nos anos 80 (Tabela 30) e até mesmo
financiar o expressivo deslocamento de patamar de gastos previdenciarios,
ampliados de forma significativa a partir da Constituico de 1988,

1.4.4 - Estabilizacdo, ajustes fiscal e patrimonial do Estado, “reformas
tributarias™ dos anos 90

Com a implantacéo do Plano Real em julho de 1994, varios dos problemas
acima mencionados foram amenizados, mas estio longe de terem sido
equacionados numa perspectiva de longo prazo. & Govemno Femando Henri-
que Cardosc promete realizar essa tarefa, Contudo a l6gica de aprofunda-
mento dos principios daquele plano sinaliza mais percalgos do que solugbes
estratégicas, de modo que se impde uma breve avaliagio de perspectivas.

Constata-se que a redugéo da inflagio de 25% ao més para cerca de 2%
a 3%, nos primeiros 10 meses do Plano, produziu dois efeitos positivos sobre
as contas pablicas. Em primeiro lugar, ao superar o efeito Tanzi e ativar a
economia, promeoveu uma sensivel recuperacdo da receita tributaria. Em
segundo lugar, ao viabilizar a monetizagéo da economia, reduziu as pressdes
sobre a necessidade de colocagio de titules pablicos, diminuinde o estoque
de divida mobiliaria.

Esses fatores juntam-se ao Fundo Social de Emergéncia, criado no bojo do
Planc Real, que contingencia parte da receita tributdria vinculada a estados, a
municipios e A seguridade sodial, além de atribuir 4 Unido todos os ganhos
derivados de modificacdes no sistema tributario, possibilitando ao poder central
manter 0 desequilibrio fiscal sob controle no curto e no médio prazo. Consi-
derando os reforgos fiscais possiveis de serem obtidos em 1985 apenas com
legislagdo ordindria (sem reforma constitucional} e com melhoria da estrutura de
arrecadacio, podemos aceitar a hipdtese de que nfo haverd descontrale fiscal
nos proximos 12 ou mesmo 18 meses. Entretanto isse n#o significa um reorde-
namento estratégico das finangas publicas. Tampouco significa que o fisco esteja
livre das instabilidades provenientas dos campas monetério, financeiro e cambial.

A nova equipe econdmica, ciente dessa complexidade, pretende "consoli-
dar” o fisco através da privatizag¢&o do patriménio pablico, sobretudo nas dreas
de energia, telecomunicacdes e gas, dentre outras. indubitavelmente, o ajuste
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patrimonial, ceteris paribus, alongaria o alcance temporal da consisténcia fiscal,
Isto &, possibiltaria trés ou gquatro anos de estabilidade com a "ancora fiscal®,
desde que néio fosse perturbado: pela politica cambial (sobrevalonizacéo): pela
politica monetaria (taxa de juros elevada e seus impactos sobre a divida pablica);
pela politica comercial (déficits comerciais e em conta comente com a correlata
dependéncia de fluxos externos de recursos); pela politica financeira extena
{excessiva entrada de capitais e seus impactos monetrios intemos).37

O arcabougo fiscal imaginado poderia ser sustentavel por um certo "lon-
go prazo” e acompanhado por estabilidade monetaria (baixa inflagio) com
crescimento moderado e Iocalizade emn alguns setores. Contudo, pelas razdes
analisadas e pelas experiéncias histéricas recentes (México e Argentina), tal
"modelo de estabilizacic® ndo é efetivo a médio e a longo praze. Os dilemas
da inflag8o, das finangas publicas e da incerteza sobre o futuro da sociedade
e da economia s80 repostos.

Um dos elementos dessa incerteza & o tratamenio a ser dado ao sistema
previdenciério brasileiro, percebido pelas poltticas de curto prazo como fator de
instabilidade fiscal, em que pese 4 ampliagio de sua capacidade de financiamento
desde 1988 e a seu crescente peso na amrecadacio federal (Tabela 30). A privati-
zacdo da Previdénda integra o receitudnio dominante dos programas recentes de
estabillzagho. Sua revisao toma como paradigma 05 modelos chileno € argentino,

Entretanto constatamos no caso brasileiro que os custos da transigdo sdo
particularmente dramaticos. As estimativas concernentes variam de mais de
3% a cerca de 5% do PIB (de acordo com 3 definicdc dn que seria o nivel
minimo de cobertura garantido pe'c Estado) s6 no que se refere ao atual
estoque de beneficios ligados aos trabalhadores formais do sistema, sem
contar com os demais beneficios d= prestacdo continuada, relativos a pro-
gramas néo diretamente contributivos, também disponiveis para a populagéo.

57 porém a maicria desses fatores esliveram presentes, e, com a reversdo das condigdes de
financlamento de balango de pagamentas deflagrada pela crise maxicana, naufragou a enge-
nharia financeira do Plano Resi. Na verdade, o “efeito lequila” polencializou a ruptura do modelo:
real sobrevalorizado (aj4 .~ifmadamente 30% em sels mesas) e estimativas de défick comencial
de US$ 8 bilhdes para 1995. Diante do imperalive do gjuste externo, a equipe econdmica
flexibilizou a polica camblal {a. stouuma banda r juiuagdio), aumentou astarifas de importagio
de bens de consumo durdveis, elevou bruialmente as taxas de juros, a fim de impedir a fuga de
capitals € manter as reservas, e prosura argedar uma nova reforma fscat.



626 Ensaios FEE, Porlo Alegre, (16)2:583-702, 1995

Nada indica que esse déficit possa ser amortecido pelas reformas
tributarias propostas no periodo recente. No plano tributério, a Constituigdo de
1988 preocupou-se mais com a dimensao federativa — repartico da receita
entre niveis de Governo — do que com aumentos da carga.

Apenas no financiamento previdenciario foi prevista ampliacéio da carga
tributaria, ficando o Governc autcrizado a diversificar as bases contributivas
desse sistema, extremamente dependente da folha de salarios. Isso tem
gerado inameras distorgdes no campo da tributagéo, ao privilegiar a incidéncia
sobre o faturamento (que representa um retrocesso relativamente ao IVA,
introduzido no Brasil nos anos 60) de elevada produtividade fiscal em tempos
de inflagéo alta (DAIN, TAVARES, 1993).

As propostas recentes de revisdo tributaria ndo enfrentam o desafic que
representa concretizar uma reforma tributaria que leve em conta, simul-
taneamente, a necessidade de recomposigio da receita plblica, a de hammoni-
zacgdo tributaria e a de ampliagio da eqiliidade e da competitividade do sistema
tributdrio. As tendéncias detectadas na frustrada revisdo constitucional de
1993/94, se aprovadas, implicariam quedas estimadas de arecadagio, que
variam de 2% a 5% do PIB — estimativas da Recefla Federal (DAIN, 1994).

Alega-se que a carga brasileira é excessiva, o que esta longe de ser
comprovado pelos resultados da dltima década. No triénio 1991-93,
foram apenas repostos os niveis de carga verificados no (ltimo auge
econdmico de 1970-73, cerca de 26% do PIB (Tabela 30). Para a carga
tributéria, usa-se o conceito amplo, que integra as contribuigdes sociais
aos tributos.

Os projetos apresentados néo enfrentam com seriedade a questédo da
competitividade — que, no caso brasileiro, @ extremamente relevante, pela
estiutura diversificada de nossas exportagdes e parceiros comerciais —, ao
proporem mudangas que reforgam a sistematica de tributagdo em cascata (que
impede a desoneragdo perfeita nas exportagdes). S30 também silenciados
temas substantivos, ligados & necessidade de harmenizacdo do sistema
tributario ao padrdo internacional.

A solugédo do componente tributario da questdo fiscal no Brasil de-
pende da possibilidade de se efetivar uma reforma tributaria que caminhe
na direg@o do melhor aproveitamento de bases de tributagio no padrio
internacional, admitindo-se, entretanto, o enfrentamento de questbes
especificas. Tais questdes dizem respeito ao efeito da inflagéo sobre a
corrosdo da receita publica e & estreiteza das fontes de tributagio de
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renda eriqueza — geradoradeinjusticas naconfiguragioda cargatributaria
brasileira.

A analise mais cuidadosa das areas probleméticas do sistema tributério
aponta um impasse entre a nacessidade de elevagéo da receita piblica — que
induz o aproveitamento de bases de tributagfo dotadas de grande produtivi-
dade fiscal — e 0 aperfeigoamento do sistema tributario.®

De fato, a maior participagio das contribuicbes sobre o faturamento na
arrecadagdo total vem compensando ¢ menor dinamismo da folha de salérios
e dos impostos sobre a renda e sobre o valor agregado. Em fungéo de sua
perfeita indexagdo aos precos, esses impostos puderam neutralizar o efeito
corrosivo de altos e crescentes niveis de inflagdo sobre suas bases de
arrecadagfo. Contudo geraram um conflito de objetivos entre seu efeito fiscal
positivo @ o afastamento da boa técnica tributéria.>®

Na auséncia de mudangas mais extensas na tributagso e de uma integracéo
positiva entre ¢ fisco, o ¢Ambio e a moeda, o ajuste fiscal brasileiro n&o tem
passado de uma sucessdo de providéncias paliativas e medidas once and for alf
sobre a carga tributdna, asscciada a uma administragéo de caixa do gasto plblico.

Devemos ter claro que o Brasil, ao contrario do Chile e do México em menor
escala, ndo dispde de bases expressivas de tributagdo voltadas para o comércio
extemo, cujo dinamismo seja independente dos movimentos da economia intema,
Por essa razfo, 0s ajustes recessivos praticados como parte das polkicas de
estabilizacéo tém efeitos deletérios sobre a carga tributéria, realimentando a
necessidade de novos ajustes futuros, em condigdes de queda da arrecadacio.

A alienagéio do patrimdnio publico, forma preferencial assumida pela privati-
zac#o no Brasil nos anos 90, tem representado pequeno efeito fiscal. Os resul-
tados mais otimistas dos procgramas de privatizagio para o préximo triénio nio
excedem 2,5% do PIB anuais de ganhos fiscais (PASSANEZI FILHO, 1994), Se

38 350 as altemativas de substiuicao dos atuals tributos sobre o faturamenta e o fucro liquido por
contribuigdo sabre o valor adicionade, que ndo se apdia sobre a circulagio de mercadorias e
servigos, mas, sim, sobre uma derivagae do ucro bnrfo dasempresas. Essa base de amecadagao
para a contribuicio & Seguridade parece particulanmente promissora no Brasd, onde a dis-
tribtigio funcional da renda apresenta os saldrios am posicio exiremamente desfavordvel,
representando heje pouce mais de 30% do PIB, sendo de quase 70% a parlicipacao dos [ucros.

Ao cofresponder &s necessidades adicionals de financiamente da Seguridade e do
Orgamento da Unide, as contribuigdes sociais sobre o faturamente vém desviando o sistema
tributdrio braslleire do padrio internaclonal, ac repor a tributagio em cascata, superada na
Constituicao de 1967 pela criagdo dos impostos sobre o valor agregado.
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esses ganhos fossem exclusivamente destinades a cobrir os custos da tran-
sicdo do sistema previdencidrio, seriam insuficientes, além de limitados no
tempo.

2 - Bancos publicos, mercados financeiros
e desenvolvimento

As formas de financiamento dos paises latino-americanos entraram em colapso
com a intermupgao dos fluxos de recursos extemos e a conseqliente estatizagdo das
dividas, a partir de 1982. Tais formas néo comespondiam a uma sélida articulagfo
entre o sistema financeiro e o industrial, entre as finangas publicas e as privadas,
tendo a crise explicitado inconsisténcias estruturais no financiamento latino-ameri-
cano, que remontam as orgens da industrializacio na regifo. As transformagdes
recentes no sistema financeiro intemacional e a precariedade das finangas publicas
inviabilizam qualquer tentativa de um restabelecimento do padrdo em que os
financiamentos puablico e privade de longo prazo foram alavancados sobretudo
através de créditos extemos e de recursos fiscais ou parafiscais. Nesse padrio, os
intermediarios financeiros operavam o ¢rédito bancario extemo através de repasses
originados em fontes publicas ou privadas, enquanto o crédito intemo se apoiava
em recursos oficiais (fiscais, parafiscais & monetarios).

No contexto atual de globalizagio financeira, os mecanismos de financia-
mento de longo prazo em paises periféricos articulam-se, portanto, com base
em dois movimentos complementares. O primeirc representa uma maior
integra¢io dos mercados de capitais, aproveitando o processo de emissio de
titulos negocidveis de renda fixa por empresas e Governos (bdnus, securifies,
commercial papers, efc.); o papel crescente dos investidores institucionais,
sobretudo fundos de pensao, seguradoras, fundos mutuos, fundos de investi-
mento, etc. como fonte de funding para as operacies de longo prazo; e a
profiferagio dos instrumentos derivalivos — swaps, opgdes e futuro — como
forma de transferéncia e transformacgéo de riscos de cadmbio, juros e de pregos.
O segundo movimente financeiro € constituido pelas instituicdes especiais de
crédito, em geral publicas, com fontes de recursos apropriadas para fomentar
setores ou segmentos empresariais especificos: agropecuéria, habitagéo
popular, comércio exterior, pequenas e médias empresas, protegdo ambiental,
pesquisa e tecnolagia, etc. Existemn também instituiges destinadas ao fomento
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de regilies, a exemplo dos bancos estaduais e regionais no Brasil. Um critério
que assume relevancia no debate atual & que essas instituigdes, a despeito de
atuarem como agéncias de fomento, devermn apresentar rentabilidade positiva,
melhorando a alocagdc de recursos e possibilitando a emiss3o de titulos
préprios no mercado internacional.

A seguir, veremos as transformacdes que estio ocorendo nos bancos
publicos da Argentina, do Brasil, do Chile e do México nc periodo recente.
Nosso propdsito € estabelecer o papel que os bancos puablicas ainda podem
desempenhar na regido.

2.1 - Chile, Argentina e México: o declinic do banco publico
na estratégia de desenvolvimento

A partir de 1973, o Chile procurou implementar uma estratégia de desen-
volvimento impulsionada pela demanda externa, vale dizer, a partir do dinamismo
das exportacies ndo tradicionais e do aumento da eficiéncia, ao submeter o setor
produtivo & concoréncia intemacional. *® Atualmente, o papel relevante do mer-
cado como alocador de recursos & complementado por politicas publicas desti-
nadas a fortalecer os programas sociais (salde e educagfo) e a fomentar o
desenvolvimento produtivo e tecnoldgico.

Dos paises em destaque, apenas o Chile nédo dispbe de instituigdes
especiais de crédito, sendo privados todos os bancos de desenvolvimento.
Porém, 0 banco comercial piblico (Banco del Estado) e a hoiding estatal
(Corporacién de Fomento de la Produccién} desempenham fungdes de fo-
mento. Esta dltima atua na promoglo e na orientagdo de investimentos
publicos e na canalizag&o de financiamento extemno para atividades prioritarias.

40 E possivel distinguir trés fases que se sucedem e matizam o modelo chilena de abertura
acondmica e financeira. Na fase 1, que corresponde ao periado 1974-82, implementou-se
uma peliica radical de liberalizagdo interna e extemna. Na fase 2, entre 1983 ¢ 1990, a despeito
de se manterem as orentagdes anteriores, faz-sa um manejo mais pragmitico da polltica
econdmica, reestruturando o sistema financeire, controlande a taxa de jures e utilizando a
taxa da cAmbio como instrumanto para aslimular o comércio exterior. Na fase 3, inaugurada
pelo Presidente Aylwin em 1990, associou-se a liberalizagha econdmica com o processo
democritico.



630 Ensaios FEE, Porto Alegre, (16)2:593-702, 1995

Ademais, ha o Instituto de Desenvolvimento Agropecudrio (Indap) e a Empresa
Nacional de Mineracio (Enami).

Desde meados da década de 70, as instituigdes desenvolvimentistas
chilenas — a Corfo ¢ 0 Banco do Estado — vém sendo recrientadas, sobretudo
a Corfo, para a reducéo de seus investimentos diretos e maior participagéo na
intermediagdo financeira e crediticia.*! Durante o periodo 1982-39, a Corfo
desenvoiveu um amplo processo de fomento produtivo através do for-
necimento de crédito ao setor privade. Seus programas cobriram os principais
setores produtivos do Pais, destacando-se os programas multisetoriais com o
BID, com as pequenas e médias indlstrias e com recursos pnf)prios.42 A partir
de 1890, a Corfo modificou sua poiitica, suspendenda o fornecimento direto de
crédito e fortalecendo a atividade de intermediacdc financeira, reduzindo,
assim, seu papel estratégico.

Q impacto dos programas de crédito da Corfo na economia chilena tem
sido significativo, principalmente no que se refere 4 geragio de emprego, a

' Num primeiro momento, a Corfo atuoy como agente de créditos extarncs para o Pa's e coma
organismo crediticio interno para apoiar o setor privado. Posteriormente, as bances privados
foram progressivamente assuminde o financiamento dirata a novos projetos de investimento,
e 2 Corfo transformou-s5¢ num banco de segunda linha. O fornecimente dos créditos estava
submetido a critérios consistentas com os planos de desenvolvimento nacional, dando
preferéncia para projetos destinados a melbhorar o balango de pagamentos, seja através de
novos produtos de exportagdo, seja mediante a substituicle de Importaghes a custos
internacionais. As fontes de financiamento das instituicbes publicas originaram-se principal-
mente dos organismos multllaterais — Banco Mundlal e BID {CASTILLO, 1993}

Q programa multissetorial Corfo-BID | teve come obietive financiar projetos de investimento
de empresas ptivadas nos setores industrial, agricola, de mineragde, pasqueire e de turismo.
Durante a exacucdo desse programa (entre 1982 e 1986), foram desembaisades US$ 255
milthdes, sendo US$ 86 miihdes para o setor industrial & US$ 72 milhdes para a agricuttura ©
programa multissetorial Corfo-BID |l excluiv o turismo e a pesca artesanal dos setores
produtivos apeiados, sendo que uma parcela dos recursos fof outorgada através dos bancos
privados. Esse programa foi executadoe entre 1986 e 1289, com aporte do BID de USS 130
milhdes, que, acrescido da contrapartida nacional, atingiu US$ 310 milh8es. Na distribulgia
selorial, predominaram U$$ 250 milhes para a industria, US$H 40 milhdes para a agricultura
e U358 18 milhdes para a pesca. Além do enveolvimente dirste da Corfo, destaca-se nesse
programa uma modalidade de intermediagio inanceira onde a decisfio de aprovaglo do crédito
e o risca de projeto eram assumidos par bancos privados. Sob esse instrumento, foram alecados
USS 113 milhdesg, com a participagdo de 15 bancos privados. O programa Corfo-Banco Mundial-
-Sercotec destinava-se a apoiar o aumento da producdo da pequens e da média empresa
manufatureira, cujes ativeos ndo superassemn US$ 750 mil. Foi executade entre 1985 e 1952,
totalizando US$ 40 milhdes, incluindo uma linha de crédito para as micreempresas com taxas
tle juros preferenciais.

42



Ensaios FEE, Porto Alegre, (16)2:593-702, 1995 631

divisas e a desenvolvimento regional. Entre 1982 e 1989, a contribuicéo estimada
a producio atingiu cerca de US$ 900 milhdes, gerando aproximadamente 58 mil
postos de trabalho e divisas da ordem de US$ 580 milhdes. Da carteira de crédito
total, 30% foram destinados & regifo metropolitana, e 70%, a outras regides.

Com o desenvolvimento alcancade pelos bancos privadas a partir de 1990,
as autoridades econdmicas eliminaram a possibilidade de a Corfo fomecer crédito
direto e fotaleceram as atividades de intermediacio (banco de segunda linha).
Vale dizer, a Corfo capta fundos de longo prazo — externo (BID, Banco Mundial
e bilaterais) @ intemo — e repassa aos bancos, a empresas de leasing, eic. Desde
1990, quando se iniciaram esses programas, até outubro de 1992, foram dire-
cionados US$ 390 milhdes para novos projetos de investimento, sendo 84%
desses recursos comespondentes 4 linha de financiamento do BID,

© Banco do Estado chileno foi criado em 1953, com a fusdo da Caixa Nacional
de Poupanga, da Caixa de Crédito Hipotecdrio e de Crédito Agricola e do Instituto
de Crédito Industrial, para fnanciar o investimento agropecuario e industial. Os
recursos originame-se sobretudo das contas de poupanga, das linhas de crédito do
Banco Central & de recursos extemos. Uma das principais linhas de crédito refere-se
ao programa de reativacio industrial do BID implementado entre 1887 e 1989.%

Os principais instrumentos de desenvolvimento tecnoldgico sao: (a)
Fundo Nacional de Desenvolvimento Tecnoldgico e Produtivo (Fontec), a
cargo da Corfo e orientade para as empresas privadas, e {b) Fundo de
Fomento do Desenvolvimento Cientifico & Tecnoldgico (Fondef), a cargo da
Conicyt.*

43 significou um financiamento da ordem de US$ 282 milhdes, distribuldos entre os setores
alimenticios {41%), téxtil (7,6%), papel e celulose (6,4%), quimica {6,4%), madelra {(4,5%),
vestudrio {4,2%), impransa e edi¢do (3,4%). O Banco do Estado vemn desenvelvenda novas
dreas de servigos e negdcios, como, por exemplo, uma polRica de financiamento das
pequenas empresas e a criagdo cda infra-estrutura industrial correspondente. As éreas de
destaque séio: (a) criacdo da gerdncla das pequenas e médias empresas; (b) definigio de
novos critérios de avaliagio dos ampréstimos, baseados na capacidade empresarial e na
qualidade da empresa; (c) instituigSo de um crédito de fomento 3s pequenas empresas,
equivalente ao crédito de consumo; (d) criacdo de uma filial especlalizada em Jjeasing, (8)
organizagdo de consultores para fornecer assessoria financeira 4s empresas.

Taig fundos fernecem crédito e subvengdes a projetos de inovaclo e desanvolvimento das
empresas produtivas do setor privado, bam como apdiam a constituicdo de infra-estrutura
para o desenvolvimento tecnolégice dessas empresas, além de financiarem projelos e
programas de pesquisa cientifica e tecnoldgica das unlversidades, institutos de pesquisa
tecnolégica, institutos e centres de pesquisa independentes.

44
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empresarios, cuja garantia & a capacidade empresarial e do projeto; (b) linhas
de repasse da Corfo, em conjunto com o BID e o Banco Mundial;® (¢) programa de
subvencdes 3 assisténcia firanceira da Corfo para melhorar o acesso das pequenas
e médias empresas ac mercado financeiro formal, através de subsidios para con-
tratacfio de empresas de consultoria em matéria financeira: % {d) seguro de crédito
da Corfo destinado a cobrir 0 risco dos empréstimos aos pequenos empresarnos,
constituindo uma subvencio a empresas de jeasing e a companhias de seguro. 4

Existemn também programas no &mbito da assisténcia técnica setorial‘w, de
promogéo dos investimentos e de apoic a intermacionalizagio das empresas
chilenas, através dos seguintes 6rgéos: Comité de Investimento Estrangeiro do
Ministério da Economia; Centro de Promogéo do Investimento da Corfo; Diregéo
de Promogdo das Exportagbes, do Ministério das Relagtes Exteriores; € Agén-
cia de Cooperagio internacional, do Ministério de Planejamento Nacional,

Em suma, na recente experiéncia chilena, a Corfo e ¢ Banco del Estado
tiveram seus poderes financeiros bastante enfraquecidos & concentraram suas
operagles em pequenas e médias empresas.

Na Argentina, os bancos oficiais de fomento também apdiam as peguenas e
médias empresas, o desenvolvimento do mercado de capitais, a pesquisa técnica
e cientifica orientada ao setor industrial, etc. As principais fontes de recursos agvém
de depésitos domésticos e de empréstimos extermnas contraidos junto aos organis-

45 volume de recursos desses programas atinge US$ 160 milh&es no caso da Corfo-BID, US$

50 milhdes no da Carfo-Banco Mundial, US$ 120 milhdes ne da Corfo-Exportagbes, US$ 40
milhdes no da Corfo-Bilaterals da Espanha & US§ 20 milhdes no da Corfo-Bilaterais da Ktdlia.

Os subsiios dessa linha de crédito cobrem aproximadamente 75% do custo de um assessor
externo que apdia uma pequena ou média empresa na arganizagao de balangos financeircs
& na formalizago de projetos de investimeno ao setor bancarnio.

Opera-se esse insffumento de crédito divetamente através das empresas de leasing, que
assumeam o compromisso de ndg exigir garantias superiores a 15% do valor total do contrato.

Destacam-se: (a) para o setor agricola, os Programas de Transferéncia Tecnoldgica, de Capaci-
tacho Rural, Linhas de Financiamento ac Produtor e para Organizagbes a cargo do indap;
Subsidio 4s Plantacdes de Reflorestamento da Companhia Nacional de Reflorestamento (Conafy;
Fomento a Recuperagéic de Solo e Florestas; Financiamento de Projetosa Pequenos Agricultores
a cargo da Solidatiedade e Investimento Soclal {Fosis); (&) para o setor pesque¥ro, ¢ Programa
de Extensdo e Assisténcia aos Pescadores Artesanais, a cargo da Funcap; (¢) para a mineragfio
orientada a pequehos produtores, o Programa de Centros de Transferéncia Tecnolégica, a cargo
do Centro de Pesquisa em Mineraglio e Metalurgia {(CIMM) e da Enami; Linha de Assist3ncia
Técnlca & Crediticia da Enami para capital de giro e de médio prazo; Fundo de Reconhetimento
Mineiro — um fundo rotativo de capital de gira —, destinado a pesquisas de reconhecimento
geoldgico, a cargo da Enami; (d) para o setor industrial, o Programa de Assisténcia Técnica da
Sercotec, para pequenas e médias empresas indusiriais, que constitui um sistema de subsldio
onde as empresas podem dispor de até 145 horas de consultorias privadas em diferentes dreas.
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mos mulilaterais. No periodo recente, de deterioraciic da economia argentina,
esses bancos fizeram uso recomente de operagdes de redesconto com o Banco
(.')entn}‘slg para o fundingde suas operacfes, o que levou & sua reordenacio desde
1991.

Destacam-se as seguintes instituicdes: (a) Banco de Investimentc e Comércio
Exterior, criado, em agoesto de 1992, como banco privado com participagao estatal,
para financiar projetos de investimento e comércio exterior;>’ {) Banco de la Nacién
Argentina, um banca comercial de propriedade estatal, cuja principal tarefa é o
financiamento do desenvolvimento dos setores produtivas da economia argentina >
{¢) Banco Hipotecario Nacional, gue vinha apresentando problemas e inviabilizando
uma participacfo mais autbnoma e eficiente no financiamento do setorda construcio,
sobretudo para habitac8o popular, foi saneado em 1990, passando a participar
positivamente do sisterma de crédito e ;:u)u;:lanr;.a;52 {d) finalmente, ¢ Setor de

* Houve, desde entae, um profundo reordenamento desses bancos: privatizagao de entidades provin-
clais: proibicac tempordria de novos contratos para reestruturacao da carleia .do Banco Hipotecéric
Nagicnal (BHN); fechamento do Banco Nacional de Desenvolvimento, cujas operagbes passaram
para o Banco de la Nacién Argentina, criac8o do Bance de Investimenty e Comércio Exterior (Bice).

A participagao acionaria do Estado ocorre através do Ministério da Economia, da Banco de
la Nacién Argentina e do Banco Hipotecario Nacional. O financiamento do comércio exterior
mobiliza uma carteira de aproximadamente US$ 200 milhoes através de uma linha de médio
prazo com o Bance Central, a taxas de juros compativeis com o mercado internacional.

No plano doméstico, concentra suas atividades no financiamento de curto e de médio prazo
na agricultura, na ingdstria e no comércio. No plano internacional, atua como brago financeire
do Governo para captagéo de investimentos estrangeiros. A colocagio de tiules no mercado
internacional visa financiar as importagSes e as exportagbes.

O BHN vinha cobxindo seus compromissos de financiamenta basicamente com operagfies de
redesconto com o Banoo Central, sendo muto pequena a propoipo de recursos provenientes da
recuperagio de sua carteira hipotecdnia, bem como dacaptaga de depésilos a prazo, corta coments
e cademetas de poupanga. O processo hiperinflaciondrio & o forte desequillbrio das carteiras ativas
e pasgsivas do banco distorceram o endividamento com o Banco Central e do plbfico com relagio
ao valor das habitagbes financiadas. Em 1990, como colapso ingtitucional do banco, foram adotadas
algumas medidas para recuperd-lo; fechamento de agénclas, demisslo de 2.742 funclondrios,
consclidagéo da divida com o Banco Central de 702 milhdes oe pesos, etc. Apgs a reestruturacao,
0 Banco passou.a emitir um thule em déares denominado Tiavi (Thuio de Poupanga para Habitagéo),
com um montante total de LIS$ 80 milhdes, com quatro anos de prazo, & taxa Liber mais dois pontos
nominais anuais. Ademais, criou-se uma linha de crédito para as empresas constrtoras, a im de
celebrar convénios de co-participacio com bancos privados, mistos ou oficiais destinados a
solucionar 06 problemas de habitagdio popular. O preco final da unidade ndo pade ser superior a
USS €5 mil, 0 montante do empréstime ndo pode excedar 60% da valor do imével, a taxa de juros
mensal & igual 4 Libor mals um adicional ndo inferior a sete pontos nominais anuais. Gestaram-se
também Bnhas de crédite idividuais em délares, com 15 anos de prazo, a uma faxa Libor mais um
adicional de cinco pontos, sendo que o montante poderia cecilar antre US$E 10 mil @ US$ 40 mE.
Neste Oftimo caso, o acesse ao financiamento exige a posse dos Tiavi.
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Investimento do Banco de la Provincia de Buenos Aires opera com pequenas
€ médias empresas através de acordos bilaterais € knhas diretas de impor-
tagBes (Tabelas 31 e 32). Esse 6rgado financia 83% do projeto, com prazo de
dois a cinco anos e taxas de juros abaixo do mercado (SAQUES, 1993).

Resumindo, as instituicdes oficiais de crédito, circunscritas ao financia-
mento da pequena e da média empresa, ndo desempenharam um papel
substancial na reestnsturagao do modelo econdmico argentino.53

As instituigdes de fomento no México tiveram suas fungdes redefinidas a
partir da reforma financeira de 1988, com o intuito de fortalecer a promogio de
setores prioritanos através da concesséo de crédito de longo prazo.?* De
acordo com o Programa Nacional de Financiamento ao Desenvolvimento
{Pronafide), as entidades financeiras de fomento deveriam adequar e fortalecer
a composigdo dos funding, para ampliarem a capacidade de apoio crediticio
sem comprometerem o esforgo de saneamento das finangas pablicas. Para
isso, propuseram que as taxas das operagdes stivas cobrissem o custo
financeiro e administrativo dos recursos aplicados, eliminando transferéncias
fiscais do Govemo Federal, A politica recente de funding das instituicdes de
desenvolvimento orienta-se, entdo, para o fortalecimento da geracéo intermna
de recursos através do retorno operacional. Noutras palavras, as operagdes
dos bancos publicos de desenvolvimento foram subordinadas & necessidade
de ajuste fiscal.

Com relaglo a propriedade do capital, a reforma financeira manteve os
bancos de desenvolvimento como instituicdes de crédito pacionais, de admi-
nistraco piblica federal. Na Nacional Financiera, o Estado manteve o controle
de 66% do capital social, porém abriu a possibilidade de 34% serem adquirides

53 gegundo Kasacoff (1994, p 70), o aumento do nivel de atividade e de alguns processos de
especializagdo contou com uma notdvel expansao do financiamento internacional (em 1991,
a entrada de capltais foi de US3S 5 bilhdes e, em 1892, superou US$ 12 bilhdes) e do
financiamento doméstico, em particular a recomposigdo do crédito comercial. Em consequén-
cia, 0 passivo das empresas torhou-se crescentemente dolarizade.

© sislema financeiro de fomento & composte por sete instiluictes especiais de orédito —
Nacional Financiera (Mafin), Banco Nacional de Cometcio Exterior, Banco Nacional de Obras
y Servicios Plublices, Banco Nacional de Crédito Rural, Banco Nacional del Pequefio Comercio,
Banoo Nacional de| Ejército, Fuerza Aerea y Armada e Financiera Naclonal Azucarera —, além
de varios fundos de desenvolvimento — Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricuttura
(Fira), Fondo da Operaclény Dasarrollo Bancdrio a la Vivienda (Fovi), Fldeicomisa de Desarrollo
Comercial (Fidec), Fideicomiso para Crédito en Area de Riego y Tempora! (Ficart).

S4
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por pessoas fisicas ou juridicas mexicanas, com limite m&ximo individual de
5% do capital (exceto para instituicdes de investimento).

A Nacional Financiera data de 1934, sendo a mais antiga instituigdo de
fomento da América Latina. Antes da recente reforma, atuava como banco
multiplo, realizando operagdes de banco comercial, de poupanga e hipotecérioa.
A maior parte de seus recursos era destinada as necessidades de investimento
do setor publico, a fim de promover o desenvolvimento industrial. A reestru-
turagio extinguiu as operacgdes crediticias diretas, reorientou os empréstimos
para politicas sociais, para apoio 4s pequenas e médias empresas € ampliou
as atividades de consultoria,>®

A parcela mais expressiva de recursos na estrutura de fontes da Nafin
provém dos organismos financeiros multilaterais, a despeito de o Programa
Nacional de Financiamento do Desenvolvimento postular um esquema de
autofinanciamento através de retorno operacional para as instituigdes de
fomento. Em 1990, o fluxo de recursos repassados por essas agéncias superou
US$ 2 bilhGes (83% do tolal), aplicados em projetos efou setores de acordo
com as condicionalidades das operacfes contratadas. Destacam-se 0 BIRD,
responsavel por 38% das exigibilidades, e o BID, responsavel por 18%,
principais credores da instituicdo (Tabela 33).

As tentativas de diversificacdo das fontes de recursos tém-se desenvolvido
através da emisséo de titulos nos mercades de capitais doméstico e interna-
cional. O retorno ac mercado internacional de capitais ocomreu através da
emiss&o de UJSS 565 milhdes em 1990/91. Os recursos captados no mercado
doméstico, através da colocacio dos Bondes com maturidade de 10 anos,
tiveram participaco irrelevante. A fim de reduzir a dependéncia financeira
externa, tem sido incentivada a geragdo de renda através da prestagio de
intimeres servigos.

5 ANafnsofreuas seguintes mudangas: (a) relirou-se das operagfes diretas para converter-se
am hanco de segunda linha, ol se|a, para atuar através dos bancos comerciais, qgue
ahsorveram B9% dos recursos repassados em 1991, (b) reorientou seus empréstimos aos
setores privado e social, concentrando suas aghes na promocie das micra, pequenas e
médias empresas; {¢) ampliou a atuagdo como prestadora de servigos, tais como assessoria
2 assisténcia nas ofertas pablicas de titulos e agles, no desenvolvimento de estratégias e na
montagem de operacbes para captagdo de recursos no mercado internacional de capitais.
Ne mercado de capitais doméstico, administra diferentes fundos de acSes e de investimento
{Fund for Stock Market Suppert, Nafin Mutual Fund, Neutral Investment Trust Fund, Country
Funds e Company Trust Fund}.
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A promogao das micro, peguenas e médias empresas tomou-se o principal
objetivo da instituigdo: 52% do total dos empréstimos concedidos foram direcionados
para empresas que possuem &até 15 trabalhaderes. Dessa fonma, a Nafin estimula
© capital de risco nacional através da participago direta no capitai de pequenas e
médias empresas. Seus objelives s8o desenwolver tecnologia nacional, fortalecer
as cadeias de produciio e promover a modernizacdo ¢ a competitividade das
empresas. Outra atribuicio relevante é a promogio das atividades de importagio e
exportagio das empresas mexicanas. Assim, cerca de 98% dos recursos foram
aplicados no setor privado (CONSIDERACSES..., 1692).

Finalmente, teceremos alguns breves comentarios sobre as fontes e os usos
dos recursos da Nacional Financiera mexicana: (a) o0 predominio das pequenas e
médias empresas podera impiicar problemas, na medida em que signifique a
omissdo quanto ao financiamente dos investimentos estratégicos para o desen-
volvimento industrial; () a extrema fragilidade em termos de funding € inequivaca,
dada a excessiva dependéncia de uma Unica fonte, 0s organismos multilaterais;
ainda mais se considerarmos a elevada rigidez imposta a essas aplicagdes, que
restringe sua autonomia de atuag8o. A magnitude dos recursos provenientes das
agéncias intemacionais imp&e a busca de fontes altemativas de financiamento.

Enfim, 0 declinio dos bancos plblicos mexicanos leva ao paroxismo o
processo que também afeta o Chile e a Argentina &, em menor proporgéo, o
Brasil, como veremos.

2.2 - Brasil: a possibilidade do banco pliblico
de desenvolvimento

Cs bancos plblicos brasileiros ainda sdg uma fonte de financiamento
relevante para diferentes atividades, estatais € privadas. © Sistema BNDES é
composto pelo Banco de Desenvolvimento Econ8mico ¢ Social e por suas
subsidiarias, Agéncia Especial de Financiamento Industriai (Finame) e BNDES
ParlicipacBes S/A (BNDESPAR). Juntamente com os bancos estaduais de
desenvolvimento e as carteiras de desenvolvimento dos bancos comerciais
estaduais, compdem guase a totaiidade do que se pode denominar Sistema
Financeiro de Desenvelvimente ne Brasil. Os bancos estaduais operam fup-
damentalmente como agentes repassadores de recursos (80% dos repasses
federais, sobretudo BNDES e Caixa Econdmica Federal). Resta ainda consi-
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derarmos o Banco do Brasil, que atua como agente financeiro do Tesouro
Nacional e no fornecimento do crédite agricola.

2.2.1 - Sistema BNDES

A andlise da composicdo dos empréstimos evidencia uma mudanga de
estratégia do Sisterna BNDES ao longo da segunda metade da década de 80:
a participag8o do setor plblico nos desembolsos da instituicdo caiu con-
tinuamente a partir de 1986. A impossibilidade de se compensar a paralisagio
dos novos empréstimos ao setor publico, devido & inexisténcia de uma de-
manda por empréstimes com retorne seguro, resultou numa forte reduclo dos
desembolsos reais da instituigo a partir de 1988. Essa redu¢8o nao foi maior
porque o Sistema BNDES se aproximou da parcela exportadora do setor
privado, sobretudo papel e celulose, cujo investimento era viavel mesmo no
contexto de crise interna (Tabelas 34 e 35).

Paralelaments, o funding do Sistema BNDES concentrava-se em recursos
proprics, & medida que fontes tradicionais de recursos perdiam imporidncia
relativa. Os recursos do Tesouro Nacional zeraram em 1990, e 05 empréstimos
extemos apresentaram a mesma tendéncia, dados os entraves nas negociagies
com a comunidade financeira intemacional (Tabela 36).

Essa situagio aproximou ¢ Sistema BNDES de um critério privado na gestio
dos recursos, que deve ser entendido como uma estratégia de sobrevivéncia. Isto
&, constitui uma decorréncia de um periodo em que seu papel estava indefinido,
e seu funding, concentrado nos recursos proprios (O NOVO..., 1293).

A intensidade da atuacdo do Sistema BNDES em diversos setores da
indistria e na infra-estrutura basica depende da redefini¢cdo do papel do Estado
na economia brasileira, particularmente da adogia de uma palitica industrial e
comercial consistente. No caso de uma politica de fomento industrial, ¢
principio basico a nortear sua atuagio deveria ser o apoio ao aumento da
competitividade das empresas brasileiras; capacitacio tecnoldgica, adogio de novos
modetos organizacionais, recuperacao da infra-estrutura basica ¢ rearanjo da organi-
zavdo industrial.

Ademais, em ecenomias inflacionarias como a brasileira, as dividas devem
ser atualizadas por algum indice que reflita a desvalorizagéo da moeda. Aplicava-
-se sobre o salkdo devedor conigido - entendido como o valor real da divida - a
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taxa de juros que remunerava ¢ emprestador peloc rsco assumido — Taxa
Referencial (TR) mais 6%.%

Mantida essa regra de remuneracdo dos empréstimos, de jutho a setembro
de 1994, portanto, sob a égide do Plano Real, os sakios devedores das empresas
comigidos pelto indexador cresceram cerca de 23% em relaclo ao dotar. O efeito
sobre as empresas endividadas com o BNDES fai a elevagso das despesas
financeiras e a deterioragio dos balangos, comn elevagdo dos exigiveis no lado do
passivo. Cusios 130 eievados na oferta intema de crédito de longo praze fizeram
com que a equipe econdmica viabilizasse a criaclo da Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) pela Medida Provisonia n° 684, de 31.10.94,

Essa medida proviséria parte do principio de que, sendo poupanga compulséria
de longo prazo garantida integralmente pelo Govemo por meio do BNDES, a
remuneragio do FAT deveria alinhar-se nio a caderneta de poupanca (voluntaria,
de curto prazo e garantida pelo Governo até cerca de R$ 15 mil, a precos atuais),
mas as demais captagbes do Tesouro, com as mesmas caracteristicas. Atualmente,
existem poupadores intemos (a partir da criagio dos fundos da divida externa) e
extemos que aplicam em diversos papéis de longo prazo da divida externa emitidos
pelo Tesouro Nacional. Esses titulos t8m seu valor cotado diariamente pelo mercado,
que determina, implicitamente, as taxas de juros {de longo prazo) ou as curvas de
rendimento (yield curves) efetivas aceitas pelos investidores. Esses foram, portanto,
os titulos tomados como refer@ndia para a formagio da TJLP,

Essas taxas devem permanecer, par algum tempo, abaixo do que se
projeta para a variagdo da TR acrescida de juros fixos de 6%. Embora n&o seja
usual, uma ve2 gue o fisco & Maior nos empréstimos de longo prazo, as taxas
de juros de cuito prazo podem ser superiores as de longo, quando os agentes
econbmicos percebemn que o diferencial se deve a incertezas macroeconémi-
cas €, no caso brasileire, & chamada memdéria inflacionaria. Projeta-se que,
gradualmente, a estabilizacio monetéaria promovida pelo Plano Real reduza

% Pela Lei n®8.177, de 1°.03.91, o indexador dos contratos do BNDES era a TR, que ndo era um
ndice de precos, mas Uma taxa de jures fuluante gue incorporava todas as oscilaghes de curto
prazo, pols era calculada tendo emvista astaxas médias dos Certificados de Depdsitos Bancarios
{CDBs) relativos ao periodo de 30 dias. A ulilizagio da TR nos contrates de créditos fomecidos
pelo BNDES justificava-se pela necessidade de ajustar seu passivo e seu ativp. Ou seja, 2 TR
constituta o indexador aplicade na carregdo do valor de sua divida junto ao Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), sua principal fonte de captagdo. Dessa farma, a remuneragic dos emprésti-
mos do banco, até novembro de 1994, era pela TR mais juros de 6% ao ano.
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as taxas de juros de curto prazo para patamares inferiores ao da TJLP,
encamegando-se o mercado de determinar a paridade exata entre as duas.
Nessa diregéo, conta-se com a integracdo do mercado financeiro doméstico
com o internacional, resultando na igualagdo das taxas de juros extemnma e
interna, acrescida de um "risco Brasii* menor.>’

2.2.2 - Banco do Brasil

Apds as reformas monetario-financeiras de 1964-65, o Banco do Brasil
consolidou-s& como o 6rgdo central de um subsistema de crédito — Sistema
Naclonal de Crédito Rural — com taxas de juros reais negativas, bancadas
pelo seter pablico. Enfim, o crédito subsidiado foi o principal instrumento da
politica agricola até meados da década de 80.

A fonte fundamental dos recursos para esse subsistema encontrava-s¢ no
Orgamento Monetério 4 margem do Orgamento Fiscal, sendo que um dos meca-
nismos gue viahilizou sua utilizagio foi a conta-movimento. Por esse instrumento, o
Banco do Brasil podia executar operagbes no ambito do Orgcamento Monetario,
caracierizando uma prerrogativa de emisséio monetaria. Como recursos comple-
mentares, criaram-se as exigibilidades: 15% dos depdsitos a vista das instituighes
bancérias publicas e privadas deveriam ser direcionados ao crédito rural.

Em 1986, o Banco do Brasil foi destituido do poder emissor, com o fim da
conta-movimento. No rearranjo institucional que substituiu o mecanismo da
conta-movimento, adquiriu importéncia a sistemética de aporte de recursas do
Tesouro, para assegurar a estabilidade de fundos para o financiamento da
agricultura, bem como operagbes de interesse do Governo. Ademais, para
suprir a auséncia de fundos, fol criada, em fevereiro de 1987, a Cademeta de
Poupanga Rural, que cresceu a uma taxs expressiva e foi a mais significativa

5 ATIP comegou a vigorar a partir de 1°.12.94, sendo fixada para os préximos trés mases
em 252% ao ano. Porém, o Governo modificou o seu céleulo em margo de 1995, A nova
férmula aumentou o peso dos titulos da divida externa da 70% para 75% na formagdo da
taxa. A mudanga implicou uma redugan ho custo dos empréstimos concedidos pelo BNDES,
para o trimestre de margo a maio de 1985, para 23,8% ac ano. Devamos enfatizar que 2
reversao dos fluxes de capitais apds a crise mexicana ampliou a disparidade entre as taxas
de juros de curto e de longoe prazo. A taxa de juros bésica da economia (overnight) alingiu,
e margo de 1995, o nivel nominal de £8% aop ano {Indic, IESP, 1995a),
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alieragdo na estrutura passiva do Banco. Institucionaimente, a Caderneta de
Poupanca Rural ficou restrita aos bancos oficiais e deveria direcionar 60% da
captacio para o crédito agropecuério, 20% de reserva em titulos piblicos
federais e 10% para projetos de irrigagdo rural.

A partirde 1888, ocorrel, portanto, um encarecimento da estrutura de passivos:
a substituicBo de fundos orgamentarios por recursos mobilizades no mercado
financeiro. Juntamente com o fim da conta-movimento, que retirou uma fonte de
recursos extremamente barata da instituig8o, os depdsitos 3 vista diminuiram
substancialmente, caindo de 82% em 1986 para 20% em 1992, movimento deter-
minade fundamentaimente pelo comportamento dos depdsitos do Govermno, que
cakram de 50% para 4% do total. A queda nos depobsitos 3 vista estava associada
também & preferéncia dos agentes por ativos néo monetarios num contexto em que
a inflagBo se acelerava. O Govemo tentou compensar essa queda nos depdsitos A
vista, aurmentando os percentuais das exigibilidades sobre os depdsitos a vista,
ampliando-os para 20%, 30% e 40% para pequenos, médios e grandes bancos
respectivamente. Em contrapartida, a captacdo de poupanca rural passou a repre-
sentar 40%, e os depdsitos a prazo, 37% dos depdsitos totais no finat do periodo.
Ademais, as dificuldades de liquidez (problemas com as receitas operacionais, dada
a inadimpléncia de devedores) explicitam-se no significativo crescimento das
tomadas de recursos no mercado interbancério (Tabela 37).

As Obrigagdes Especiais junto ao Tesouro constituem o item mais expres-
sivo do passivo e referem-se a obrigagBes majoritariamente associadas aos
pagamentos que o Banco do Brasil faz na qualidade de agente do Tesouro
Nacional no refinanciamento da divida externa do setor piblico, Trata-se de
empréstimos-ponte regulamentados através dos Avisos MF-30 e sucedaneos
{Tabela 38).

A Tabeia 38 demonstra ainda a permnanéncia do Banco do Brasil come agente
financeiro do Estado. Se somamos as rubricas Obngacdes por Empréstimos e
Repasses e Qbrigagdes Especiais, temos mais de 50% do passivo total. Por sua
vez, 0s depésitos e 0s recursos proprios representam juntos menos de 30%.

Finalmente, podemos identificar que, ap6s 1991, ¢ Banco do Brasil voltou
a captar recursos no mercade internacional, sendo que as Obrigagtes Exter-
nas, em junho de 1992, dobraram em relagio ao nivel registrado no inicio da
década (Tabela 38).

Entre 1988 e 1990, cresceu o saldo de credito do Banco do Brasil dirigido
ao setor publico, destacando-se as operagdes junto ao setor publico estadual,
que dobraram sua participacéo entre junho e dezembro de 1988, passando de
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10% para 20% de todas as operagfes de crédito do Banco (Tabela 38). Nesse
periodo, o Banco do Brasil conduziu algumas operagdes de saneamento do
setor pablico estadual: renegociagdo de dividas acumuiadas junte ao sistema
bancdrio e reestruturagio das dividas dos bancos estaduais sob intervengio
do Banco Central. Para ¢ setor privado, destaca-se ¢ crédito rural, que
consolida sua participagio em tormo de 40% do total das operagdes de crédito
do Banco. Esse percentual comesponde a 80% de todo o crédito rural ofertado
e, geralmente, atua de forma anticiclica (O NOVO..., 1983).

Peio exposto, podemos observar que, a despeito de transformagtes na
estrutura passiva do Banco do Brasil, n8o se consolidou um padrio altemativo
de financiamento da atividade agropecuéria no periodo recente, uma vez que
o crédito rural flutua em apenas 7% do total dos empréstimos do sistema
financeiro (Tabelas 40 e 41). A introducao da poupanga rural ndo significou
uma fonte suficiente para compensar seja o declinio dos recursos or¢camen-
tarios (crise financeira do Estado), seja a diminuigio dos recursos obrigatoria-
mente aplicados (percentual sobre os depdsitos 3 vista, que se reduziram com
a desmonetizagdo da economia no processo inflacionario). Na verdade, na
década de 80 e no inicio da de 90, o Banco do Brasil perdeu muito de sua
capacidade de implementar politicas, ficando substanciaimente reduzido seu
alcance como instrumento de aglo econdmica do Estado.

Num processo de redefinigdo do papel do Banco do Brasil como banco
oficial inserido num amplo programa de retomada do desenvolvimento, suas
possibilidades estratégicas poderiam ser a sustentagfio financeira a um con-
junto de atividades produtivas, sobretudo ao setor agropecudrio, e nioc apenas
contribuir com o financiamento do Tesouro. Dada a sua participacio, emtomo
de 15%, no total das operacdes de crédito, permanece comao um instrumento
potencial para consolidar transformagdes estruturais no mercado financeiro
brasileiro (Tabelas 42 e 43}. Vale dizer, poderia objetivar a induc&o de modifi-
cagles nos padrdes concorrenciais e nos comportamentos microeconémicos,
tais como alongamento dos prazos, assungéo de riscos associados ao finan-
ciamento do investimento produtivo, cofinanciamento com o BNDES efou com
05 bancos privados, etc.
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2.2.3 - Bancos estaduais

Quanto &0s bancos estaduais, a crescente concentragio das operacties de
crédito no setor piblico indica que nio é possivel pensar a situagio desses agentes
financeiros de forma isolada aos respedtivos estados, pois constituiram elemento
relevante do desenvolvimento das financas estaduais nos anos recentes.

Qs bancos estaduais, presos as operaghes com a esfera estadual, passaram
a enfrentar sérias dificuldades operacionais e agudos processos de deterioraggo
patrimonial, gerando instabilidade e crise permanente, A estrutura passiva dos
bancos estaduais foi financiada com a colocag¢do de tRulos, muitas vezes supe-
riores as taxas de mercado, com crescente dependéncia de recursos federais. Os
empréstimos e repasses de instituigbes oficiais ganharam espago na composigéo
do passivo, sobretudo através dos empréstimos do Banco Central. Essa foi a
alternativa para se compensarem as perdas com a captacao de recursos extemos
e com o comprometimente do patrimdnio liquido.

Na verdade, a politica de contrele do déficit e do crédito ao setor publico
reduziu os espacos de financiamento, jevando os Governos estaduais a
concentrarem as operagbes de empréstimos junto as instituicles estaduais
(responderam por 33% do total dos empréstimos concedidos aos governos
estaduais em 1988 e 46% em 1989) e em operacgles de antecipacéio de receita
orgcamentaria (responderam por 57,2% dos contratos em 1888 e 97% em
1989). Além disso, as operagles com titulos da divida publica mobitiaria
ocuparam parte do vazio deixado pelos empréstimos e financiamentos e
constituiram-se em importante fonte de captagéo de recursos, principalmente
come estratégia de atuacfo dos maiores estados. O langamente de titulos
pelos Estados de Minas Gerais, Sc Paulo, Rio de Janeiro e Rio Grande do
Sul respondeu por parcela expressiva do total das contratagGes e foi um dos
meios que as unidades da Federacdo desenvolveram para fugir 8s limitagdes
de crédito impostas pela politica econémica. A ampliacéo da divida mobiliaria
elevou o risco de rolagem dos titulos e aumentou a vulnerabilidade das
administragdes estaduais, diante de alteracdes das politicas monetéarias e do
valor das taxas de juros definidas pelo Banco Central (O NOVO..., 1993).

C estreitamento das relagbes dos govemoes estaduais com os seus respec-
tivos agentes financeiros e o carater de curto prazo das operagdes realizadas
no periodo, com corregdo monetana e faxas de juras incompativeis com a
evolugdo da receita fiscal dos estados, revelaram a precéria base de susten-
taciio das finangas estaduais. Vale dizer, a deterioragic das finangas estaduais
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potencializou a instabilidade dos respedivos bancos estaduais, obrigando-os
a responderem com operacfes de curto prazo e alto risco, bem como am-
pliando o volume de titulos da divida mobilidria em seus ativos, em condigdes
bastante desfavoriveis.

Qs dados recentes mostram um aumento da participagéo dos empréstimos
ao setor privado, porém as operacgdes de crédito continuam fortemente con-
centradas no setor piablico. As operagdes com os governos estaduais, respon-
saveis por cerca de 70% do total nos anos 1988-89, cairam para 60% em junho
de 1990 e mantiveram-se nesse patamar nos periodos seguintes. As redugdes
mais expressivas ocorreram nas esferas federal @ municipal (Tabela 44).

Essas consideragdes explicitam mudangas relevantes na estrutura passiva dos
bancos estaduais, que alteram a base de articulagdo entre 0 Govemo Federal e os
estados, com seus respectivos bancos, estabelecida a pariir dos anos 80, quando
0s repasses e os financiamentos das instituigies financeiras oficiais ccupavam papel
de destaque no financiamento dos gastos em habitagdo, saneamento, transporte,
bem como serviam de lastro para a alavancagem de créditos dos bancos esladuais
com 0s respectivos governos. Na crise do setor pdblico, esse esquema de relagies
intergovernamentais ficou extremamente fragilizado, como esvaziamenta das fontes
de recurscs, comprometendo o funding e a situacéo ativa dos bancos estaduais.
Podemos constatar uma queda na participagéo dos repasses das instituictes oficiais
como fonte de funding dos bancos estaduais de 45,5% em 1988 para 20,9% em
1992. Essa reducio dos recursos oficiais no funding dos bancos estaduais foi
amplificada pela queda nos depésitos & vista dos govemos e da assisténcia
financeira do Banco Central. A perda dos reeursos oficiais foi compensada pelo
crescimento dos depdsitos a prazo na estrutura passiva desses bancos, que
passaram de uma média de 7,48% entre 1988 e 1589 para 25,93% em 1993.
Cresceu, portanto, o peso dos recursos captados no mercado, o que obrigara os
hancos estaduais a reverem suas condicdes opemcionais.sa Isto &, os bancos
estaduais serfio impulsionados a assumir uma face privada, com o objetivo de se
adaptarem a menor dependéncia dos recursos de origem oficial e as alteragbes
em curso no papel de intermedidrios nas relagdes intergovernamentais. Essa

58 Assim, os bancos estaduais assumem cada vez mais o papel desempentiada pelos bancos
comerciais e menos pelos bancos de desenvolvimento sdcin-econdmico. Essa constitul uma das
razbes que justificam a reestruturagfic desses bancos: privatizar a parte comercial e reativar as
fungdes de fomento. Estas nitimas deveriam possuir estruturas menores & mais agsis.
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postura poderé alimentar a instabllidade latente nas relacdes com os estados,
4 medida que a rolagem dos empréstimos ocorrer em condigbes incompativeis
com a capacidade financeira do setor piblico e gerar a inadimpléncia dos
contratos (Tabelas 45 e 46).

As propostas em discusséo para enfrentar essas questdes s30: redefinigdo
das rela¢des intergovemamentais, consolidacio das contas entre as diferentes
esferas de govemo, securitiza¢io das dividas dos bancos estaduais, privatizagio,
etc. Do nosso ponto de vista, a questéo relevante ndo constitui a sobrevivéncia
ou nao dos bancos estaduais, mas do espaco que devem ocupar a partir da
reestruturagdo das condiges de financiamento do setor pdblico € de um novo
pacto federativo, com distribuigdo de recurscs e atribuigdes entre as esferas de
governo, e a redefinigfo das relacBes financeiras intergovernamentais.

Em suma, a questdo-chave scbre os bancos publicos brasileiros esta
relacionada ao futuro do Sistema BNDES, do Banco do Brasil e dos bancos
estaduais. Eles ainda podem ser utilizados coma instrumentos na reestru-
turacdo do sistema financeiro, a fim de se equacionar ¢ histérico problema de
financiamente de longo prazo do Pais 5° Os bancos pablicos, em cooperacgéo
com as empresas e 0s bancos privados, poderiam promover elevados e
sustentaveis gastos de investimento industrial, agricola e em infra-estrutura.
Isto &, os instrumentos estatais de indugio do investimento privado precisam
ser transformados. N2o podem permanecer circunscrites aos tradicionais
subsidios crediticios e fiscais. Dados ¢ amadurecimento do setor industrial e a
escala da industria de transformagio e dos servigos de utilidade pablica, os
mecanismos de financiamentos deveriam possibilitar mais capitalizages no
mercado de crédito, de capitais € menos recursos fiscais.

2.3 - Consideragdes gerais

No que se refere aos bancos piblicos de fomento latino-americanos
analisados, apenas os brasileiros ainda possuem alguma forga financeira

% Nas condigtes atuais, o sistema financeire privado, em cooperagao com os bancos publicos,
podena diversificar suas operagles em financiamenios de longo praze, a pardir do elevado
depdsito compulscrio retido no Banco Central (90% sobre os depdsitos 4 vista e 30% sobre
0s depdsitos a prazo).



Enssios FEE, Porto Alegre, (16)2:593-702, 1995 845

estratégica. Assim, poderiam ser relevantes na implementagao de uma criativa
e progressiva politica econdmica. Nos outros trés paises, foram paulatinamente
excluidos da lideranca do processo de financiamento, e alteragdes nessa
situacdo requerem substanciais transformacgées na politica econdmica.

Ademais, os dados disponiveis para o fundingdos bancos de desenvolvimento
publico dessa regido indicam a impostdncia dos recursos financeiros extemos
oficiais, bilaterais e multilaterais, sobretudo nos setores de infra-estrutura basica.

O retomo da América Latina acs mercados financeiros internacionais no inicio
dos anos 90 ocorreu principalmente através dos mercados de capitais, associado
a processos de securitiza¢lo, langamento de commercial papers e de bbnus,
ADRSs, efc., sendo que 0 acesso a esses mencados foi muito seletivo, atendendo
essenciaimente 4 demanda de recursos de grandes empresas intemacionais e
de agentes de primeira linha. Isso fez com que o setor pablico em geral tivesse
sua capacidade de financiamento extemo fortemente restringida, exceto algumas
empresas publicas financeiramente sdlidas que restaram dos processos de
privatizages.

Na verdade, o financiamento externo privado para o setor piblice reduziu-se
fortemente desde a crise da divida e tomou-se, em alguns paises, até negativo
em termos liquidos. Ao mesmo tempo, 0s recursos oficiais para o financiamento
do setor pliblico também se mantiveram extremamente restritos (BAER, 1994).

Assim, a retomada do financiamentc extemno acontecet: para uma parte dos
agentes econémicos. Foram excluidos desse processo todos aqueles que ndo se
qualificavam em termos de tamanho e risco, sobretudo empresas de menor porte
e parcela do setor pablico responsave! pela infra-estrutura 2condmica e social. As
empresas privadas de menor porte ainda poderiam obter recursos extemos
através dos agentes financeiros que tém acesso ao mercado intemacional, a
despeito de arcarem com custos financeiros mais elevados.

Dessa forma, o setor publico responsavel pela infra-estrutura basica fica depen-
dendo exclusivamente de recursos proprics e intemos, o que nos remete a questio
do aumento das fontes intemas de financiamento, mais especificamente do aumento
da capacilade de investimento do setor p!.'ll:;ico.aci Porém, COmo €55€ processo se

S0 A crescente dependéncia latino-americana de capital estrangeiro, associada & queda ra
poupanga privada doméstica, aumenta a vulnerabilidade da regiao, A América Latina poupa
20% do PIB, enquanto a Asia Oriental, 34%. Uma excegic & o caso chileno. A taxa de
poupanga subiu em grande parte devido 4 reforma do sistema da Previdéncia Social.
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toma mais vidvel numcontexto de crescimento econdmico e o Ultime exige, de imediato,
investimentos estratégicos do setor piblico, a ampliacio dos recursos financeios
extemos oficiais toma-se imprescindivel, A participagao do setor privado no financia-
mento, na construgiio e na gesto da infra-estrutura serd discutida a seguir.

3 - O financiamento da infra-estrutura

Do nosso ponfo de vista, a coordenagso dos investimentos em infra-estrutura
pelo setor plblico na América Latina é crucial na definico de uma estratégia que
tenha por objetivo a compatibifzacio da estabiliza¢3o e do desenvohimento. Nessa
perspectiva, © "ajuste fiscal' nfio pode ser feito em defimento da capacidade
govemamental deinvestimenio nos setoras-chave da infra-estnitura, em combinacéo
como setorprivado. Em outras palavras, as polticas monetéria, cambial e fiscal nfo
devem inviabilizar a aglo ativa do Estado nesses setores, Seja na organizagiio do
financiamento (piblico e privado), seja na coordenacdo e na execucic parcial dos
investimentos estratégicos.

Desde meados dos anos 80, entretanto, as politicas iatino-americanas de estabili-
zacgio monetaria tém inviabilizado aquele tipo de ago, salvo raras excegbes. Portanto,
entendemos que ¢ inadequado equacionamento da questdo da infra-estrutura tem
relacéo com a natureza das polticas de ajuste e reeshuturagiio em curso na regido. Vale
dizer, essas politicas ndo 18m viablizado uma consisténcia fiscal capaz de proporcionar
condigbes para o financiamento e o investimento pablicos de longo prazo. Assim, a
questido & mais complexa do que o diagndstico do Banco Mundial, centrado na
insuficiéncia e na inadequagao institucionat do sistema de incentivos a infra-estrutura ®!

5 0 relatério aponta a inadequacio institucional come a causa fundamental pata o fraco
desempenho no passade das melhorias na infra-estrutura. Para aumentar a eficiéncia dos
sarvigos e atender 48 nhecessidades exislentes, os incentivos preclsam mudar para uma gestio
comercial [commercial management), competitiva & com participago dos beneficidrios” (Wid
Develop. Rep., 1994, p. iil). © Banco define que a "{.) gestic comercial (commercial
managemenf) — inclui autonomia financeira, responsabilidade sujeita & prestacio de contas
e objetivos bam definidos — faz com que os fomecedores de servigos de infra-estrutura se
concentrem na crescante busca de efieiéncia e no atendimento das necessidades. A com-
peticlo possibilla aos usudrios escolher o que malhor atende a suas necessidades e leva os
fornecedores a buscarem a eficiéncia, bem como a responsabilidade, na prestagio de contas.
A participagfo dos usudrios e aclonistas no planejaments, na operacionalizacie e na
manutengao da infra-estrutura também & primordial para um melhor desempenho, sobretudo
ern dreas em que a concorténcia & restrita”’ (Wd Develop. Rep., 1044, piii). '
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Qdiagnastico por nds assumido nédo exclui a elevagio da participago do setor
privado (commercial management and compelition), tampouco minimiza a neces-
sidade de mudancas institucionais. Contudo implica, no casa latino-americano e
especialmente em alguns paises, a manutengio de um importante papel para o
setor publico. S80 sobretudo os cases brasileiro € mexicano, cujas dimensbes
geograficas e dilemas de estabilizac8o, crescimento e distribuicdo de renda,
vinculados aos investimentos em infra-estrutura, nac admitem solugbes funda-
mentalmente privadas.?

Consideremos o Brasil como ilustracio dos pontos acima enunciados. Na
década de 90, o Brasit investiu, em média, US$ 7.754 milhdes anuais nos
setores de infra-estrutura. Esse volume cosresponde ao dispéndio das estatais
federais brasileiras, responséaveis por esse tipe de investimento, uma vez que
os Governos Federal, estaduais € municipais, bem como o setor privado, tém
participagdo insignificante nos gastos em transportes, energia e comunicagbes
(Tabela 4‘1').63 O setor pdablico federal, através de suas empresas, & o respon-
savel pelo fomecimento de infra-estrutura no Brasil desde os anos 50, sendo
que esse perfil s&¢ mantém inalterado.®?

Quanto as fontes de financiamento, o que se observa é o predominio
absolutc da geragéo propria de recursos (via tarifas) e de recursos de longo

52 p enfase no processo de privatizagao da infra-estrutura nos chamados mercados emergentes
pode ser avaliada nas declara¢fes de Jannik Lindbaek, Vice-Presidente da Intemational
Finance Corporation {IFC), aliliada ao Banco Mundial (BIRD}, que apéia ¢ setor privado pela
concessio de créditos diretos, participagfio aciondria ou formagio de sindicatos de bancos
comeiciais. Estima-se que a IFC podera direcionar ao Brasit investimentos da ordem de US3
5 bilhtes, nos préximos cinco anas, para projetos de desenvolvimento de infra-estrutura,
de=zde que conduzidos pelo setor privado. "Ha tremendas oportunidades para o investimento
privado em infra-estrutura no Brasil. Setores como os de energla, telecomunicages, estradas
de ferro e de rodagem oferecem enorme potencial. Em muitos casos, o Governo estard em
condigbes de tirar partido das sinergias entre a privatizaghio, 0 aumento dos mercados de
capital e o investimento privado em infra-estrutura, como ja se verificou em outros palses da
América Latina" {(GM, 22.11.94).

As excegdes encontram-se nos setores de saneamento e transporte caletivo urbanao {metréd),
em que os estados da Federagdn sdo 0s responsdveis pelos investimentos.

% Nesse sentido, o mero desmembramento ¢ privatizag3o das empresas de energia elétrica e
dos sistemas de transportes, hem como a "flexibilizag&o” dos monopélics do petréleo e das
telecomunlcagdes podem significar a desarticulagao dos sistemas bdsicos de infra-estrutura
econbmica. As experiéncias de fragmentagho de empresas de infra-estrutura bésica tém
representado a perda da capacidade de planejamento estratégico da economia; a substituigio
do monopdlio publico pelo privado, com elevacao de tarifas; e a perda de competitividade
sistémica.

63
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prazo captados pelas préprias empresas publicas (Tabela 48). Antes da cCrise das
financas puablicas, desde meados dos anos 80, era importante a participacio do
Tesouro no aporte de recursos. Estes se tomaram insignificantes nos anos 90,

A magnitude dos investimentos necessarios deixa claro que o padrao de
financiamento e de comando dos investimentos terd que sofrer moedificagdes.
N&O ha recursos publicos, quer do Tesouro, quer das empresas estatais, que
possam enfrentar as necessidades existentes nagquelas trés areas estratégicas
da infra-estrutura,

Essa realidade se refiete no programa de governo brasileiro para o periodo
1995-98. Proclama-se que 50% dos investimentos em infra-estrutura serdo
financiados com recursos plblicos, enquanto a outra metade deverd ser
financiada com recursos privados (Tabela 49}.65

G pragrama prevé um aumento significativo no volume de recursos apli-
cados. Pretende-se investir US$ 25 bilhdes anuais, totalizande US$ 100
bilhdes em quatro anos de governo. Considere-se gue essa meta foi esta-
belecida a partir <las necessidades detectadas e n&o decorre de qualquer
exagero de campanha eleitoral. Tanto é assim que outras fontes estimam
valores muito proximos & esses.

Desse total, US$ 75 bilhdes dividem-se da seguinte forma: US$ 14 bilhdes para
transportes, US$ 43 bilndes para energia e US$ 18 bilhdes para telecomunicaghes
(MACS..., 1994, p.42). O total desses trés setores corresponde a um investimento
de US$ 18.750 milhdes anuais, o que significa mais do quea dobrar o dispéndio anual
realizado entre 1990 e 1994 (em média, US$ 7.754 milh8es, confonme a Tabela 48),

Os esforgos de mudanga na composicdo das fontes de recursos para os
US$ 100 bilhdes nos proximos quatro anos sao igualmente amplos. No padrido
anterior {1990-94), 80% dos recursos provinham do item Orgamento, que inclui
receitas liquidas das estatais e outros recursas de longo prazo (Tabela 48).
Pelo novo padrdo (1995-88), o item Qrgcamento responderia por apenas 15%,
enquanto a Fundo Naciona! de Desenvolvimento (FND), por 20%, e financia-
mentos publicos captados intemacionalmente, por 15%. Essa seria a forma de

% var Maos 4 Obra Brasil: Proposta de Govemo (1994, cap. 2). As mudangas institucianais
para estimular a participagao do capital privada no investimente de infra-estrutura iniciaram-se
com a Lei n® 8.967, de 13.02.95, que dispde sobre o regime de concessfo e permiss&o da
prestagdo de servigos pdblicos {energia elélrica, transportes, construgao de radovias, portos
e aeroportos, saneamento basico e abastecimento de agua).
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compor ¢s US$ 50 bilndes que caberiam ao setor pablice aportar ao programa, O
Fundo Nacional de Desenvolhimento serd constituide com parte das reservas
intemacionais e gerido pelo Banco Macional de Desenvolvimente Econdmico e
Social. Os recursos privades seriam compostos por receita de privatizagéo (15%),
mercado intemacional de capitais {15%) e investimento empresarial {209}

Alguns comentérios se impbem. Em primeiro lugar, essa ampla partici-
pacdc do setor privade requer um cenério ndo apenas de estabilidade
monetaria, mas de consolidacdo de uma fronteira de investimentos — de
perspeciivas de demanda agregada — gue estimule o empresariado nacional
e internacional a investir em infra-estrutura. Esse é um cendrio incompativel
com os modelos de estabilizagio vigentes em paises come México e Argentina,
O que podemos supor de realizagdo facil & a receita de privatizagdo, uma vez
que essa transagdo patrimonial é, em geral, de lucratividade segura.

Em segundo lugar, o esforgo a nivel do Orgamento para adicular recursos
publicos terd de ser de grande monta, No periodo 1990-94, estima-se que o gasto
anual com saneamento e outros setores, ndo incluidos nos USS$ 7.754 milhdes,
atingiu cerca de US$ 1.500 milhSes. Com isso, o Orgamento teria respondido por
aproximadamente US$ 8.254 milhdes porano. Se, entre 1995 e 1998, 0 gasto médio
anual de origem orcamentarnia forde US$ 15 bilhdes, comparados comos US$9.254
milhdies do perioda anteriar, teriamos conseguido uma elevacio percentual de 40%.
Esse quadro, evidentemente, & incompativel com um “ajuste fiscal' que seja
sindnimo de reducace do investimento pablico. Simultaneamente, o uso de reservas
intemacionais para o FND supfe que seu volume permanega elevado e que persista
a confianga na moeda brasilgira, Isso significa que o crescimento daqueles investi-
rmentos ndo pode prescindirda estabilidade monetaria. © mesmoraciocinio aplica-se
a captag@o de financiamentas intemacionais de longo prazo *®

5 ppenas para exemplificar a complexidade envolvida nos planajamentos pablico e privado da infra-
-estnfura, o congelamento das farifas pablicas no Plane Real vemn erodindo os investimentos em
energia e telecomunicacdes; o fluxo de recursos do BID e do Banco Mundial tem side negative nos
ditimes anos, retardando os investimentos em trensportes, saneamento e energia. Ademais, as
resarvas brasieiras (ho corcello de caixa) caiam de US$ 40,4 bilhdes ern outubro de 1994 para US$
35,7 bilhbes em fevereiro de 1995, Purém algumas estimativas indicam guz, se se incomorarem aos
dados de fevereim a saida de capitais ocorrida com a instalacéio da banda de fiutuagdo cambial em
margo e o desembolso para pagamento de jUros, amotizacao de principal e compra de garantias —
tiulos do Govemo note-amerkanc — realizados no cotexto da renegociagdo da divida extema.
teremos em maio um total de reservas no valor de US$ 27,8 bilhdes. A reversao desse quadro @
imprestindivel, pols, sam o fortalecimento da capacidade piblica de Investimento, s& toma muito
dificil imaginar condigdes atrativas para o setor privado associar-se aos investimentos necessarios.
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O desafic brasileiro & passar de um investimento em tomo de 2% do PIB
(1990-94) para mais de 5% (1995-98), a fim de superar ¢ atraso relativo em
que se encontra esse setor, O relatério do Banco Mundial (Wd. Develop. Rep.,
1994, p.92) informa que os investimentos em infra-estrutura nos paises em
desenvolvimento significam, em média, 4% do PIB, "(...) porém, freqliente-
mente, terlam de ser substanciaimente mais altos". Na Asia, esse percentual,
segundo o baneo, devera totalizar 7% na virada do século XX|.

Os paises em desenvolvimento despendem atualmente cerca de US$ 200
bilndes por ano em infra-estrutura, sendo que "(...) 90% ou mais é derivado
das receitas fiscais ou intermediadas pelos Govemos” (Wd Develop. Rep.,
1994, p.88). O mesmo relatorio da uma dimensao do esforgo necesséario para
inverter essa composicio:

{...) nos paises em desenvolvimento, o investimento privado agre-
gado em infra-estrutura é de US$ 15 bilhdes por ano, ou aproximada-
mente 7% do total de US$ 200 bilhdes gastos anualmente em
infra-estrutura™ (Wid Develop. Rep., 1994, p.93).

Essa realidade indica a inequivoca necessidade de um longo periodo de
transicdo, em que o setor pablico nf¢ pode simplesmente se retirar de cena e
esperar gue o investimento privado responda as mudangas legal, institucional
& regulatéria. Diante das demandas prementes, esses investimentos néio
podem ficar a cargo das decisdes de risco das empresas privadas, pois isso
significaria maior incerteza e protelamentos na consolidacdo do préprio desen-
volvimento.

O caso da Argentina & paradigmético sobre essa transigfo. O investimento
publico na Argentina esta se movendo entre 1% e 3% do PIB, em decorréncia
de projetos energéticos ja iniciados, mas com tendéncia declinante. Até inicio
da década de 90, 0 reduzido nivel de investimento pablico decomeu basi-
camenie da extrema restricdo de liquidez e dos problemas de solvéncia do
Estado apés a crise da divida externa. Com o processo de privatizacéo, esse
patamar devera ser ainda mais baixo, independentements das condigdes de
liquidez do setor publico. O investimento publico seré estruturalmente menor,
pois o Estado esta-se desfazendo da quase-totalidade de suas empresas. Um
estudo do Ministério da Economia e Obras e Servigos Piblicos (ARGEN-
TINA...,1993) projeta investimentas em infra-estrutura, entre 1992 e o ang
2000, da ordem de 35.444 milhdes de pesos, sendo 26424 milhJes de pesos
pelo setor privado e 9.020 milhdes de pesos pelo setor piblico. Esses nimeros
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corroboram a redugéo programada do investimento piblico nesses setores que
tradicionalmente eram de responsabilidade estatal (FANELLI, DAMILL, 1994),

A questdo do financiamento da infra-estrutura permanece em aberto: a
maioria dos projetos de investimento do setor piblico contava com financia-
mento de organismos multilaterais de crédito, nfio acessiveis ao setor privado.
Isso torna necessario que os mecanismos de financiamento de mercado —
externo e doméstico — funcionem com relativa estabilidade na provisdo de
fundos de investimento de longo prazo. Caso contrérie, ¢ setor privade néo
teri condigbes de cumprir sua nova tarefa na formac¢io de capital interno, a
despeito de uma maior margem de autofinanciamento das empresas privati-
zadas (elevacio das tarifas).

Nossa anédlise conduz a necessidade de coordenagdo do setor plblico,
quer das formas de financiamento, quer dos programas de investimento, para
que o crescimento da participagio privada seja sustentado no tempo e organi-
zado segundo vérios criterios, isto é, ndo apenas quanto & rentabilidade, mas
também guanto as necessidades socio-econémicas dos paises.

E sob essa perspectiva que devem ser implementados conceitos e agies
propugnados pelc Banco Mundial, tais como;

"(...) financiamentos de projetos nos mercados de capitais, contratos
com ampla credibilidade, com partilha de riscos, levando em conta ©
risco cambial e o risco-pais, langamento de bénus e privatizacdes"
(Wid Develop. Rep., 1994, p.93-107).37

Tanto € assim que essa mesma instituicao adverte, a despeito de sua clara
posicdo privatizante e liberalizante: "(...) é provavel que o processo de trans-
formagao da atual dependéncia do financiamento pabklico para urm sistema
privado seja longo e penoso” (Wid Develop. Rep., 1994, p.108). As opgbes
abertas aos paises dependerfio de sua capacidade administrativa e do estadg
de seus mercados de capilais. Isso posto, 0s palses com mercado de capitais
pouco desenvolvidos e com intermediarios financeiros frageis t8ém como Unica
op¢ao "(...) fortalecer as instituigbes especializadas no financiamento da infra-
-estrutura” (WId Develop. Rep., 1964, p.108).

87 Esses conceitos s&o: project financing, credible contracts, risk sharing, currency nsk, country
risk, bond markats, privafization.
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Contudo a guestio é efetivamente mais complexa. Sendo o mercado de
capitais reconhecidamente a piéce de resistence do processo, num contexto
de globalizagfo financeira, 0 ponto crucial ndo é unicamente 0 grau de
desenvolvimento desses mercados. E, ademais, seu grau de incerteza, de
risco, de volatilidade, conforme verificadc em Nova larque (1987), em Téquio
(1990} € no México (1994-95). Dessa forma, os Governos da América Latina
ndo podem abdicar da tarefa de coordenacio, inclusive de controle dos fiuxos
de capitais no balango de pag.‘amentos,63 e tampouco podem negligenciar o
papel de seus bancos piblicos na engenharia financeira da infra-estrutura.

O papel do investimento privado na infra-estrutura & importante para alguns
projetos especificas, scbretudo naqueies setores em que a lucratividade esta
assegurada pelo nivel de renda (médio e alto) dos consumidores. Q investi-
mento privado pode ter uma participacdo relevante nos setores de telecomu-
nicagdes, energia e petréleo. Além disso, as necessidades de investimento em
infra-estrutura nos pakes latino-americanos sao de tal magnitude, gue as
fontes privadas dificilmente poderiam cobrir uma eventual retirada do setor
publice. Mais especificamente, nos chamados "setores sociais" ~ transporte
publico, saneamento bésico, etc. —, enormes quantidades de recursos serdo
necessarias e o setor piblico sera (ou devera ser) 0 principal provedor.

Para o Banco Mundial:

"{...) uma boa noticia é que as empresas privadas vém entrando em
inimeros paises e projetos. Reformas legais e regulatérias estédo em
andamento. Os servicos de infra-estrutura estdo sendo privatizados.
Os fluxos de investimento estrangeiro direto por parte dos novos
empresarios ligados & infra-estrutura estdo aumentando, assim como
os fluxos internacionais de curio prazo (porifolio). E o crescimento
dos mercados de capitais domésticos representa uma fonte de
otimismo. O financiamento acompanha as empresas” (Wd Develop.
Rep., 1694, p.108).

5% Mals do que simples basreiras 4 entrada de capitais, necessitamos de uma politica de entrada
seletiva, gue privilegie o uso predutivo desses recurses. Essa estratégia deve estar acoplada
a uma politica de desenvolvimente sustentével para os mercados de capitais. Isto €, voltada
4 "noupanga de longa praza”, atraindo investidores institucionais para a aquisiclo de agdes
e thulos de longo prazo.
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Segundo nossa interpretagdo, a participagio privada & bem-vinda, mas néo
serd suficiente.

4 - Conclusdo

O financiamento pablico nfo esta equacionado na América Latina, nemem
termos da sustentagéio do cantrole inflacionaria € menos ainda quanto a seu
papel na promogdo do desenvolvimento. A despeito da indispensavel e ine-
xarével ampliagéo da participa¢do da economia privada em ambos 0s proces-
508, 8 realidade sécio-econdmica latinc-americana toma indispensavel o
fortalecimento fiscal e financeiro dos Estados nacionais.

Para tanto, € imprescindive! reardenar as finangas publicas, dotando o
setor ptiblico de uma ampla capacidade de financiamento, em articulagao com
o setor privado. O paradigma de politica econdmica dominante néo viabiliza
essa alternativa, j& que condena o Estado a recorrentes ajustes fiscais cada
vez mais dificeis, uma vez esgotada a possibilidade de alienagio do patrimdnio
publico. Tais ajustes sdo também crescentemente instaveis, face aos dese-
quilibrios no balange de pagamentos ¢ s incertezas monetarias e financeiras
dessa periferia, inexoravelmente inserida na globalizagéo do dolar.

Essa constitui a realidade para os trés maiocres paises analisados: Argen-
tina, Brasil e México. Nenhum deles pode considerar-se ajustado e reestru-
turado. O primeiro e o GHimo justamente por terem adotado o paradigma
dominante, agravando ou mantendo a instabilidade monetaria, cambial e fiscal,
mesmo quando mantiveram baixas suas taxas de inflago por um longo
periodo. Ambos — México € Argentina — encontram-se longe de terem suas
finangas publicas reorganizadas consistentemente para a tarefa da estabiii-
zagfo e do desenvoivimento. Ao contrdrio, as turbuléncias recentes no mer-
cado de capitais indicam, pela pressdo sobre as taxas de juros domésticas,
que o precario ajuste fiscal alcangado tende a desmoronar, sem que as
alternativas de "ancoras" cambiais & monetarias aparegam como solugdes
vidveis.

A politica econdmica mexicana evidencia essa situagfio desde o inicie dos
problemas no balango de pagamentos. Desvalorizagdes da moeda, perdas de
reservas internacionais, incapacidade de o Banco Central atuar como Jender
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of last resort e deterioragéo da estabilidade menetaria demonstram o malogro
do paradigma chamado "Washington Consensus”.

A mesma situacdo esta latente no modelo de ajustamento argentino. A
ruptura do modelo @ apenas uma questio de tempo, As empresas estdo sendo
incapazes de honrarem suas dividas, o sistema bancdrio esta sob tremenda
presséo, devido & vulnerabilidade de seus ativos, e o equilibrio fiscal ndo ests
assegurado, a despeito de o Govemno ter realizado novo aumento da carga
tributaria em meados de margo de 1985. Noutras palavras, nossa hipbtese é
a de que, téologo o timing politico exija e permita, significativas transformagdes
deverdo ocorrer na politica econdmica argentina.

No caso do Brasil, deve-se compreender que a lbgica do Plano Real, ainda em
seus primérdios, tenderia (ndo fossem as recentes turbuléncias nos mercados
financeiros intemacionais) a encaminhar 0 Paks para a adogdo de politicas econdmi-
cas andlogas & mexicana € & argentina: privatizagBes aceleradas, cimbio sobreva-
lorizado (com pollica de banda flutuante), déficits comerciais, dependéncia do
financiamento extemo e "ajuste fiscal" como &ncora de (fima instdncia.

Nessa perspectiva, mostramos que o Brasil no lograria reordenar suas
finangas publicas para sustentar a estabilidade monetaria e reorganizar exi-
tosamente sua estrutura produtiva. Forém a crise mexicana e a vulnerabilidade
argentina conduziram a uma mudanga na polttica econdmica brasileira, ainda que
sem as circunstancias particularmente favoréveis (até aqui) do caso chileno.

Na verdade, podemos afirmar gue o Planc Real se encontra em uma fase
de transicdo. A taxa de cAmbio deixou de ser a "&ncora” do modelo, a politica
de liberalizacfio comercial foi alterada, elevadissimas taxas de juros reais
(aproxdmadamente 4,5% a.m.) restringem as medidas de desindexacdo, e a
redugdo inflacionéria obtida durante os Gltimos 10 meses nZo estabeleceu
expectativas positivas para a retomada do investimento.®® Do nosso pento de

% Mals uma vez ndo conseguimos desmontar o circulo vicioso em gque os desequllibrios
macroecondmicos e as condutas microecondmicas se retroalimentam. Os agentes econdmi-
cos altamente liquides aplicam seus encaixes e disponibilidades a curto prazo. Os bancos
utilizam esses recursos para financlar a divida publica mobiikaria a taxas de juros elevadissi-
mas. Em condigbes de incerteza, os agentes econdmicos mantém-se no curto prezo e exigem
taxas de juros que inibem suas préprias decisdes de Investimento. Paradoxalmente, sabem
que necaseitam efetuar massivos volumes de investimento de reestruturagéo competitiva.
Contudo ndo dispbem de mecanismos de financiamento adequados em termos de prazes e
de taxas de juros e ndo possuem qualquer horizonte de cdlculo com relacio a evoluglo do
mercado interno.
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vista, ndo nos cabe outra alternativa senfo entrar num processo defensivo
contra a instabilidade global.7EJ

No Chile, a reconversdo de sua base produtiva encontra-se consolidada,
¢ a estabilizacdo de pregos parece estar efetivamente ancorada em base fiscal,
dada a propriedade estatal do cobre, que permite faturamente em ddlares e
dinamismo independente da politica econdmica interna. Conta-se ainda comn
uma gestdo gavernamental sobre os mercados de capitais, monetario e de
cambio que nada tém da propalada "liberalizagdo globalizante™, permitindo a
defesa das finangas pablicas.

Cabe indagarmos, uma vez que a reestruturagio foi realizada, quais as
incertezas que a economia internacional — via pre¢o do cobre e fluxo de
capitais — pode lancar sobre a estabilidade da moeda e sobre os fundamentos
fiscais e financeiros do setor publico chileno. Last but not least, pergunta-se
sobre o tipo de sociedade que este "modelo econdmico” viabilizara quanto 3
eqliidade e a democracia econdmica e social.

Os bancos plblicos, especialmente nos casos da Amgentina, do Chile e do
Méxice, tiveram uma expressiva reducio de seu papel, ainda mais evidente
se compararmos o seu desempenho recente com o do periodo da chamada
“substituigio de importagies”. Restou-lhes o financiamento a setores ndo
estratégicos (pequenas e médias empresas, areas nfo atendidas pelos bancos
privados) e a dependéncia, quanto ao funding, de fontes externas de financia-
mento, sobretudo de organismos bilaterais ou multilaterais. Com isso, tais
hancos ndo parecem dispor de possibilidades para desempenhar uma fungéo
estratégica na estabilizagéo e no desenvolvimento.

0 Conforme Miranda (1994, p.4): *(...) dados o grau de maturidade e de heterogeneidade da
estrutura produtiva brasileira e seu elevado nivel de transhacionalizagéic, que permitem ao
Brasil uma insercan internacional com diversificagdo de axportagbes por tipo de produto e por
mercados de desting, toma-se problemdtica a hipotese de que o mercado fard por si 86 o8
ajustes e as mudangas capazas da nos outorgarem vantagens competitivas dindmicas. N&o
se trata, obviamente, de negar a relevéncia dos processos de liberalizac8o comercial e
financeira, tampouce das privatizagbes como forma de redefinigdo institucional do Estado,
quando se almeja amgliar a insergfio da economia brasileira ne mercado global. Entretanto
tais processos tdm que ser administrados através de polticas industriais, tecnoldgicas e
financeiras”. ’
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No Brasil, devido as resisténcias, até recentemente, em seguir o
paradigma dominante, ainda se preservam oportunidades relevantes para
alguns poucos bancos plblicos atuarem como promotores do desen-
volvimento. E verdade que n#o poderfio exccutar as tarefas "desen-
volvimentistas" do passado, nem isso & desejavel. Contudo podem ainda
vir a ser um instrumento importante da politica econdmica, numa recon-
versdo produtiva que n&o descarte uma "nova indusiriafizag8o” como
meta, inclusive em co-financiamentos com os bancos privados. Estes
ultimos seriam instrumentos utilissimos para fundar, junto com investi-
dares institucionais, um sélido esquema de financiamenta de lango prazo,
em que o sistema industrial e o sistena financeiro atuassem mais articu-
ladamente em suas decisfes de investir ¢ compartiihassern tanto renta-
bilidade quanto riscos e incerlezas. Isso pressupde um Banco Central
gue, empora "independente", seja ndc apenas guardido da moeda, mas
também um virtuoso emprestador de dltima instancia, portanto, solidario
com o desenvolvimente produtivo (BRAGA, 1992h).

O financiamento da infra-estrutura nos paises latino-americanos nio
pode ser deixado a l6gica do mercado de capitais e dos "empresérios da
infra-estrutura". No pode tanto por razbes econémicas, quanto por razdes
dos desequilibrios regionais @ sociais que caracterizam a regifio, sobretudo
em palses de grandes dimensdes como o Brasil e o México. A crescente
participacio privada & imprescindivel, desde que sujeita a um processo de
transigdo em que o papel do setor piblico, como coordenador dos esque-
mas de financiamento e dos programas de investimento, esteja negociada-
mente assegurado.

Os resultados de décadas de politicas de ajuste e reestruturagéo tornam
imprescindivel repensar o paradigma nealiberal que os tem norteado. &
possivel 3s economias latino-americanas, contando com sdlida base fi-
nanceira e fiscal, redefinir estratégias de participacéo nessa nova fase da
internacionalizagéic capitalista, sem abdicar de seu desenvolvimento fi-
nanceiro e produtivo, nos quais as finangas e os investimentos externos
podem ser sécios virtuosos. A condi¢do sine qua non € que o Estada, pdlitica
e democraticamente forte, detenha uma economia pablica ancorada em
bases financeiras, fiscais @ monetdrias estaveis, dindmicas e ativas nesse
processo de reestruturagfo.

E importante observar que as reformas propostas peio paradigma neoli-
beral ndo deverdc persistir, dados os conflitos poltticos, sociais ¢ econdmicos
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que tém causadoe no México, na Argentina e no Brasil.”! O Chile representa a

Onica excegdo, cujo processo de reestruturagéo parece concluido, a despeito
de ndo ser exatamente um exemplo de liveralismo econdmico. O setor expor-
tador cuprifero de propriedade estatal desempenha um papel relevante no
equilibrio fiscal, ao gerar receitas pablicas em délares. A participaciio estatal
também foi consideravel na promogao da agricultura modemna (reforma agraria
durante os periodos Frei e Allende) e na reestruturagdo industrial.

A relativa e precoce faléncia do paradigma neoliberal na Ameérica Latinadeixa
em aberto a natureza do setor publico e de suas necessidades de financiamento.
O que buscamos argumentar é que a possibilidade de estabilizag&o monetaria,
desenvolimento econdmico, justica social @ democracia nessa regido esta forte-
mente relacionada com o papel econdmico do setor piblico.

Naturalmente, esse papel néo ¢, e néo pode ser, 0 mesmo desempenhado
duranfe o "nacional desenvoivimentismo”, entre os anos 40 e final dos 70. A
propriedade de empresas estatais nao representa mais uma questao vital.
Nessa "nova" era, o setor plblico dos paises capitalistas periféricos necessitara
de fortes mecanismos financeiros, fiscais e cambiais, a fim de coordenar e
regular a efetiva participagdo desses paises no "capitalismo global®.

Os mecanismos financeiros correspondem A atuacfo de bancos piblicos
em financiamentos e co-financiamentos ao investimento de longo prazo, a
instrumentos condicionadores de articulacio entre bancos e empresas indus-
triais, a politicas financeiras efetivamente desindexadoras de ativos e promo-
toras do alongamento de prazos e de reducio das taxas de juros a niveis
compativeis com 0s do mercado internacional, mais um prémio de risco.

71 A decretaciio do estado de sfio na Bolivia, em abril de 1995, talvez seja a mais cristalina
evidéncia das limitagSes das chamadas reformas neoliberais, s& encaradas como uma
espécia de nova panacéia para todos os males s¢cio-econdmicos. A Bolivia entrou na trilha
negliberal em 1985, como resposta & hiperinflagdo {23.000% anuais) que destrula o Pais. O
plano de estabilizacdo adotado manteve a inflagdo sob controle (8,4% em 1994), saneou as
empresas estalais {na Corporagdo Mineira da Balivia foram demitidos 23.000 dos 28.000
frabalhadores), o Pals voltou a crescar {4,1% em 1884), mas nem por tsso se dissolveram
as tensbes sociais, que estfio na origem da decretacSo do estado de sltio. A Bolivia, 10 anos
depois das reformas, continua sendo um pals em que 80% da populaglo é pobre ou indigente.
Ademais, o casa boliviano estd longe de ser isclado. No Peru, a inflagic também se reduziu
de 7.650% em 1990 para 15,4% em 1994, e ¢ Pais retomou o crescimento (12,9% em 1994).
Nao obstante, o ndmero de pobres pulou, nos anos Fujimorl, de 8 milthdas para 12 mithbes,
em uma populagdo total de spenas 23 milhdes.
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Os mecanismos fiscais envolvem a efetiva tributagéo da riqueza financeira, a
promogdo de eqiikdade social tributéria, a tributagdo em prol do produtivismo, os
instrumentas financiadores da infra-estrutura e das politicas saciais, a reorgani-
zagdo da divida piblica sem a "queima” de patriménio pdblico.

Os mecanismos cambiais requerem controle do movimento de capitais,
gestdo da taxa de cédmbio em moldes realistas, polttica de reservas interna-
cionais (volume e utilizac#o) consistente ndo s6 com a estabilidade fiscal e
monetdria, mas também com as politicas de desenvolvimento,

Essas sdo as condicdes para que as finangas pdblicas se tomemn viaveis.
Enfim, uma politica econdmica cujos regimes monetario-financeiro, fiscal e
cambial resultern de uma ac¢&o pdblica negociadamente reguladora e coorde-
nadora das praticas empresariais; o contrario do liberalismo glohalizante que
move o "circulo perverso” entre fisco, cAmbio e juros,

Ademais, apenas o crescimento econdmico ndo garante a soiugéb dos
problemas sociais, dados o “estoque de pobreza” e o chamado "desemprego
estrutural* decomrente do processo de inovagéo tecnoldgica contemporaneo.
Isso significa, em termos gerais, que 0s Estados nacionais terdo de conduzir
uma substancial transformacéo na distribuicio da renda e dariqueza para fazer
face as suas necessidades de financiamenio,

Essa transformacgho & a antitese das reformas em curso na América Latina,
que tém sido concentradoras de renda e riqueza, mesmo quando cbtém precos
estaveis num determinado prazo (em tomo de seis anos) competentemente
administrado, Os perdedores do ajuste e da reestruturacéo vigentes tém sido
as finangas publicas, os assalariados e os trabalhadores "desnecess4rios”,
cujo tempo "livre" se manifesta como desemprego estrutural.

N&o podemos afinmar se havera poder para tanto, mas, nos paises “desajus-
tados"” pelo "ajuste neoliberal”, um futuro vitorioso depende inegavelmente de urna
politica econdmica reestruturante de nove tipo, de um distinto "modelo de estahi-
lizacdo". A incerteza quanto a essa possibilidade reside em que, na América
Latina, as dindmicas produtiva e financeira e os regimesfiscal, cambial € monetario
se encontram objetivamente aprisionados por interesses estritamente privados —
nacionais e intermacionais —, constitutivos da nossa insergéo na globalizagao dos
mercados, que sdo supostamente auto-regulaveis, segundo a ideologia neali-
beral e a teoria econdémica que [he corresponde. '

Reverter esse aprisionamento objetivo requer a reestruturacao das fi-
nangas publicas, e esta requer libertar 0 Tesouro Nacional, o balango de
pagamentos e a taxa de juros dos interesses estritamente privados.
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Tabela 1
Finangas miblicas Aa paives sslastonsdos Aa Amidries Latine — 19B4-%3

a) rscaltas corrsaotes do governo como psrcantual da PHB

Pafsms 1984 &:1-H 19886 1997 1988 1989 1930 1991 19%2 1§33

Argentina 11,2 16,8 18,8 14,7 13,1 14,0 13,4 15,4 17,7 17,7
Brasil .. ad,.5 as,1 22,3 20,7 19,3 19,1 24,4 21,1 ras ies
Chile ... 2,5 aQ,3 30,3 g, 8 3,4 23,7 25,9 17,1 27,2 1§.7
Miéocioo .. 16,9 1¢,9 16,0 17,1 14,8 17.% 17,1 20,5 10,6 15,6
cutros .. 19,6 19,3 19,7 ie,6 18,7 ie,4 18,2 1%,2 19,7 18,4

b} despesss totais do g comd P 1 do PNR

ratsmsy 198d 1985 1984 1987 19A% 1989 1950 13%1 1992 1853

Argwntine 10,0 20,3 19,5 19.5 i7.5 15,8 15,6 17,5 18,8 14,1
Brasil .. 29,9 ar,s 35,5 32,4 iD,8 46,5 47,2 33,0 e rer
Chile ... 35,6 31,5 il1,¢6 20,5 as, 1 15,0 14,7 25,7 24,8 24,7
Miockes .. 24,1 24,4 29,1 1,3 26,5 22,8 20,0 17,3 16,1 16,2
Outroms .. 7.6 27,5 7.3 7.0 4,6 21,9 22,% 21,1 12,7 12,5

<) poupanga corrwnts do governo comw percentual do PHB

PALSEs 1994 1985 1986 1987 1988 1985 1390 1591 1992 1993
Argantina 3,8 -0,3 -1,0 -1,8 -2,.3 -0,2 -8,8 -0,8 -9,3 0.6
Bramil .. 1,2 0,8 4,9 -5,0 -%13,1 -20,7 -20,4 -%5,8 - vaa
Coile .0 1.5 .7 4,9 7.€ 10,4 8.9 6,5 6,5 " ) 6.7
mMbien .. -4,0 ~3,8 -5,8 -11,¢ -7.8 -3,1 -0,2 5,5 7.0 2,5
utros .. =3.1 -2,% =1,1 ~2.5 -1,58 =-0,4 0,0 0,2 0,0 0,3

4} superdvit ou déficlt do governc como perventual dc PNB

rafsEs i19g4d 1335 1306 1997 1398 19889 1590 1591 1982 1993
Argentinm -5,7 -2,9 -3,2 —d,4 -3,8 -2,6 -1,7 -1,2 ~0,1 0,3
Bramil .. -5,.0 -11,1 -313,3 -11.3 -21,4 -24.9 -14,4 -6,9 aa caw
Chile ... -3,0 =1,9 -0,5 2.2 3.6 5.0 1.4 1,6 2.6 2,1}
Mhvico .. -7.2 -7,86 -13,1 -14,2 -8,7 -5,0 -2,RB 32,2 4,5 a,4
Cutros .. -8,1 =7.3 -6,6 =5, 9 5,6 =31 =2, 6 =-1,9 =2.6 ~2.4

FORTE: ECOMOMIC wnd smocial progream in  Latin kmerica; specisl Teport: fiscal
decentralization {1994). Washington: IDB.
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Contas piiblicas da paisas salecionados da América Latina — 1985-1533

a) 1585
{% dc PNB)
DIECRIMTNACKG ARGENTTINA BRASYY, CHILE MEXICO
Receltas correntes ............. 16,8 26,1 e, ) 16,9
Hecelitus tributérias .......or00 14,1 15,9 19,5 10,2
Recaitas nio tributdrias ..... . 2,7 10,3 io0,B 6,7
Total das ASBDOEAE .. .vvvavsvras 20,3 az,6 32,s 24,14
Despesay corrantes ...........n. 17.1 28,2 27,7 20,6
Compra de bans & sarvigos ...... 44 3.4 10,3 1,5
Paganmentc de juros ............. 1,2 11,1 1,9 6,4
Transferincias correntes & subs. 10,2 10,7 15,4 7,2
OUbEFOB oo vcnsnsausnsnusunnassnsna 0,4 0,0 0,0 1,1
Dagpesag de capital ..........-. 3,3 12,4 i,8 3,8
b) 1890
(%X do PNB)
DISCRIMINACRO ARGENTINA RRAETL CHILE MEXICO
Recelitas COXIOnter ...vvrevssrns 13,4 24,4 25,9 17,1
Recelitas tributdrias ....:c0:a54 12,3 18,5 16,4 11,5
Recaitas nic tributdrias ....... 1,1 5.9 9,5 5,6
Total dans ASBDEEAR ... vuvsssasna 15,6 47,2 24,7 an,o
DesSpesas COXrantes ....vevaso=ns 14,1 44,8 13,4 17,3
Compra da bens e servigos ...... 3,4 5,3 T.0 34
Pagaments de JUuros .....c.esevss 0.6 28,1 2.0 B,4
Transferéncias corrantes = subs. 10,0 13,13 10,4 5,0
OUEEDBE .o cveenasssraenrsornanns g,1 0,0 a,0 0,5
Despesas ds capital .,.......... 1,58 2,4 5,3 2,7
c} 1891
{% do ENB)
DISCRININAGAO MRGENTINA BRASIL CHILE MEXICO
Receltas correntes ....... we e 15,4 al,l a7.1 20,5%
Recaltas tributdrias ....... ..., 14,2 16,0 17,8 12,0
Raceltas nio tributérias ....... 1,2 5,1 9.3 8.5
Total Aas deEDESAN . .cenavevrors 7.5 33,0 5,7 17.3
DegpasaAH COXTAntel ....cicvainus 1¢,2 26,8 20,6 15,0
Compra de berna & sarvigos ...... 3,5 4,9 7:5 3,8
Pagaments de dUurol ... ..cnesa.s 1,4 8,3 1,% 4,9
Transferdéncims correntes s subw. 11,1 13,6 11,3 5.5
OUETOR tenvsesnnsnsarararasanann 0,1 0,0 9,0 0.8
Dagpasans de capltal ...coienaaas 1.3 €,2 5.1 2,3
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Contas piblicas da paises selecionados da América Latina — 1985-1593

4) 15952

{% do PNB)

PIACRININAGRO ARGENTINR BRASIL CHILE MEXTCO
Feaceltan corrented ............. 17.7 . 27,2 20:6
Raceltas tributérins ........... 1,8 - 19,3 12,4
Recoltas ndo tributdrias ....... 0,9 - 8,9 8,2
Tocal das despewas ..... vessneae 14,8 “ea 24,08 16,1
Despasos COrrantel ......vis20.4 18,40 “ra 19,9 13,7
Compra de hens & sarvigos ...... 3,6 . 7.6 2,8
Paganento de jures ..... csenavee 1,6 . 1.5 3,5
Transfaréncias correntes e subs. 12,6 rea 10,8 7.1
outram ..... Bardatase st annana . 0,0 sea 0,0 0,3
Despesas de capltal ...... venena 0,8 .- 4,9 2,4

w)} 1983

{% do PNB)

DISCRIMINACKO ARGENTINA  BRASTL CHILE MEXICO
Racelitas correntes ..... sersevas 17,7 e 26,7 16,6
Racaitas tributérias ........... 16,6 ves 18,6 12,1
Raceitas nEo tributdrias ....... 1,1 “na 8,1 4,5
Total dam Jdanpesas . .........040 18,1 .. 24,7 15,3
Daspesas COTTONEAE ..o iaqraunean 17,1 s 20,0 14,1
Compra de bans & servigom ...... 3.1 e 7.9 3.0
Paganento de Juros ...c..nerivns 1,0 - 1,3 2.4
Transferdnclas correntes = wubs. 13,1 “ve 10,8 8,1
OUEXrOS c.ovisaasasanssnasananvans 0,0 “na 0,0 0,5
Despesas de capital ......con0nn 1,0 “re 4,7 2,2

FONTE: ECONOHIC and social progress in Latin Awerica;special repore:
£iscal decentralization (1994). Washington: IDB.
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Tabala 3

Pitulos da divida interna 4o wetor piblicc no Méxloo — 1585-19%4

DPICATMI- CERTIFICADGH = PETRO- ] Biwus TiTUuLos
nnE?ﬁ TOTAL DO TRBOURD Biug DA DIVIDA IHEE:%};;ED DO TESOURD
DA FEURRACAD

LICA DA FEDERAGRO

Dex./B9 100,00 43,97 0,71 5,41 0,04 0,47
Dez./9d 100,00 a4, 60 0,52 4,03 0,02 0,95
Dea./?l 100,00 42,49 0,90 0,00 0,00 2,02
Dex./%2 100,00 &4, 48 0,00 0,00 a, 00 0,00
Dez./93 100,00 59,74 0,40 0,00 0,00 9,00
Jun. /94 100,00 47,74 0,00 0,00 0,00 a,00
RACRO B waOL- soxs  Df DOGANSAS  AJUSTAvEIS e

VINENTO FURLICAS TEBOURO
Dex. /83 45,36 o,01 0,16 1,61 0,16
Duz, /90 39,98 0,01 0,29 8.97 0,74
Dax. /91 34,03 2,01 0,00 21,89 0,54
Duz, /92 27,62 0,02 0,00 27,198 0,69
Dacx. /33 11,56 0,02 0,70 24,05 i,m
Jun. /H 12,31 0,01 0,00 21,37 18,55

FONTE: INDICADORES EOONOMICOS DEL BANCO DE NEXICO (195%4).

NOTA1 1. Exclul os depésitos do Governc Feldaral no Banco doc México para aquisicio
ds titulos com o propéaito de wmercer a regula¢iio monetéris.
2. BSrmam de Reconstrucic Urbans emitidss pals Depart ko Ao [atritn Fadarsl.

Tabala 4

Arrecadacglo tributéria de Governc no Méxlco — 1960-1979

(% do PIB}
IMPOSTOS CoMBRCIO IMPOIIOY
ANOZ DIRETOS EXTERICR INDIRETOS TOTAL
1560 2,3 1,9 2,2 6,4
1565 2,3 1,7 2.5 6.5
1970 1,5 1,6 3,0 8,1
1971 3,4 1.4 3,2 8,0
1972 3,7 1,4 3,2 8,3
1973 1,8 1,0 4,0 £,8
1574 4,0 1,2 4,1 5.2
1975 4,4 1,0 5.4 10,8
1976 4,8 1,1 4,1 10,0
1977 5,1 0.9 5,6 11,6
1978 5,7 9,7 5,6 12,0
1379 5,6 1,0 6,1 12,7

PONTE: CARCIOFI,Ricardo, BARRIZ, Guillermo, CETRANGOLO,Oscar (1994).
o0 America Latlopa: analise de expe-
rlencias durante la decada de los afios ochenta. Santiago do

Chile: CEEAL.
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Tabeale 5

Arzrecadacko tributiéria do dovernc no México — 1%80-19a9

{% do PIR)

DISCRIMINMAGKO 1280 1381 1s82 1983 1984
Setor petroleiro .. 4,10 4,22 5,89 8,37 7,84
Imposto de Renda .. 5,52 5,53 4,74 4,06 4,12
IVA .cccicernnnnnes 2,863 2,53 2,18 2,75 2,60
INCOING .ovvu-rss 1,96 1,81 1,64 2,29 2,13
EXEAYNO cucvwvens 0,67 0,72 0,54 0,486 0,55
Comércio axterior . 1,03 1,08 0,86 0,48 0,45
OUEYroS ....cncenana 1,24 1,01 0,88 1,10 0,98
TOCAL suucvioavntons 14,52 14,37 14,55 16,77 16,10
DISCRIMINACRO 1985 19B& 1987 1988 1989
Setor petroleiro .. 7.59 6,11 7,38 5,79 5,80
Impoato de Renda .. 4,06 4,25 3,96 4,92 5,51
IVA soruvasnnarsanna 2,75 i,68 2,80 2,99 3,00
INEAINO . .uvan=n- 2,07 1,89 2,02 2,06 1,88
BYCOYOO .4 acorsne 0,68 0,20 0,75 0,53 1,11
Comérclo sxterior . 0,65 D,886 0,77 0,45 D, 7R
CUEZOE cvvevavnrrnn 0,95 1,11 1,05 1,31 1,24
Total civisvanainrns 15,98 15,04 15,96 15,35 16,33

FONTE: CARCIOFI, Ricardo, BARRIS,Gulllermo, CETRANGOLO, Cscar{l30d).
Reformas tributarias en America Latina: analises de expe-
risncias durante la decada de los afios cchenta. Santiago
do Chils: CEFAL,

Tabels &
Divida piblica do México — 1982-18%3
(% do PIB)
DISCRIMIKACRO 19E2 19ER 19532 1953
{1}

Divida interna ccsaiesssas 36,46 29,3 11,1 20,9
Divida externa ........v.. 34,5 47,5 23,6 21,7
Divida externa liquida (2) 34,5 47,5 21,2 19,2

{1) Egtimativa. (2) Divida piblica extarna total msnos o ativos ax-
ternos do Banco Central.
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Tabsla 7

Indicadores das finangas piblicas do México -~ 1988-195%2

(% do PIB)
DISCRIMINAGAD 1963 1951 1592
Divida ligumida total .. 62,4 15,6 24,9
Pagamento de juros .... 16,5 5,8 4,0
INEOETCE csororaonens 13,3 3.4 -
EXLAINOE .casinaanans 3,6 2,0 -
Saldo primério ........ 6,1 5.1 5,6
Saldo finmocediro ...... -12.5 -1.8 0,5
FONTE: HUERTA 3. Arturo {1994). La politica pecliberal de egtabili-
zacién sconomica en Mexico: limites y alternativas. Mexico:
Diuna.
Tabels B
Taxas de jurcs « preqgos no México » nox EUA -~ 19B8-%3
(%)
DISCRIMINAGRO 1988 1983 1990 1991 1993 1933
(1)
Catel (2) .ricciiernnsnses €£9,7 45,0 34,8 19.2 15,7 1%, 8
Taxa ativa em créadito de
30 adam {3) ..iiinnuraen B8z,3 56,3 42,6 37,3 28,8 27. 4
fndice de Pre¢os aoc Consu-
v midor ........ trasasnare 51,7 1%,7 29,9 18,8 11,9 5.7
Taxa dos Cedes - EUA (4) . - 2.1 8,2 5,8 3.5 2,6
Pregos ac consumidor - EUA 4,1 4,8 5,4 4,3 3,0 3,0
FONTE: HUERTA G., Arture (1954). La peoliticn peoliberal de egstobili-
zaglsn econcmica sn Mexjco: limites y alternativas. Mexico:
pDiana.

(1) Dados de julho. {2} Titulos piblicos de 26 dias (média anuml).
{3) Média anual. (4) Um mée.
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Tahbela 9

Financiamento fornecids pelo sistema bancéirio no México — 1388 e 1992

(%)

DISCRTIMINACKD * 1988 1392
Setor piblico ....... 62,8 15,3
Setor privade ....... 37,2 84,7

TOTAL .uvvw. 100,0 100,40

FONTE: HUERTA G., Arturc (1%94). La pelitica neclibexal de sstabili-
zacidén asconomica an Mexico: limites ¥ eslternativas. Maxico:
Diann.

NOTA: Dados em fim de pariodo.

Tabela 10

Digtribulyde setorial do credito fornecido pelos bancos comerciais
e da depenvolvimento mo Méaxico — de=z./22

{%)
EETORES DISTRIBU'ICEO

Agropecudria .........- 8,2
Energia ...cocavrare-rs 0,9
Indhstria manufatureira 15,5
Construgie civil ...... 7.8
Babitagdo social ...... 4,0
Servigos ..... .. ....... 33,1
comérele ...... 16,2
COVEIOO .oasesr.. b 14,4

TOTAL 100,0

FONTE: HUERTA G., Arturc (19%4). La pelitica neoliberal de eztabili-
zacisn sconomica en Mexico: limites y alternatrivas. Mexico:
Diana.
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Tabela 11

Colocagio da divida interca do setor pablico {(fim de pericdo}
no México — 19B2-1993

DISCRIMINACKOC 1988 1991 1992 1993 1993
(1} (1) (1) 2)

A - Titulos pablicos

emn clroulagéo (3) . 73 971 131 519 114 326 los 117 117 385
B - Titulos em podar
da estrangeiros (3) - 9 869 17 164 50 562 63 724

C - Valor em VI5 Jda

participagio estran-

UeirAa cieerranana [ - 3 327 5 537 15 847 19 411
B/A {%) v.inunnnnena ‘e - 8,0 13,8 dg,.1 54,3

FONTE: HUBRTA G., Arturo (1994),., La politica neoliberal de astabilil-
zacién sconcmicm an Mexlco: limites ¥ mlternativas. Mexico:
Dimna.

{1) BEm janeirs. (2} Em agosto. (3} Saldos em milhSes da novos pesos.

Tabela 12

Resarvas intarnacionals <o Brasil, da Argentina, de chile
e do México - 1587-94

(U833 milhdes)

BRASTL
FINS

DE ARGENTINA CHILE MEXICO
PERIODO Caixa Liguidez

Internacional

1987 4 433 7 45B - 1 871 -
1968 5 359 9 140 - 2 550
1989 7 268 9 §79 - 2 948 -
1980 8 751 9 973 3 200 s 357 $ BQO
1951 B 552 9 406 6 00D € 63% 17 700
1982 19 00R 23 754 10 000 9 D09 1B 900
1593 25 a7 32 211 13 600 8 75% 2% 00O
1394(1) 40 873 43 455 13 %00 10 967 17 200/€ 150

FONTE: Banco Central do Brasil, GAZETA MERCANTIL (2€,11.54). 3#&o
Paulo.

{1} Os dados 3o Brasil ¢ da Argentina raferem-sa ac més ds setenmbrs;
o8 do Chile, a julho; os do Méxicao, & cutubro e dezembro,
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‘Tahala 13
Carga tributdria como percentual 4¢ PIP na Argsntins — 1970-3%0
DISCRIMINACAO 1970 1971 1972 1973 1974
Renda, banaficios & ganhos de capitais 1,26 1.87 1,61 1,79 1,75
PAtriméniod ..esavssanvaannrnissrssnna 0,83 0,77 0,60 0,67 0,71
Sobre bens « servicos .__ .. Ctaaarrasre L1 .1 5,04 4,39 4,44 §,45
IVA BIuto severssnannaanrrasnnnrnsns 1,95 1,77 1,45 1,20 2,349
DUEYOS v.uneonreacsaasanasanenrsann= 3,81 3,27 2,84 3.24 &, 35
Comércico internacicnal ....rv.esararsa 1,98 1,88 2,39 2,18 2,09
Contribuicio para asguridads sccial .. 4,74 4,70 3,91 5,22 5,58
QUEFOS sisusssssrsrransasnnsnsssunnnas 0,74 0,12 0,0 0,03 0,68
Carga tributédria bruta naclomal ...... 16,31 14,38 12,8t 14,33 17,66
DeduGTeS ..iisesersreraannnvassssanane - - - - 0.40
Carga tribukdria 1{gquida nacional .... 16,31 14,38 12,61 14,33 17,17
Cargs tribuotéria provincial .....e0e000 2,84 2,39 1,57 1,92 2,13
Subtotal (L} ..rinciivicicanansaaars 15,18 16,77 14,78 16,258 15,40
Arrecadagic quase trllutéries .....o0000 - - - - -
Arreceadagdo total bruka ... ........ias 19,18 16,77 14,78 16,25 1%, 89
DISCRIMINACAO 1975 1976 1577 1578 1579
Renda, benaficios s ganhos de capitais 0,80 1,19 1,78 1,73 1,1%
PAErimBNIics .veisvaersosncnnassicisrns 0,05 0,97 0,.B6 0,68 0,79
Sobre bond & sexvicol ........c..cvuua 4,868 5,17 7,35 4,57 8,14
TVA BYNEO cvveuiisasssorvotoeniasusns 1,89 2,72 3,47 3,36 3,58
QUELOE v vcccaamsarenomrnransaasssann 2,80 2,45 4,080 5,21 4,56
Coméralo incernacicRel) ciccsvissaisrers 1,77 2,55 2,92 1,59 1,76
Coptribniciic para seguridades social .. 4,88 4,45 4,31 5,49 5,91
CUETOR ceoisusssusneresenrranssusreres 9,13 0,0L 0,76 0,15 ¢,00
Carga tributfriae bruta nacional ...... 12,29 14,34 17,12 18,20 17,79
DadugBen ....iesarsrenaccnnrssssrarras 0,20 0,40 9,30 0,30 0,32
Carga tribubfria 1{igquida nacional .... 11,05 13,91 18,73 17,81 17,486
Carga tributdria provincial .,...ec00.- D. 54 1.62 2,88 3,50 3,76
GuItotBl {1} .vrecvsvssacanenncnnans 13,03 15,53 19,61 21,31 21,22
Arrecadagio guase tributdzis ......... - - - - -
Arracadaclo total bruks ............ 13,27 15,96 20,00 21,70 21,.5%

{continua})
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Tabala 13
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Carga tributiris comc psrcentual &0 PIB na Argantina — 1370-50

DISCRIMINAGAG 1980 1REL 1982 1983 1984 1585
Renda, beneficioms = gachos de capitais 1.57 1.69 1,40 1,29 0.76 1,17
PALTImMENION . ovvsunerrsrsanneriorennnn 0,82 c,79 1,18 0,81 0,56 0,68
Sobre bons @ HBIVIGOE +.sseaerranuinens 8,91 10,10 Q.56 8,69 6,34 q,02
IVA Brutd .....cacesrsrcarannssiaranans 4,32 5,14 4,49 3,68 2,89 3,21
OUETOB +vvnvssnssssssarsiannananannnn 4,59 4,96 5,07 5,03 5,45 5,81
Comércio internsciomal .............. N 2,49 1,81 1,69 2,46 2,03 3,27
Contribuigio parm saguridsds social .. §,14 4,66 2,26 2.44 3,32 5,12
DutzoN ... ...... PrtaserraraTE T T 0,00 0,00 a,02 a,z4 0,21 0,04
targa tributiAria bruta nacional ...... 19,53 17,405 16,11 16,03 15,22 15,30
Dedugdesd «.avrvavr--a-n-n-n sesnrrenaen 0,32 0,44 0,66 0,31 0,24 Q0,25
carga tributdvia liquida nacional .... 19,21 16,61 15,43 15,72 14,98 18,05
Carga tributdria provinciel ........... &,36 3,70 3,32 Z,68 3,20 3,40
SubrobALl {l) ..uevsunsrrssorainaasns 23,57 20,31 18,75 186,40 18,18 221,45
Arrecadacio quase tributéris ......... - - - - - 4,70
Arrecadagdo total bruta ...........--. 23, B9 20,75 19,43 18,71 13,42 23,40
DISCRIMIRAGAD 1986 1987 198@ 1989 1590
Renda, beneficics a ganhos de capitais 1,38 1,75 1,80 2,07 ¢,74
Patrimbonlol ....evcuvcnannn saenrrraarr 0,77 0,76 0,75 D, B2 0,87
Sobre henst » Asrvicoa ... icviniinin. 9,51 B.40 B,33 B.61 7,64
IVA DIULO scunearnnacnrrracmanananas 3,31 3,26 z,60 Z,06 3,11
OUETOS wusaarreanaccsitasansnnanennn 6,20 5,14 5,72 4,55 4,53
Comércic internaciondl ....:i.ccevenanaa 2,61 2,11 1,72 3,57 1,5%
Centribuigio para ssguridade soeial .. 5,28 5,08 4,48 3.43 4,86
CUETOB .+ vsssarsasanasanrararrnnsasnas 0,00 0,53 0,21 n,08 0,26
Carga tributdria bruta nacional ...... 13,55 18,73 17,28 16,59 16,36
DRAUQTEE sesesranannaaanrrnnasnsasanas 0,23 0,52 0,65 0,08 0,00
Carga tributdrim liguida naclonal .... 19,32 18,21 16,63 16,53 16,36
Carga tributérim provincial ........... 3,83 3,34 3,07 2,43 3,1t
Subtoral (1) .....eciiiiiaveiinians . 23,15 21,55 18,70 18,96 15,47
Arrecadagae quasm tributdria ......... 0,56 0,01 0,76 0,18 d,12
Arrecadacio toral brota ............ . 23,94 22,08 21,11 19,20 19,59

FONTE: CARCIOPI, Ricmrdo, BARRIS,

Guillerms, CETRANGOLO, Oscar (1994). Reformas

tributarias en America Latina: analise de sxperisancisas durante la dacada
da los afios ochanta. Santiago do Chilw; CEPAL.

{1) Carga tributdria liquidas pacional mais carge tributéria provinclal.
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Tabale 14

Evelugic do gasto piblico ¢onzolidado na Argentinm — 1980-92

669

(% dc PIR)
DISCRIMINA.QA”O 1580-83 lagd-Be 1589 1990 1991 1991
GGagto tokal ....... v 32,56 31,11 27,75 25,32 26,53 26,6%
Custelo ...iivinnnaen 5,50 4,83 4,71 4,26 4,86 4,82
Gasto scclal & reacur-
BO8 hUMANOE «seavare 14,77 16,23 14,11 15,54 16,37 16,85
Infra-estrutura aconf-
mica & Aervigoe .... 7,62 7,01 5,97 4,04 3,37 2,93
Diwida publica ....... 4,67 3,08 2,95 1,47 1,93 2,08

FONTE: ARGENTINA en crecimients (1393), Busnos Aires:

Feonamia ¥y Obras y Servicioa Publicos. D.6.

Minigtéric de

Tabala 15
Fepultado financeiroc do Programa da PrivatizacBas na
Axgentinm = jan./S0-mar. 93
{US4 milhies)
FORMA DE rituLos PASEIVOS
JETORES THANSFERERCIA WOEDA FUBLICOS  TRANBFE- TOTAL
RIDOA
Tulefoodiw ....... Verdn de agies 2 270,9 1 237,90 - 3 527,9
Cerpankis adres . Vendn 260, 0 483,90 - 743,00
Foerrovia ...sse.. Concessio - - - -
Setor eldkrico ., Venda 330,33 1l 162,2 460, 7 1 953,2
POrto@ ..uisvssnnasn Concessdc/venda 6,0 - - &, 0
Estradas (1) .... Concessiic - - - -
RAdio = televisido Concessdo 13,9 - - 13,9
Petrdleo ........ Contrato de asgo-
ciagio/concassiio 1 993,2 - - 1 973,2
GhS ..o Vanda 300,0 1 541,12 111¢.90 2 51,1
Obraa aanlitarias Concesafio por 30 anos - - - -
Inddstria
ratroquimica .. vanda ds agbes 66,5 30,8 - 97,3
Naval .-----... Venda 59,8 - - 58,8
ABO cvriniiaaas vanda 143,13 22,1 - 165,10
Indvais 4o Kstado Vada 107,90 - - 07,0
OULTOE ..c--cuana Vanda/concasaiio 65,2 2.4 - 67,6
TobAl sevennans ‘e 5 596,2 4 498,5 1 570,7 11 665,4
FONTE: ARGENTINA an crecimientc (1583}, Buenom Alres: Minigtério de Economia y

Chras ¥ Berviclos Fublicos. p.16.

(1} Ae concessionirias aportam US$ 100 milbSes por ano por 10.000km de viws na-

cionaja.
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Tabela 16

Propriedade patrimonial resultante da privatizagdc na Argentina

DISCRINIMAGCAO VALOR %

A {us$ milh&es)

Empresas naclonals .... 4 712 28,0

Empresas astrangsiras . 6 552 41.4

Estado nacional ....... 5 183 30,6
TOTAL +.....- - 16 B17 100,0

FONTE: ARGENTIMA en crecimiento (1993). Buenos Alres: Minlstério de
Economia ¥ Obrazx y Servicios Publiceosx. p.17.

Tabela 17

Evoluglo da divide péblica interna rsmunerada da Argentinm — 1385-8%

{US% correntes)

ANOS K piVIDA PURLICA
TRIMESTRE Y INTERMA REMUNERADA
1985
1t trimgutxrs 1 3486.,5
2: trimestre 4 000,45
3¢ trimestre & 686,7
4 trimestre 5 674,9
1986
1* trimestre 7 33%,0
2t erimastre 8 21§,6
3z trimestrs 7 737.9
4* trimestze 9 143,9
1987
1t trimeatre 10 303,5
2* trimestrs 11 4d33,¢€
3 trimsgtra 11 034,6
4= trimestre 10 320,7
19B8
1t trimestras 11 578,2
2* trimestre 11 136,4
32 trimsstre 12 3g7,1
4t trimestre 14 978,7
1989
1* grimestre 17 308,11
2t trimestra 6 045,56
3s trimestrs B 66%,9
4% tximestre 5 801,9

FONTE: ARGENTIHA sn cracimiente {1993). Buenon Afres: Ministério de
Bconcmin ¥ Obras ¥ Servicios Publicos. p.19.
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Tabela 18

Divida publica externa da Argsntina — 1987-93

ANCE % DO PIB
1597 42,6
1988 40,6
1589 59,7
1550 a&,3
1991 28,9
15892 19,9
1993 18,0

FONTE: ARGENTINA sn crecimisnto (1993). Buenos Alres: Ministério ds
Econowia ¥ Obras ¥ Servicies Publicos. p.22,

Tabala 19

Programas ds converslio de divida externa de alguns
paises seleciocnados — 1984-92

rafgms {usslg'i'{m“) (ussigg:?.nan) (us$ %ﬂi’:ﬁu} (uss %ﬁgaas)

Argentina . 0 1 146 1 53 6 464
Brasil .... 136 2 098 946 283
Chile ...-. 1879 2 9490 2 787 1 08¢
Héxico .... 1 640 1 036 532 221
Total (1) . 4 671 9 265 5 014 10 107
1984-92

- 1921 1592
PALISES (U35 bilhSes) (U85 »ilhden)
valor %
{Us% bllhSaa)

Argentina . 132 2 825 ia 601 27.4
Brasil .... 68 &85 5 264 i1.4
Chile ..... aza sl 11 315 24,6
néxico .... 1 858 344 6 202 13,8
Total (1) . 4 760 4 363 45 355 10¢.0

FONTE: WORLD DERT TABLES {1992/1954). Washlngton: World Bank.

- {1) Inelul Belivia, Costa Rica, Equador, Honduras, Jamaice, Nigéria,
Filipinas, Tanzania, Urugusl, Vensezuala, Iugoslévia.
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Tabala 20
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Estoqua de divida sxtarpa do Chile = 1580-1952

(US§ milbhSee)

DISCRIMINACAC 19840 1986 1987 1988
Eatoque da divida awtarna . 12 081 21 144 21 489 19 582
LONGO DPLAZO ssisaasavvnns 9 398 18 124 18 008 16 058
Piblica ou garmntids .. & 705 14 663 15 S42 13 696
Privada .esecevnunvvuns 4 633 3 435 3 466 2 361
FMI ..... imemr e aaans 123 1311 1 465 1 322
CUTED PIATD ssorsnanassis 2 560 1 689 2 017 2 202
Dinheirs neve de médio a
da longo DIRED cesuvrsans 3 551 1177 1 058 1 580
Credores oficiale ... ... 52 498 521 156
Credores privados {pdibli=-
cm oh garantida) ...... 79€ sie 216 135
Credoraa privados (ssm
garantia) . ...eiaonnn.. 2 B854 161 321 669
Fluxo ligquido de divida ... 2 0B9 817 Ti7 943
Credorss oficiale ,...... -145 420 417 517
multilatarais ......... 3 141 427 395
Pilaterais .- .......nn -17§ =21 ~10 233
tradoras privadom {(phiblil-
ca ou gazrantida) ...... 111 311 104 =145
cradoraa privados (mam
garantia) ...iiiaenene- 2 123 a? 1958 451
Sarvigo da divide da médioc
e da longe prazo .....-.. 2 380 1 768 1 130 1 624
Frincipal seiiisvnevnnns 1 4632 G0 Ml 617
JUEOE 2rcccrisasinennmnas 518 1 408 1 38% 1 007
DISCRIMINAGRO 184% 1990 1991 1992
Estogue da divida eocterns . la 032 18 227 17 947 19 360
LONYS DYBZO +vv-suamnsrsa 1% 789 14 689 14 730 14 924
Piblica ou garantida .. 10 366 10 426 14 071 3 578
Frivada ... ...c.canreen 2 924 4 2863 4 720 5 a6
FHI ceviuecccarennnssnanns 1270 1 156 858 722
CRurke PYAFS «rvvccvaravva 2 873 3 382 2 159 3 714
Dinheiro novo de médioco =
de longo PYAED ..-wssasas 1 504 2 253 1 £4% 1 736
Credores viiclals .....40 241 650 468 549
Credores privados (pikli-
ca ou garantlida) ...... 117 58 234 121
Credores privadas (sem
garantia) cseraveaansas -2 1] 1 545 243 1 066
Fluxo ligquido de divida ... 671 1 4B1 638 588
Cradoras oficiaism ....... 225 294 49 54
Multllsterais ......... 288 315 121 131
Bilaterals ............ =31 =35 =72 =77
Cradores privadoa {pibli«
oA ou garantida) ...... -129 -B6 32 -16
Credores privadoy {zem
garantia) ...euiiea--nn 578 1 274 616 S48
Bervige de divida de midio
a de longs Prazo . ......- 2 119 2 135 2 196 2 285
Principml .-ccacnusssanas 833 171 7 1 150
TUSOE o vsanmmmmtsisaannns 1 286 1 354 1 249 1 135

FONTE) WORLD DERT TABLEE

(1953/1994). Washington: World Bank.
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Tabsla 21
Recaita tributéris do Chile — 13%378-28
a} porcentagem do FIB
DISCRIMINACKD 1973 1579 1580 1581 1982 1983
Impostos diretos .. 5,2p 5,22 4,60 5,10 4,70 3,30
CoDYa ...svvav00suq 2,81 1,94 1,80 0,20 1,00 1,590
IVA total sovuvvnna ase -a a,80 10,00 2,70 ] 1]
Atividade interna - . 4,60 5,60 &,50 5,10
Importagées ..... 3,37 3,31 4,10 4,40 3,20 3,30
Alfandegérios ..... 1,98 2,02 1,40 1,70 1,19 1,50
Especiflicon ....... v - 1,30 1,40 2,00 2,70
OULFOS +.ouvamunma-- e e 1,20 1,30 0,40 1,320
TOTAL «vvumuzass . 19,20 19,70 18,80 19,40
DISCRIMINACKG 1584 1985 1386 1587 1%88
Impostos diretos .. 2,140 2,70 2,80 2,80 1,90
CODY® .ovievineanns 1,30 0,50 0,80 1,10 4,70
IVA total ....... . e 8,840 8,90 8,80 8,70 8,30
Atividads interna 4,70 4,60 4,60 4,10 4,00
Importagdes ..,... 4,10 4,30 4,20 4,60 4,30
Alfandegdrios ..... 2,80 3,20 2,50 2,ED 4,80
Especificol ..siaxn 2,80 3,00 3,40 3,00 2,30
QUEXOS ..aaraus asen 2,60 1,90 2,30 2,10 -Q,60
TOTAL seaesnsanae 20,50 20,20 20,40 20,50 15,40
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Tabela 21
Raceita tributdria do Chile — 1978-88
B} composicgio relativa
DISCRIMINACAO 1980 1981 1982 1983 1984
Impostos diretos .. 13,96 25,89 24,87 17,01 10,73
CobYe ..iavniananas 9,30 1,02 5,29 9,789 6,34
IVA total ..vavvnes 45,1313 50,76 51,32 43,30 42,93
Atividade intarna 23,96 28,43 34,29 26,29 22,93
Inporta¢Ses ..... 21,88 23,34 6,53 17.01 20,00
Alfandegirios ..... 7,32% 8,63 5,82 5,79 13,66
Egpmcificos ....... 6,77 7,11 14,58 13,52 13,86
OUtros ......ccxunn 6,25 6,60 2,12 6,19 12,68
TOTAL suvsssuans 104,00 100,00 100,00 1006, 00 146,00
DIACRIMINAGKO 1385 1986 1987 1888
Imposatos diretos .. 13,37 13,70 12,66 9,79
Cobre .......c0c020a 2,48 2,94 5,37 24,23
IVA total ......... 44,06 43,14 42,44 42,78
Atividade interna 22,77 22,55 20,00 20,62
Importacdes ..... 21,29 20,58 22,44 22,16
Alfandagirics ..... 15,84 11,215 13,66 14,43
EBapecificos ....... 14,85 1&, 67 14,63 11,86
CUtzro# .evsverevas g,41 11,27 10,34 -3,08
TOTAL s2cacraaa . 100,00 106,00 100,00 100,00

FONTE: CARCIOFI, Ricardn, BRARRIS, Guillerwo, CETRANGOLD, Oscar {1954).
Reformas tributarias en America Latina: anmlise Ze sxpeari-
enciasg durante la dacada de los afios ochenta. Santiago
do Chile: CEFAL.
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Tabela 32
Principais indicadsres sconfmicos do Chile — 1985-%2
DISCRAIMINAGAD 1985 1988 1287 1988 1589 1390 1991 1252
{1}
fndice (2)
Produto Interna Bruto
a pracos da marcallo 98,7 104,77 110,3 118,85 130,1 132,7 1449,4 154.9
Renda naclonal bruta ed. 4 99.9 98,4 110,89 121,6 122,0 128,% 142,4
Prodots Internoc Brute
por babltacte ..... 90,7 94.3 $8,1 103,86 111,9% 112,2 116,% 126.8
Tass 4n wvariaglo (%)
Produto Interms Bruto 2,2 5.7 5.7 7.3 9.8 2,0 5.8 10,6
Produts Interno Bruto
por habitante ..... 9,5 4,0 3,3 5.7 4,0 0,3 (Y 8,5

TOMTE: ESTUDIO FCONOMICO DE AMERICA LATINA Y EIL CARINE (1992). Santimgo de Chlle:

CEPAL. ¥.3.

{1) Dados pzreliminares. (2} O indice Lem oono bhase 15980 = 100.

Tabala 23

Reaceltas, despesas, suparivit ou déficit do sator pibliceo

am relaglo ac PIB no Chile — 15089-93

(%)
DIECRINIHAGRO 1989 1990 1891 1992 1993
A - Receltam ....... waman 18,49 17,05 19,15 19,80 20,16
Tribuckrias (1) ....... 14,83 14,60 16,95 17,54 18,40
venda de ativos ....... 0,01 A,01 0,01 0,01 0,00
B - DepgpasfAs .. cc.vicaans 15,10 16,48 17,32 17,67 18,5%
Juros da divida interna 0. 45 0,54 0,81 0,37 0,34
Juros da divida externa 0,91 0,76 0,83 0,85 1,08
C « Superdévit (+) ou Dé-
fielr (=) (A - B} . 2,39 0,58 1,83 2,12 1,60
AmortizacbSes da Adivida
interak ..c.ivvenrerer 5,52 1,19 0,54 Q.08 c,05
AmortizagSes da divida
eaxtearna ..... 9,60 0,50 0,71 0,87 1,135

FONTE: BOLETIM MENSAL
Chile.

{1933). Santiago do Chile: Banco Central de

(1) Incluem deducfes por devolugfes de impostos.
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Tabela 24

Receitas & despesas do setor piblico consolidado no Chile — 1990-52

(% do PIB)

DISCRIMINAGAC 1990 1991 1992 (1)
A - Receltas totais .....ivvvvruss 28,3 13,6 29,8
A,l - Correntes ........cvavnaan 26,7 7.8 28,1
A.2 - Teibutdrias .....coveviene 17.8 19,3 20,0
B - Daspasas totala .......c000040 26,8 a7,9 26,9
B.l - COZTonte®s ....cieenievaravs 21,1 232,13 21,6
B.2 - Da capltal ...... 0t 5,7 8,6 5,4
B.) = Investimento produtive ... 2.5 2,8 3,2
C - Resultado corrente (A.l - B.1l) 5.6 5,5 6,6
D = Regultado financeiro (A - B} . 1,5 1,7 2,8
E - Financiamento ...ccvsseanrsea- ~1,5 -1,7 -2,8
E.l - Intern0 ....sevrcnvnnvanes ~1,9 ~2,1 -3.0
E.2 = BREOEDOD ,.vnavenvreannennns 0.5 0,6 0,2

PONTE: ESTUDIO ECONOMICO DE AMERICA LATIHA Y EL CARIBE {(19%2). Ban-
tiago do Chile: CEPAL. v.2

{1) Dados prelimloares.

Tabala 25
Receltas e gastos previdenclirios do sletama piblico
do Chile — 1974-90
{% do FIN)
ANOS RECEITAS GASTOS DEFICIT
1974 3,1 €,2 31
1575 3,4 4,6 1,2
1976 3,4 6,2 2,8
1977 3,7 6,7 3,0
1978 a,? 6,9 3,2
1579 5,3 7,0 1,7
1%€0 5,6 7.3 1,7
1361 4,1 a,2 4,1
1982 2,5 10,8 8,3
1983 1,3 9,8 7.5
19084 2,4 10,1 7,7
1985 2,1 9,0 6,5
1986 2.1 8,7 6,6
1987 i.9 8,0 6,1
1988 1,7 7.2 5,5
1989 1,9 6,9 5,0
1990 1.8 6,9 5,0

FONTE: AZEREDO, B., GOLDENSTEIN, &. (1993). a rafcrma da previdéncia
social po ¢Chile. Rio ds Janairo: Centro da Egtudos de

Politlcan Piblicas. (Texto para discussfio, n.15).
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Tabala 26
Estoqua da divids astarna de Brasil — 1580-19%52
(U85 miThSan)
DISCRIMINAGRD 1980 1985 1987 1988
Estoque da divida esterna ....,... 71 n21 113 708 123 g37 115 711
LONGO PIBAED vevanenarsanens 57 486 99 51% 106 200 141 463
Piblicva ou gazentlda ......... 40 b5l 84 978 91 765 B9 549
Privada .......cciecnannarrnana 16 605 14 641 14 434 11 %514
PMI ... cvucesnvavsnmnvavnannnsn 0 4 501 3 9746 3 333
CUrtS DY&EO .v.ovesanssaanarsana 13 546 9 &84 13 661 10 515
Dinheirc nove de médioc e« de lomnpgo
PrASO . .ivavtr-sidaaarassaaannsas 11 547 3 444 2 475 $ 758
Credoxes oflclale ...rcvuiaanans 1 246 2 508 1 499 1 514
Creadores privades (pdblics mu
garantidanl cirevererernraannna T 03% 835 875 4 075
Credorss privados (sem garantia) 3 153 ] 0 170
Fluxo liguido de divida ...... ... & 696 143 ~838 2 233
Credoras aficials . ... 0ot 732 953 -87 26
Hulbllatezald coovrvronanrnane 371 1 234 114 56
Bllmtarals .....ccrvviaverenan 351 -131 -210 =71
Cradorss privados (piblica ouw
garantida) .....acrirraverenan 3 7 -128 ~2 2 684
Credozres privedos (sem garantia) 222 -7a2 =740 =487
Hervico da divida de médio e ds
longo PEBED cscirsscovarssrrsnra 13 162 9 730 3 738 15 273
Priocipal .....ciuccirrnarraanaun & AlD 3 301 3 313 3 Ra%
JUICE ssssasassrsssssnarssrnnana & 331 6 429 & 435 11l 748
DIBCRIMINAGRO 1983 1958 1991 1892
Estoqua da divide sxternd ......... 111 374 116 41T 117 a50 121 110
LOBYS DEAZO ...:vemsnsnsanmrsnsay 59 371 S0 432 A5 121% 59 247
Piblica ou gurantidm .oeeverere g4 363 83 7€l Bl 476 B& 251
Priveda ....ivinmrncncnnrnsnena § o7 6 871 7 653 11 996
THL ..cicssaasusisssisrssssrsnsens 2 422 1 821 1 238 789
CUrto DYAKO ...caaasrersarnrsrens 15 881 24 1858 18 583 21 064
Dinheiro nove de médic « de loogo
DYRAZD .ausssasssaamnrsrsrvrrrersnen 3 04l 3 833 4 188 5 07€
Credores oficiads ..covevvnvannas 1 291 1 368 1 188 :E4]
Credores privados (piblica ou ga-
rADtidA)} ssveevererenenvarerana So00 1 570 2 471 1 23t
Credores privados {wem garsntias) a%0 879 é2e £ 547
Fluxo liquido de divide +esavvenses -5 918 -1 gl4 =376 3 sa
Credoves oficipis .......... ...t -£03 -831 -1 560 -1 6539
Multilateraim .....cievivanunes =16 =536 -457 -84
Bilaternls ........cccvvnrnanns -587 -305 -1 102 -1 014
Cradoras privados {piblica ou ga-
rantidl) ..cciccrrariavarnaraens -4 40B -g50 1 307 -2
tradoras privados (sem garantia) -307 -133 -123 5 518
Servigo As divida de wblic e« de
I10NYGO PYEABO . .ucsrassanantasanans 13 323 7 813 5 694 B8 1%0
Princlpal ....ccvvvuveaanraranans B 958 5 647 4 664 5 158
TOEOM - i huiaaataisssuaiiasanann 4 363 2 168 2 030 2 582

FONTE: WORLD DEBT TABLES {1993/19%4). Washington: World Bank.
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Tabhela 27
Divida ligquide do sator piblico nc Brasil — 19832/7%4

{Ug$ bilhSes)

DISCBIHINAGiO 1982 1983 1594 1985 1986 1987 1988
Divida kotal ......... 86,6 96,8 104,4 11%,0 140,2 157,B 153,86
Governo Federal .... 23,5 35,8 40,7 43,7 56,7 75,0 61,9
Estados » municiplos id,5 12,0 12,7 15,0 18,7 19,3 41,8
Eupreosas astatais .. 48,6 d8,% 50,% 59,3 64,9 §2,% 70,1
Divida interna ....... 38,5 32,8 41,3 45,1 58,4 80,6 £9,5%
Governo Federal .... 7.0 8,6 14,93 17,0 19,1 10,6 13,1
Divida mobilidria 1.4 14,7 30,0 36,5 24,0 30,5 41,3
Deamais (2} ....... -11,6 -6,1 =-5,1 -9,5 -5,0 =-206,0 =-38,1
Estadox & municiplos 11,5 9,0 9.3 11,3 13,5 16,5 17,2
pDivida mobilidria 4,1 2,7 2,7 3,2 4,1 5,8 5,0
Demais {2) ....... 7,4 6,3 6,6 8,1 9,4 10,9 12,2
Empresas astacais .. 18,31 17,2 17,% 20,8 25,8 32,5 ag,2
Divide sxterns ..-.-.... 46,1 62,0 63,0 69,5 81,8 92,0 84,3
Governo Fedsral .... 15,7 27,2 25,8 15,8 37,6 50,0 48,7
Eatados & municiplos 3,0 3,0 3,% 4,7 5,1 4,9 4,6
Empresas astatais ., 25,4 21,7 33,7 39,3 39,1 37,1 30,9
DIHCBIIIIMO 1889 1990 19581 1592 1993 1994 (1)
Divida total ......... 187,7 1&€5,7 144,33 150,5 145.8 146,7
Governo Federali .... 89,9 63,13 48,3 46,0 39,7 53,6
Eptados @« munieipios 17,6 33,7 17,3 37,4 41,9 43,2
Empresas astataies .. 70,3 68,8 68,6 67,0 68,3 49,9
Divida interna ....... 39,8 T4, 5 52,8 74,7 83,9 52,9
Governs Fedexranl .,.. 35,4 7.0 -8,2 1,32 7.6 16,4
Divida mobilidria 85,5 13,1 9.3 6.4 42,0 52,9
Damalis {2} ..u0... -340,1 -6,1 ~-17,5 -33,2 -34.,4 -36.5
Eatadom & municipios 23,5 29,2 23,1 33,0 37.4 38,5
Divida morklliiria 10,5 9,3 8,1 13,4 15,7 18,2
Damals {3} ....... 12,5 15,8 14,0 19,6 10,7 20,3
Emprasas estatals .. 40,5 38,3 37,9 ag.4 33,0 37.9%
Divids externa ....... 47,9 21,2 91,4 75,7 66,0 53,7
Governo Faderal .... 54,5 56.3 56,5 42,7 az,0 37,2
Eatadecs = manicipios 4,1 4,6 4,2 4,4 4,5 4,6
Enmpresas ssatatals .., 29,3 0,5 3D, & e, 6 23,4 11,%

FONTE: SANTOS, Jodo Carlos Aradfo dos (1954}. A gestio da divida
mekilidria federal: observagdes sobrs a sua origem & & evo-

luclo. Campinas: YNICAMP/IE. (diesertacdioc de mestrado).

{1} Dados referented a0 més de abril. {2) Incluem Avisos NF-30 & Bi-
milares, divida bancédria., Jdepdsitox no Banco Central, base monetd-
ria, mte.
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Tabela 209
Divida mobilidria federal fora do Banco Central
no Brasil — dez./90-set./%4
MESEZ E MNOS % do PIR MESEE E ANOS % do FIB
Daz. /90 2,9 Abr./94 9,3
Dez./91 2,7 Maio/9d 9,5
Dax, /32 7.8 Iun, /94 10,3
Dez./%3 7.7 Jul./9d 9.6
Jan. /94 8,13 Ago./B4d 9,5
reav. /94 8,4 Bet./94 (1} 2,9
Mar. /94 8,7

FONTE: Banco Central do Brasil.

{1} Dados provisdrics.

Tabela 29

Execnglic financeira consolidada do Tesotirn Nacicoal — FPrevidéncia
Bocinl {regime de calxa) — projecio do déficit acima da linha

no Bragil — 1980-159%3

{R§ de ago./94)

DISCRIMINACAO 1580 1989 1§50 1991 1552 1983
Raceaibag ... vivvenenanannanns 73 8860 T2 223 40 207 75 Sgd 72 6§12 79 0i1e
TABOUYO «.vvutsasvsinsnsnesnas 50 191 47 483 64 479 52 359 49 160 %3 738
Arzscadagio brata . ... 51 283 49 482 65 &34 53 107 4% 6B4 54 10%
{-} Incentivos flacais ....... 1 082 &30 555 708 L1117 k¥l
Frevidiéncia ....-.-.... famerrrs 23 469 24 351 25 328 24 154 23 453 25 179
Pancdria _ . ..i.iieriiinaanenns a4 8A7 15 S04 27 013 25 353 24 BOG 26 679
OUETAE sausnvrevoncvrrermaannrs L 1] 83 i7 334 211 465
(-} Tranafarénclas a tarcalrcs 11 463 1 246 1 702 1 543 1 SsB 1 B&s
DESPDAEBE ...r-vc-cvrensrnnanren &0 070 T4 512 82 555 75 156 Gt 891 75 B33
Tranafarinciss astadunias a ma-

nicipais +rviinnnrrirriiaanena 10 026 2 572 16 o013 13 gel 12 &83 14 331
Comatitucionnls ... ...l T 313 A 491 15 196 13 074 11 %73 11 s1&
Dnlill vesasaranasnrnrnnasanna 2 712 1 431 817 807 704 1131
Passcal & encargo ..... rranaa 23 308 23 058 31 156 13 931 18 030 21 346
TOBURLD sveivrnnvaanannsssaras 20 511 19 192 16 069 i8 152 1§ 756 20 04e
Previdincia .....-.. frerrrrane 3 338 33 916 5 087 1 773 1 234 1 3¢
Bensficios pravidenciécioz ... 13 511 15 001 15 730 17 177 18 507 23 39%
Demals despasas corrantes e da

capital ...cvaervevarasasies 32 H2B 26 442 19 655 24 187 17 671 16 762
TeSOUre ....o--=- rrrrarenrasea 23 58d 17 882 11 570 14 773 12 920 14 515
Outras desvipculadee ..eevavus & 837 8 576 5 511 732 229 7 243 6 237
Damais despepis .. ..ciaannavan 156 5313 10 45% T 682 8 916 & 000 9 594
ROBLOB A DAQAL saviirivvnnnans 1 939 1 237 2 205 2 106 701 517
(-] Transferdncisas A pravidin-

Cla c..iiiais st is e B4 2 an? 3 829 3 477 1 024 1 &gy
Pruviddncis ..csoiricrannacann 9 odd 8 560 8 085 3 394 4 750 2 247

NOTA: Valores atualizados menwalmente pela

variagic

do IGP-DI, da FGV,
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Tabala 30
Detribeicho da receita tributdria (arrecadagde pripria),
por nivel ds governc, no Brasil — 19§0-1§93
DISCRIMINACAD 1580 1988 1950 1951 1992 1953
Em relacks ac FIB (%)
TotBl ...vviainisossusasassuccanssarer 24,52 22,43 30,49 28,64 25,91 25,80
Governe Fedleral (conaclidedo} ....... 19,42 15,82 20,85 17,03 17.16 17,94
THDOBEONE v..ussssanasisonsasussenas 9,21 8,02 9,29 7,12 7.4% 7,28
Isposto da Renda .....vvrveverrre. 2,94 4,53 i 94 3,76 4,03 3. 61
Imposto scbre m Frodugiio Indus-
erdml .. .ieiiirsiarrar e 2,18 2,17 5,54 2,26 2,41 2,42
Impoato sobre Operagtes Fipan-
COlTBE ... irinavrrnsaaanaacas 0,94 0,35 1,37 ¢,62 0,64 0,91
QULZON sivessvacanmanaransaanenrs 3,13 0,97 0,44 0,48 0,482 0,45
Contribolelo sociml ......cccavuua. 6,98 6,43 10,37 4,01 8,82 9,71
Folha de DAGARMEED ...cvcvsaanrnes 4,68 4,40 5,431 4,61 4,57 3,21
Fundo d¢ Garaceias por Tempo da
BOZVIGY saesnvaviaincnvnannrees 1,31 0,86 1,54 1,37 1,33 1,25
Cofing ....cvvrecuiusnsinanansaas 0,00 0,77 1,63 1,64 1,04 1,34
PIS/PASEP sovivrvvracncncnaananan 1,01 0,40 1,21 1,10 1,12 1,14
Contribuigfo mobre o lugre ...... 0,00 0,00 0,57 c,29 0,76 0,77
Outros impostos, taxas & contri-
PulcBas ....venavvrarananinaaas 2,23 1,37 1,148 ¢, 90 0,88 0,94
Bovarnos estadumis s.iesevivirennavans 5,39 5,95 2,73 8,31 T.59 6,65
Imposte sobre Clrculuglo de Merca-
dorias & ServigoB sevcscvesvavars 4,87 5,34 7,67 7.14 6,65 6,10
QUEYOR . .iaantsrssaamnsrravar-=-ass 0,52 0,61 1,07 1,18 0,94 0,55
Governos Municipais .sessvsraarvanens 0,71 0,66 0,91 1,29 1,29 1,23
Fartlicipaciio parcentual no total dJdas
tris aafaras de governo
Governe Pederal ... ....cavceraarnraras 75,1 74,5 66,4 63,9 66,1 69,5
Impostos {£imcal) .cieeverersenerer 50,0 50,7 H,6 41,8 43,8 4&0,¢
ContzibuigSan sindicals ........... 37,0 40,6 49,8 52,9 51,4 54,1
QULTOS .ouccuossuvsisassasnsrsessrer 12,1 8,7 5,7 5,3 5,0 3,3
Governos wstaduais ... .-coiiiaaaaae. 22,0 26,59 20,6 a,2 29,3 23,8
TOMI vuuavaamrnannnavnnninansasnes 90,4 89,7 87,8 85,8 87,8 91,8
OUbYOR crvaausnerrvaamssrrnnrrrrnns 9,6 0.3 12,2 14,2 12.4 8,2
Governos rmunfeipais ... iiaceaan. 2,9 2,5 1,0 4,9 4.5 4,7

FrONTE DOS DADOS BRUTOS: IBUE.
FUv.
Ministério da Fazanda.

MOTA: 1., Inolul contribulcdes & Seguridede Social. Imposzto/Nivel de Governo.
2, Elabaragfo da José R. Afonso, Verslo: 26.10.94.
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Tabhala 31

FEE-CENOC|

Acordos estabalecidos palo Sstor de Investimento do Banco
ds la Provincia ds Buency Alres — 1591

CONCEITOS Homa‘{{z %
[he1-£ 1) Do TAOTAT,
Tratads com Itdlia .......... 13 363.6 €0,0
Pratado caom ESpADhA . ....s44a 789, % 3,5
Conasasfo de crédito espanhbol 124,2 2,5
Avals bancdrios .......-..... S 894,98 26,0
Linka Rugglexo .....  merhar s 2 038,08 9,0
Crédito Bilbao Vizcaya ...... 185,5 1,0
TOTAL u.v-cusssvuntanansnnsa 22 387.1 100,0

FONTE: SAQUES, X. E.

tina. In:

{1993). La experiancia

ACEVEDO FP. da P., R, ed.

latinocamericana: Argen-
dinapcie-

za ¥ Banca del PDewarrolle. Lima: ALIDE.

Tabala 32

Distribulglio, por setor e por linba ade créaito, de &3 projetos
aprovados peloc SBstor da Investimento do Banco de la

Provincia de Buenos Alires

SETORES B LIHMHEAS

EARTICIPAGAO RELATLIVA

Setora® ,....ecc00a traedanans veenaa 140
Téxtil ...... areeaanns . ‘e 33
PLASELCO ... iiivririsnannnnnnaans 21
Motalirgleo .ovoiviversasassuasnen 15
vastudrio ........ teebanmnaa vman 15
Hadeira o papel ........... cerwes 5
Construglico ........ srstasararn .o &
Gi%® DALUXAL ...civrvnmamcorsrsnns 3
OQUETON «ivonvenssasasinssnsassnsna 2

LinblS ..ccucsatsmsnanastssannanans 100
Ajuda de créditc itallana ....... az2
Avals bancérios ..... Pasenaman ‘e 22
concesalic de crédito espanhol ... 19
Linha Rugosierd ....vevavrnas ravens 10
Tratado com Bpanhia ... cicenines o
Crédito do Banco BilbBO ... ..ea 5
Moeda extsroa ....... hrremenaan ’e 5
Titulos piblicos ....... reveaaas 3
Emisadc de cbrigagSes negoclivels 3
Liohee de crddlto (...viisiiaiaan 3
(utrog instrumentos . .e.cac... ‘. 2

FONTE: SAQUES, M. E.(1993), La ewxpariencia latinoamericmna: Argenti-
R. ed. Liberalizacidén financiera

v Banga del Desarrol)lo., Lima: ALIDE.

na. In;

ACEVEDC F. ds F.,
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Tabsla 33

Estrutura do paswivo # das aplicagles dn Nacional Finaocisxa

DISCRIMINACRO VALOR %
(US% milhSes)

Total do passive (1} ..oeaenn 15 918 100
Empréstimos deomésticos .... 2 1B3 14
TIitU2OM . .ccuusrinmsnacas 184
Enpréstimos bancérios ... 109
Cubro#d ...oecccinnan Ceanas 1 290
Empréstimos externcs ...... 11 438 73
TITULOR .vrevvrrnmsrnrans 265 2
BIRD wiauvsasuuvnsssissanns s T42 as6
RAID ....... P 2 g540 1e
Eximbank .......... frvaaa 1 013 6
CULTOB touvvsnasusnssnsan 1 567 10
outras obrigacBes ......... 1 28B4 B
Farrimbnio liquide ........ 1 013 €
Aplicagdes (2} .i.cceieccnasvs 2 714 100
Micro & Degquenas empresas . s 1}
Modernlzagdo ... .-vvevinnnns 1]
Infra-astrutura industrial N 2
Dessnvolvimenta tecnolégico e 1
Meio amblente ............. 1
Programas wapeciais ....... s 4

FONTE: COMSIDERAGOES sobre ¢ financiamento do investimento em paisas
selecicnados: Japdo, Alemapha, Itdlia e México {1992)., Rio
da Jansiro: BNDEZ. (Textos para dlscusséio, n.d).

{1) Em dex./9%0. (2} Em #set./51.
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Tabala 34

Opezagbes de crédito do Bango Maciooal de Deseovolvimento Econdmico
a Social — dexz./03-mala/04

a) wvaloraa

(08% milhBms correntas da fim de paricdo)

SETOR FUBLICD

DISCRINI~- Fadural Estadunl
kaCRo

Outros Indistria Servigos Total Cutros Governs Inddstria Servigos Totmel

8] {1}
Daz. /08 2 054 4 600 673 7 327 51 1 313 449 408 2 220
baz./B9 1 056 3 058 375 4 48§ 14 ki) 281 268 1 390
Dax./90 52 933 2 T84 3 768 22 o7 237 a5 1 420
Dax . /81 1 1 058 2 4219 3 487 49 Ta4 216 kL1 1 415
Dez. /92 1 738 1 &01 2 340 ] 504 T 837 1 811
Dex. /93 1 ase 3 852 4 0y 0 9569 70 B91 1 930
Maio/94 1 365 1 687 2 053 0 745 56 BE7 1 &68
EETOR FUBLICO SETOR FRIVADO
DISCRIMI- TOTAL
HAGRO Toral Total GERAL
Manicipal do Setor Qutres Indistria Servigos &c Bator
Piblice {1} Privado
Dez./B8 54 9 602 &1 2 546 78 2 683 12 283
Dez./89 29 5 906 63 1 547 46 1 656 7 582
Daz./90 27 5 216 100 2 402 56 2 55%9 ? 7?5
Daz. /91 21 4 91 88 3 138 48 3 274 8 197
Dex./92 20 4 171 5 3 774 52 3 891 8 062
Daz./93 18 € 257 [ 1] 4 450 82 i SEL 10 833
‘Haic/34 18 3 158 5% 4 677 125 4 956 8 614
B} participagac relatlva
EETOR POUBLICO

DISCRIMI- Federal Estafusl
NAGRQ

Cutroa Indiustria Servigos Total Cutros doverno Indietria Servigos Total

(1) (1)

Dez./88 1&,7 37.4 L] 59,6 0.4 10,7 1,7 3,3 18,1
Dez. /89 14,0 i0,4 5,0 59,3 12,2 11,0 1.7 3,% lB.4
Dexz. /30 0,7 12,0 3%, 8 48,5 0,3 10,4 3.1 4,6 ie.3
bexz. /31 a,0 12,9 29,8 42,5 0,6 9,7 2.6 4,4 17,3
Dax./92 9.0 9,2 19,9 25,4 Q,0 11,2 0.9 10,4 21,5
Pez. /93 g,0 3.3 36,5 35,89 2,0 E.S b6 B,2 17,8
Malo/94 0,0 4,2 1%, 8 23,8 0,0 B, & 0.6 1p,3 19,6

(continua}
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Tabela 34
Oparagies ds crédito 4o Banco Heclonal de Desstvolvimento Eoonfmive
& Soclial — dex./68-malio/94
b) particiglo relativa
SETOR PUBLICO SETOR FRIVADD
DISCRIMI- TOTAL
nacko Total Tokal GERAL
panicipal do Sator Qutros Indistria Servigos do HSetozr
Piblico (1) rrivado
Dez. /B8 0.4 74,2 0,5 29,7 0,6 21,8 100,90
Daz./89 0,4 74,1 0,8 20,5 n,8 21,5 100,02
Dez. /90 B,4 67,1 1.3 30,9 0,7 32,8 100, ¢
Dez_ /91 2,3 6,1 1,1 34,3 a,6 39,5 100,90
bez. /92 0,2 51,7 g.2 46,8 0,7 48.3 100, 0
Daz. /93 0,2 57,7 0,4 a1,1 n,8 £2,3 100, &
Maio/94 0.2 43,6 D.6 54,3 1,4 56,4 iao0,9

FONTE: O NOVO formate inatitucional do pistams financelro
Faulol IESP/FUNDAP.

brasileiroc (1993). SHEo

(1) Comércic mais intermediagic fipanceirs mails outroe asrvigos.

Tebela 35
e bolson, 4o ramos As aclvideds, do Sistess BRDE3 — 1381-1331

%)
DISCRIMINAGAQ 1303 1586 1987 15649 1999 1950 1951
Exrrachs mineral ......... 3,9 3.6 3,7 1.8 2,1 1,% 0,8
AgTopecuATia ..saveiriiaan 0,3 ¢.8 1,3 1,9 3.2 3,8 Ted
Inddatria de trana¥ W} 57,7 52,7 51,1 61,1 64,4 73,8 66,3
Mebalurgis ..o-uicvnnanr 32,3 18,8 - 9y 4 17,3 2,7 10,35 6,1
Papel e caluloB® c...ee- 4,6 4,9 3,5 8,1 16,7 24,2 20,3
Quimlice ..caeccvvanaenns 9,9 1,5 4,9 8,2 1.9 10,9 14,1
SarvigoR ..ieccnncarvnaaan 31,9 35,3 i1.4 3.6 28,7 20,6 25.5
PNAYEis . veiisaaiaaanns 18,7 5.7 9,3 3,5 6,4 3,6 3,6
TraARIGOIE®S . v vvrvavarey 11,6 21,9 20,7 17,5 13,8 12,1 16,3
Boclal .....eveqvnaveinrnn 6,3 3.6 2,6 3.6 1,6 0,3 o,1
WOTAL .. ovvsnanamarasan 100,90 100,0 106,80 100,60  184¢,0 100,90 104,14

FONTE: ¢ NOVO formato institucional do pistema financeiro brasileiro {1993). sfo
Faulo: IESP/FUNDAP.
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Tabala 36
Composigic do fluxo de Iecursos do Sistama BNDES — 1982-1531
{%)
FONTES 1982 1988 1987 1988 1389 1850 1851
Recurscs operacionsis s nio cpa-
racionalm ...iciereniitusanmaen 46,86 57,8 52,7 57,4 &9,4 62,6 54,5
Recurscs do Tescuro Haclomal .... 22,9 8,0 3.2 7.0 .6 0.0 -
Divida da Unifo cesssververreas 1,9 5,4 1,8 i, 8 [Py 0,0 0,0
Repasses ds racursos vinculados 13,0 1,7 1,3 2,2 ¢,3 0,0 0,0
Dotaglo da capltal ..vreacassas 7.9 - - - - - -
Recursul 40 PIS/PABERP .:.::a020010 19,2 17,2 12,0 EF 9,7 21,1 34,5
RECUTEOE GHERTHUGE vacanvrvsarnens 7.0 7,8 4,7 1,6 0,8 0,9 1,9
Esprhstimos em moada .. .....rve 5,8 1.0 1.8 - o8 0,0 -
Financlamento -occcacavenavrrns 1,2 3,6 2,% 1,6 - 0,9 1,9
Assanclo de ALvidA ....anannnne - 3.0 0,0 - - - -
Racursos 40 FMM ...c.vevuvaansenn - 3,3 18,12 18,5 17.5 15,2 4,8
OUEZOS .. uancasnsravwntaqssanrans 4,3 0.1 11,3 3,5 1,0 0,2 0,3

FONTE: DNDES, 40 Anos: um ag

{1993}, In: O WOVO formate iInstitu-

(- ]
cional 4o sistema fipanceiro brasilelro. Bic Paulo: IESP/FUNDAP.

Tabala 37

Camposiclo dos deapéwitos — miérie histérica — do Banco do Brasil — dex./85-dez. /92

%)
DISCATMINAGKO DEZ/86 DEZ/B7 DRZ/96 DEEZ/8% DEZ/90 DEZ/SL IDEZ/91
Aviges ..vuinnaa. 82,57 67,43 26,76 25,68 37,51 25,57 20,74
Do piblico ...... 31,50 17,74 16,50 18,78 3.0 17,41 16,19
D instituiges
financairas ... 0,48 0,14 0,18 1,92 0,08 0,09 ©,09
Dw gOVEXDOS ..... 50,61 43,54 16,07 4,%6 14,42 B, 07 4,46
Poupanga yural .. 0,00 1B.41 49,08 39,00 38,65 34,27 7.3
Interfio. ....... 0,00 0,69 2,50 0,61 4,93 11,08 4,10
A DPAES ....oriaians 17,43 13,43 31,65 34,73 18,91 2%.00 37,06
RDB vusvrvnnnannn 1,03 3,16 14,66 34,19 21,14 32,04 43,97
[u17): S 0,18 4,126 6,18 9,78 0,24 1,36 0,68
ROB/CDB pré-Lfizm-

Ao ..eieanenan 17,10 0,07 0,00 0,00 c,00 0,08 0,00
Jud, C/TERaT. saves 0,00 0,00 0,83 1,00 0,55 1,05 1,50
DaBD. APE. .ecenv.n 0,88 0,01 0,01 10,126 3,0 5,36 8,28

TOTAL vivevonrar 100,00 100,00 10¢,00 100,00 100,00 100,00 100,00

FONTE: MENSXRIO ESTATISTICO DO BANCO DO BRASIL {1993}, Brasilis,

NOTAL 1. Saldos em final de pariodo.
2. Elaboragic: D NOVO formato ingtitucional do sistema f£inancelre brasileiro
{1991). BEo Faulo: TESP/FUNDAP.

{virios ninexcs).
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Tahala 38
Paagiva do Bance do Brasil — jun./98-Junm, /92 -

DISCRIMINACKD JR/88 DEZ/88 2 JUN/E9 DEZ/8%  JUN/YO
Obrigegbes por Haveres Flaancelros ... 20,51 17,78 22,71 33,69 15,28
Depésicos & visea . ....... reraaerrs 5,61 3,35 2,94 2,80 3,54
Depdsltom Bl POUPADGE. cascenarasrrs 5,96 6,94 2,11 4,70 2.5%
DapdBitos % Dra¥0 ....vcevraranannss 2,05 2,95 3,51 4,08 1,21
Decrato-Lel n? S024/90..0vuvrvnnnrnn 0,490 0,00 0,940 0,00 0,00
Depduitos vinculados — mercado APRE 5,49 3,99 g,3% 11,71 7.79
oObrigagias por Fepréstimos « Repasses 0,38 18,82 16,31 12,98 12,44
Tewouro Naclonal .....cocieviaasnnas 0,05 0,12 0,11 12,54 11,51
AQERCIAE .. ivesiitnaietasnanie st 0,33 18,70 16,20 0,43 0,53
BNDES .cvccncauvinuosianmuenssnnnnnnin g¢,02 0,04 0,04 0,13 0,20
CEF cuviavsassssatsssassisassasstata 0,07 0,08 0,09 0,04 0,09
FIOAMS «.vvecaccnccnsananssvasancaca 0,07 0. 08 0,0% 0,14 0,18
CUEYAS ... isvvsnrntnnwvnsnanavmnana 0,17 18,51 15,97 06,13 0,06
Obrigagboes Espaclals .........c0ucue.. 60,32 44,03 40,94 43,1% 54,30
Fundos & PrOJIRMANE .ivsusaantsvinin 1,55 1,83 1,15 0,87 0,66
Juntc B0 TEBOUXD ...cvsavsasanannsas 90,76 42,40 39,79 42,32 41,71
VOB oueuauuvisosaiatonssarasasssasun 0,00 0,00 0,00 0,00 11,93
Obrigagdes ExXteITEs .....cccivuinannsas 3,47 4,27 4,92 5,51 4,43
Racursos Préprio® (....ceeivvcisvenna. 14,158 14,39 13,21 13,60 11,73
Provigho saveverrrrninsrrrsrsenrrnes 4,51 5.41 3,86 4,95 4,81
Patriminio ligquide .. vcciiciavnnanas 9,63 B,S7 9,36 B,65 €,92
PL svsisasnrsasnvrenasnrsrannsnrar 8,86 7,86 2.3l 8,51 6,88
Rasultadcos acumlados ......ce0s.- a,77 1,11 0,058 0,15 0,08

TOTAL DO PAEBSIVO ..ueveannnnesnnaas S8,81 99,28 9g,08 9%, 97 98,21

DIBCRIMIKACAO DEZ/90 JUN/91 DEZ/92 JUN/92
Obrigagies por Haverss Finaoceizos ... 13,38 14,47 14,63 15,91
Depésitos h vista ... ..... .. .00l 3,63 3,64 2,74 2,04
Dapdeitons &m DOUBRACR csisiscaracas 3,45 4,41 4,16 4,75
DepGsitos B DTRIO ..vcmscasnamssanan 1,82 4,07 3,83 5,95
Dacrato-Lal né 8024/90 .eieisseneran 0,00 Q, 00 0,77 1,33
Depésitos vinoulados — mercado ABRE 4,35 2,D9 2,88 1,50
Obrigagtes por Empristimos = Repasees 12,92 13,88 11,824 12,80
Tegoune Haclomal ....... vinanrreraa 12,24 12,18 10,89 10,718
AJBNOIBE .evevraresasascrararonvsenans 0,64 0,70 1,05 2,04
BHDEE +vuvennroosanasnnsosanansanans 0,21 0,21 0,21 0,27
CBF L iiuicvaamtusnstssstrasarosisrssns 0,06 0,06 0,03 0,03
FinMm® ....esrtsasanennrasnarnrsranan 0,21 0,15 0,43 9,74
OULYBE ..uancusisassstsasussasasanna 0,17 0,18 0,38 1,00
ObrigagGas Especimls ... .. ...caaal. 53,24 33,61 51,606 46,61
Funldof & DrogTamnBl csocsrassivinises 1,00 1,19 1,23 1,31
Funto mo TEEORTH . .cvociciacananaaan a4, 75 45,32 47,21 ad, il
VOB o .veramnsannanavenannirtsnnsnnes 7,148 7.10 3,42 0,87
Ohzligacoes Exterans ... ... .. ---.-. aaw 4,98 5,66 6,46 9,29
Racursos Préprios .....eciiinivvivnnns 13,14 11,35 12,35 13,70
Proviglo sear-rmevecannannnan [ —— 6,49 3,73 A, 50 3,15
Patrimfinio 1igquido ..vuviivavnnunans 6,66 7,82 8,76 10,58
PL ssersstrrrrmasnmsrnsvrovrnearenny 6,30 7.37 8,39 10,55
Rasultados acumuladol ...-vueannas 0,35 0,25 0,37 0,00
TOTAL DO PASBSIVO sevvvrarssssnsrnse 97,65 98,00 87,15 58,31

FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL Iy RRASTL. (1983). Praeilia: BACEN. (vdrios mimaroa).

WOTA: 1. Saldag sm final de periedo,
2. Elaboragho:r D HOVG formato do sistema financeire brasileiroc {1933).
8kc Paulo: IESP/FUNDAP.
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Tabala 39
Queracoes da cridito 40 Banco 4o Brasil — jun./B9-malo/S4
%)
DISCRININACKC JUN/ 88 DRZ/88 JUN/B? [DEE/99 JUN/90 DEZ/90
{1
S8ator pUblicO sisnasssisis 31,85 40,48 41,11 43,00 431,02 39,82
Fadaral ,.ccvcimncuannvss 18, 80 17,33 15, 34 20,26 15,42 21,24
GOVOENO ,2sssaruscrara 0,14 0,08 0,00 a,00 ©,03 0,30
Atividads amDresaxisl 18, 65 17,28 15,34 20,36 19,39 20,94
EatmBual ... ieannrnnna 10,%8 21,08 23,93 20,75 1,10 16,88
QOUNEND s avrnraranaran 10,98 21,08 23,38 20.75 21.1¢ 16,E8
Atividade empresarial 0,00 0,00 ¢, 00 o, 00 0,01 o,00
Munlcipal sovevrenevenes 2,07 2,08 1,80 1.89 1,50 1,71
GOVEIDO v evcnssnrmnran 2,07 2,08 1,80 1,89 1,%0 1,71
Atividade eopresarisl 0,00 0,00 0,00 9.40 0,00 Q.00
Bator privadlo ......cevu.. 68,15 59,82 LT .1 57,00 57,98 60,10
Pural ..sciaiavissonansn 37,97 32,99 33,58 28,52 34,01 35,53
Iondbstris ......cc00004. 18,05 16,98 15,04 17,493 15,00 15,24
Combrcio civivisvsensans 6,58 5.11 5.86 5,21 5,68 5,69
Intermediaclioc Financaira 0,03 0,04 0,04 0,00 0,03 0,08
CUETAE wvvicianassannana 3,54 2,86 2,43 1,59 1,87 2,77
Pesvca fislew ..., ... 1,98 1,54 1,%4 1,76 1,35 0,89
CREDITO TOTAL ..vsuunas 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
DI HCRIMINACRG JuR/al DEZ/S1 FM/32 DEZ/91 JUN/93 DEZ/93 MATON/94

{1} 1 1} (1} L (1) {1}

Aetor piblden ......cc0o.. 39,10 33,35 3l1,1d 31,45 232,75 30,56 29,89
Fadaral .....caverannann 18,78 8,16 15,35 18,04 17,07 17.16€ 15,329
GOVEIDG «eesunnrervssa D43 0,24 0,73 4,94 4,57 5,69 5,75
Arividada empressrial 1,25 17,831 15,52 13,10 12,50 10,47 9,54
Estadual ...cacvuvrnvrrnaa 18,66 13,97 13,77 12,44 14,61 12,47 12,47
GOVAYES ...ceenassanan 18,56 13,79 13,51 13,i5 14,35 11,37 12,33
Atividade empzesarial 9.1¢ 0,17 0,27 0,29 0,28 D, 28 0,15
T LT T 1,66 1,33 1,20 0,97 1,07 0,52 0,93
GOVEITIO «veamssvsrsaan 1,66 1,21 1,20 6,97 1,07 D,93 0,52
AtiviAades amsprasarial a,00 9,00 2,00 .00 0,00 0,00 0,01
Betor privads ....cchiaaa- 60,90 55,65 E&,78 58,%%  £7,2% 59,44 70,31
Rural .....cvaaresananan 34,84 63,51 43,33 43,55 41,80 41,07 40,11
Iodistria ........000... 16,05 14,14 17,09 17,06 16,37 18,54 159,45
Combrolo ..c.oaeerancnan 5,64 5,50 5,49 5,13 5,53 5,29 5,76
Intwrmedingic finaocelizrm 2,00 0,00 0,00 a,00 6,00 0,00 0,02
CUEYES . ..cuamansnasaanan 2,26 2,45 1,08 1,95 1,95 2,39 3,74
Passoa fimica .......... 1,21 1,24 0.80 4,86 1,00 1,15 1,18
CREDITO TOPAL ......... 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASTL (1993). Bragilias BACEN. (virios mi-
meros} .

NOTA: 1. Seldos esa finel da periodo.
2. Elaboragior O NOVO formato de pistema finsoceizo brasileiro (1993}, Sao
Pavlc: IESP/FUNOAP.

{1) valores corrigidos paslo IGP cantrado.
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Tabala 40

Ensalos FEE, Porto Alegre, (16)2.593-702, 1995

Valozr dos empréstimos do sistema financeiro no Brasll — 1989/94

SETOR FUBLICO

(U533 bilhdes}

FINS

DE Fadaral Estadual & Munleipal
¥ERIODOA Total

Governo Atividades Total Governe Atividades Total
empragarials enpresarials
1989 0,4 9,4 9,9 14,1 9,6 21,7 31,6
1990 9,3 5,0 5,4 13,5 9,7 23,2 32,5
1991 0,3 7.7 B:1 13,4 9,8 22,2 30,3
1542 i ,a 6.3 F.6 17,9 8,9 36,8 34,5
1993 2,0 6,0 8,0 18,5 5,9 28,8 36,8
1834 (2) 2,2 6,7 8.8 16,8 8,1 25,9 34,7
BETOR PRIVADO
FINS
DE TOTAL
perfoDOS Indiis- Comér- Rural Outros Total
tria clo {1)
1389 18,8 4,2 5,9 59,7 B85 120,2
1350 20,6 5,1 7.8 42,1 75.6 108,11
1391 20,5 5,6 9,1 36,1 71,3 101,5
1992 27,1 755 11,3 51,2 57,1 131,5
1993 57,7 13,4 13,7 70,2 155,40 191.8B
1994 (2} 52,8 14,4 14,9 79,6 161,7 196,4
FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL (1554). Brasilia: BACEN,

(1) Habitacio mais pessoas fisicas male

de abril.

n. 2,

fav. .,

o .,

outroas

servigos.

(2)

Dados
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Tabela 41
Participaglc xelativa dos ampréstimces do sistemn
financeiro no BArasil — 198B/94
SETOR FUBLICO
FINS
DR Fadearal Eatadual & Municipal
PERIODOS Total
Governo Atividades Total Governc Atividades Total
smpreasarials arpresariais
1938 0,5 10,1 10,6 12,0 6,6 18,6 25,3
1989 2,4 7.8 8,2 10,1 2,0 18,1 26,3
1990 0,3 8,3 2,7 12,5 8,0 21,4 30,1
1391 0,3 7.6 8,0 13,2 e,7 21,8 25,8
1993 1,0 4,8 5,8 13,6 &,8B 20,4 26,2
1983 1,0 3,1 4,2 2,9 5,1 15,0 19,2
1954 {2) 1,1 3,4 4,5 8,5 i,6 13,2 17,7
SETOR PRIVADO
FINS
DE TOTAL
PERIODOE
Indis- Comdr- Rural outros Total
tria cio {1)
1988 18,3 4,3 7.9 38,4 70,8 100,0
1589 15,7 3.5 4,9 49,6 73,7 100,0
1990 18,1 4,7 7,3 38,9 69,9 100,0
1951 20,2 5.5 9.0 38,5 70,2 100,0
1982 20,6 7 8,6 39,0 73,8 100,90
19813 30,1 7.0 7,2 36,6 g8po,a 100,0
1994 (2) 26,9 7.3 7,86 40,5 82,3 100,0
FONTE: BOLETIM DC BANCO CENTRAL DO BRASIL (1994). Brasilia: BACEN,
n. 2, 8, fav., ago.
(1} Habitagfo malz passcas fisicas mals outrom servigos. {2) Dadom

de akril.
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Takala 42

valor do tote]l das oparagSes da cridito no Brasil — das./89-mmlos94

Ensaios FEE, Porto Alagre, (16)2:593-702, 1995

{(US$ milhZws)

CISCRIMINAGRD DEZ/ 89 DRZ/90 DEZ/ %1 DEZ/92 IRz /93 HAIO/ 94
Banco do Brawil ... 13 575,81 14 367,40 14 305,42 10 888,62 22 944,03 14 465,58
Bancos comsrcials . 16 633,50 B 266,235 € BLli, 26 4 233,95 4 946,54 4 B4, 45

oficiais ........ 5 470,45 4 963,02 3 658,10 1 032,57 746,95 152,92

Privadom ........ 11 163,05 3 304,22 3 156,17 3 201,38 4 200,00 4 741,53
Bancem wiltiplos .. 26 581,085 3% 204,73 35 407,45 %7 061,81 108 127,50 111 312,34

oficlale ........ 3 391,29 12 961,02 14 ©55,60 3J4 091,90 39 521.37 56 526,06

Privatos ........ 23 189,77 26 $§43,71 24 511,83 32 299,91 £8% 505,233 54 7RE, 28
Caiza Teondmlicn Fe-

doral sosevevaans 50 089,35 22 424,89 17 700,26 26 035,31 35 077,84 21 504,56
Bances ds  investi-

mABES .. aisienan 2 1832,33 1 695,31 1 475,22 1 904,45 1 S41,11 1 424,11

Oficiels .ervanas 17,26 2.46 35,05 81,44 52,56 40,53

Privados ........ 2 165,08 1 633 B85 1 440,17 1 723,02 1 488,58 1 383, 59
BHDES ......000uaa00 8 S59,76 T 740,37 7 Q32,61 @ 051,77 106 837,55 B 614,138
Bancos sstaduais de

desenvolvimanto . 3 649,99 3 3s&,1¢ 1 £19,51 1 6RE.03 1 540,38 1 100,25

TOTAL .....-.... 139 546,39 108 415,82 97 466,21 127 412,49 189 H87,1% 162 718,936

FOMNTE: BOLETIN 5O RANCO CENTRAL
swpecial.

DO BRASTL (1594)., Brasilia: BACEN, sst. Puplamento

NOTA: Valoras convartidos am UVE§ corrantas da fim de pariodo.
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Tabala 43
Composiglio parcantual da ectal das operagSes da
cridito no Rrasil — dex,./89-malo/94
DISCRIMINACRO DEZ /8% OEZ/50 nEZ/91 eL/92 DEZ/93 MATO/94
Bango do Brasil ....... 9,73 13,1¢€ 14,68 14,832 12,09 15,04
Bancos comsrclais ..... 11,92 7,63 6,99 3,33 3,61 3,01
Oflcimim ......cc0... 3,92 (191 1,75 o,81 0,39 0,09
Exivados .cciesssiana 8,90 3,08 3,34 1,51 11 2,81
Baocos miltiplos ...... 13,08 38,81 ab, 43 &4, 80 56,94 58,41
Oficials coveevesneee 2,36 11,85 15,318 18,91 6,01 34,74
Privmdos «.cccnnceens 16,89 24,8% 5,15 25,89 36,13 33,67
Calwn EaonSmics Federal 35,85 10,68 10,17 20,43 15,21 13,22
B de lmoveati : ] 1,56 1,56 1,51 1,42 q,81 0,8
Offciadm saesevnannes 0,01 0,00 0,04 d,06 0,03 0,02
Privados ....ccenvcnan 1,55 1,568 1,49 1,38 0,78 0,95
BHDEE .....t0000ersn0ns 6,13 7,14 2,04 6,33 5,71 5,29
Bancos sstaduais de de-
sanvolwimento s.sneee 1,62 3,10 1,88 1,32 0,81 0,80
TOTAL +ovrcuansaunns 100,00 190, 8q 100,00 100,00 100,00 100,00

FONTE: PCLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL (1994}, Brasilia: BACEN, mat. Suplemento

aspecinl.

Tabaln 4

Participmglo dos hbancos sstedusis oo totml das cpsracian de cxbdito,
no Brasll — dar. /88-nowv, /92

1989 1990 1991 19%2
TOMADORES DEZ/ 84
Jan. Dax. Jan. Das. Jun. Dax. Jumn. Beovw,
Setor privado .... 17,92 17,45 19,87 29,05 27,63 325.3% 26,02 27,07 35,356
Betox piblico
Fedaral -....... 2,49 1,64 1,22 0,12 0,60 1,41 1,30 1,36 0,83
BOverI ...a.. 0,086 0,03 0,08 0,02 0,004 9,08 0,863 0,44 0,35
Abividads am-
presazial .. i,43 1,61 1,17 0,70 0,59 1,33 0,87 0,92 0.5
Eaktadual ....... 67,068 67,61 &%,9¢ 55,37 37,43 49,34 432, M3 B2,39 4B,89
Governo ...... 34,11 35,43 37,49 31,57 34,64 26,93 23,38 30,32 38,.1%
Aelvidada am-
presarial .. 32,95 32,50 28,44 23,81 232,79 22,41 19,44 31,97 320,71
Municipal ...... 8,66 8,99 8,148 7,07 6,34 5,37 5,00 6,368 3,47
Governe ...... B,16 B,64 EB,03 6,84 6,14 5,22 4,87 4,24 3,37
Atlvidsde e
presarial .. o, 48 0,35 0,31 0,23 .19 0,15 0,13 0,12 0,09
FONTE: O KOV formato do wistama financeivo hbrasileiro (1533). BSEo Paula:

LESP/FUNDAP .
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Ensalos FEE, Porto Alagre, {16)2:593-702, 1995

Tabala 45
Principals contas passivas dos bancos sstaduais
no Brasil — jun./99-dez./92
1988 1938 1990
DISCRIMINAGRO
Jun. Dax. Jun . Dez. Jun. Daz.
Depésito total ........ .» 18,66 19,37 16,77 17,63 18,458 19,03
Aviata ...ciiiinenanas 9,33 9,34 6,71 6,35 9,27 9,19
A PIATEC cravnuans 7,688 7,49 6,75 8,03 4,79 11,73
ObrigagBes por empréstl-
MO8 & rODASESS ........ 49,29 52,98 45,81 43,123 39,87 346,55
Enpréstimos no Pais -
insticulglSes oficlais 1,66 1,09 0,62 1,18 e,71 4.71
Empréstimos no Extarior 2,28 2,69 1,66 1,80 1,38 2,04
Repassas no Pais - ins-
tituigSes oficials .. 42,00 45,52 41,93 38,8 18,90 29,00
Repasses no Exterior .. 3,38 2,87 1,60 1,38 0,67 0,81
Patrimdnle ligquideo ...... 4,39 5,08 6,35 6,75 6,88 7.26
FASSIVO TOTAL ...... .. 100,00 10D,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1991 1992
DISCRIMINAGAO
Jun. Dez. Jun. Dax.
DapbBito tobALl ......000 31,39 7,43 43,01 43,83
A vistl ..cvvvrnmmreuss B,41 7,54 5,35 4,86
A DrAZD .sanssasavsrnsss 15,25 16,11 23,28 25,92
Obrigagdems por empréstl-
MOB @ TODASEEE ..:e154« 34,04 31,06 19,86 28,51
Enpréscincse nc Pais -
institui¢Ses oficlais 5,56 2,90 2,26 2,21
Empréstimos no Exterior 1,34 2.:79 4,76 4,64
Repapgon no Pais - ins-
tituigBes oflcialie .. 16,61 34,87 22,137 10,93
Repasses no Bxterior .. 0,62 0,70 0,47 0,72
ratrimdnlec liquide ...... 7,62 10,75 1c,26 10,08
FASSIVO TOTAL ........ 1¢0,00 100,00 100,00 100,00

FONTE: O NOVD formatc do sistema

PFaulo: IESE/FUNDAP.

financeiro brasilelro (1993). Sio
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Tabala 46
Funding com recursosz de origem oficlal doa bancos estaduaias
no Brasll — jun./8B-lez./52
1988 1989 1380
DYSCRIMINACEO
Jun. Doz, JuR. Dex. Jun. Daz
Dapéaltos & vista do Go-
YVEIOO s acnnana Chesaraan 3,44 3,79 2,87 3,486 3,68 3,67
ohrigac8es compr. c/feit.
agt. mUB. ...rvcava- . 1,28 1,89 2,20 3,79 2.:17 2,37
Empréstimo no Paig - ine-
tituigdea oflclais .... 1,68 1,8¢% G,52 1,18 8,71 4,71
BACEN - agelst@ncia £fi-
nancaelra ........ 044 1,49 1,78 0,52 0,50 0,95 2,17
Insuficléncia VOn ..... - - - - 5.82 2,04
Repassss no Pais - lns-
tituicdes oficiele .... 42,00 45,52 41,93 38,88 48, %0 49,00
Subtotal ..........-.. 49,87 54,088 48,14 47,81 50,23 43,86
TOTAL DO PASSIVOD ..... 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

1891 1992
DISCRININACKO
Jun. Dez. Jun, Daz.
Depésitos & vista do Go-
VOALIE «anavssstnnananan 3,04 1,88 2,11 1,86
ObrigagBes compr. c/tit.
GET. MUB. . ....eseimaa 2,04 2,77 1,0% 0,62
Empréstime no Pais - ina-
tituigdes oficlais .... 5,56 2,30 2,26 2,21
BACEN - assleténcia f£i-
nancelra .....cc.uaeae 0,56 0,33 0,1a 0,13
Insuficifncis VOB ..... 1,69 0,60 0,13 -
Repasses no Pais - ins-
tituicles oficials .... 26,61 24,67 22,37 20,92
Subtotfl ....-viarenen 38.50 i, 15 28,08 25,75
TOTAL DO PASSIVO ..... 100,00 100,00 100,00 100, 00
FONTE: O NOVO formato do sistama financeiro brasileirn (1993). 5#o

Paula: IBSP/FUNDAP.
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Tabeln 47
Investinentos das estatals no Brasll — 1590/94

(U8§ milk3as correntes}

DISCRININAGAO 1990 1991 1892 1993 1994 PREVISiO

{1} PARA 1994
Sator da transportss 224 229 284 158 124 B3
RFFAA ..vocrvrnaannas i 8l FL 75 B3 81
outros (2) seoscasas 154 148 a1l 3 40 .
Sator de anargia .... 4 176 4 631 4 375 4 0D0B 2 920 3 594
giptema Petrobrés . 2 053 2 364 2 332 2 348 1 BD4 2 115
Siptema Elstrobrds 1 478 1 732 1 733 1 395 1 D&ES 1 358

Itadpu ....cvvivnnn 645 536 111 26% 50 a1

Setor de comuricacSen 2 207 3 016 3 289 3 2BE 2 445 2 924
Sigtema Telsbriz .. 2 189 2 so08 3 195 3 246 2 431 2 524
BOT .(.vueecnaanmnaan 18 108 94 40 15 ‘e

futros setores ...... 432 277 186 293 1440 223
Sistema CVRD ...... 482 277 188 23 140 423

TOTAL .sovceronsnren 7 094 8 152 € 134 7 745 5 630 6 824

FONTE: DihAric 0ficial da Tnldo.

NOTA: Elaboraclc: Avea de Infra-estrutura da Fundap/IESP.

{1} Refere-ss ao acumulado até o guinto bimestre {incluriva).
{2) Incluem as Companhias Docap & outrag emprapag.

Tabela 48

Fontes de £l 4 ¢ composigiio percentual dos lpvestimentos
das eatatals no Brasil — 1390/94

a) fontag da financiamantco
(U233 milhbes corrantas)

DIBCRIMINAGRO 1990 1591 1982 1593 1594
8]

Gezasia prdprim (2) / outros resursos de

longo prazo (3] ..ceciciiaasssaanaannenen 7 OH2 5 039 & 838 5 933 4 ToOE
Recursos para aumanto do patriménic liquido 632 592 912 53T 639
Do Tagonrd (A .. oo i imm i icaaa caaaa 2d4 &2 07 &4 22%
Demaiid {5) cvevearsnsrarssnnnanrsanansnan 388 531 606 473 4ld
Operacias de crédito de longs prazs ....... 490 1 782 as9 1 850 azt
Intarnas ...... NI 3ne 282 347 546 7i1
EXCOITIAE ..vvenrraevnrrraramyramenmecranrs ipl 1 5Dp9 552 1 304 216

TOTAL aucsnstaiasnsasnsaunssnnntnarsnonss 8 204 7 423 8 550 8 321 & 272
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Tabala 4B

Fontes de financlamento s composicio
das astatala no Prasi

b} caposigae pezcentusl

DTSCRIMIBAGRO 19590

Garaciio préprim (2) / cubtros resursos de
longs pra®Xa (J) .c.ceiicianassssasarrnanan
Reacurscos para aumento do patrimdnio liguldo
D TaSeurs (4} .icicecicanassaaanarsnanas
Demaism (5) .ovvvirrinannrranrnrrrrnarrrrra-
tparacies da orédito da locngo prazo .......
IDEOITAE ..consavssanrcrsarnrrrvasarrrreas
EMEBYNAR oo vaviaanansasssannanasarnsanan
TOTAL ,..ucevusnnuanunnnaannnrsnasnrnsna

685
parcentual doa imveatimentos
1 — 1990/94
1%51 1992 1993 1594
(1)
86,3 67,8 80,0 71,3 75,0
T.7 2,0 &.5 6.5 10,2
3,0 0,8 2,4 0,8 3.5
4.7 7.1 7.1 5,7 5,6
5,0 24,1 10,% 22,12 14,8
3.9 3.8 4,1 6,6 11,3
2,2 20,3 €,5 15,7 1,4
100.0 i00,0 100,90 100,0 100,90

FONTE: Didrio Cficial da Uniio.

HOTAL 1. A tabela refers-ae ao total dam £
tatals, incluindo as sepzeses do
4o a ezga motive, o wvalor total 4
na tabela de investimentos.
2. Elaboragin: hrea de Infra-Estrutn

{1} Refare-se wo valor scumlede até o qu

aatatais o domais fontas. (4) Inclusm Tecurso
recurscs da controladora, de outras eststals,

Tabala 49

cntas de Einanciamento dap ampresas an-—
sator finsnceirc e cutras menores. Devi-
iferancia-ga do valor taotal aprassntads

ra da Fundap/IESP.
iute bloestze (inclusivel.

¥ dizetos e de controladoze.
dantre ocutras fontes.

Cumprogigio percentual dos recursos naciooais e internaclonsisg, piblicos
ou privados, para invearimentos am infra-saccityrs no Brasil

DISCRIMTHAGKOD PERCENTIIAL,
Recursos nacionais a intersacionals
A - RBpcursos naciovals ..........¢c0cunrias 35
OrgaAmEDED +voeiivissasusressrararscrasins 15
Fundo ds Financiamanto do Desenvolvimento 20
B - Recursos naclonals ou internmacionais .. as
Recurfol Drivadol _. . ..c.uciaisaanarisaas 20
Recelita da privatizagio ......-vcevvinnas 15
C - ROCUrsS0B @XLBITION i resrsrsrrsrararss 30
Marcados interpacionais da capltais ..... is
Financismento intermacional ... .. [ 15
Subtobtal (A + B + ©) ...icasnrtsanansasanss 100
Recurpnce piblicog ou privados
D - Aacuraos PUDliCOR .sieveissvavstsnnnnnn S0
OrQAMBNED ...cusssnsansarsnnansanrnstsannnn 15
Pundo de Financlamentso do Dessrrvolvimsnteo 20
Fipanciamanto internacional ............. 15
E - Racurscs Privadol ......vecensenrarnacns 50
Investimento Priveda eeercvacssansoraans 20
Maraado intarnacional de capitaig .... 15
Recaita da privatizacde ... ... ... ... ... 15
Subbotal (D + B} ... iiunwcirtrnnanisnramnss 100

FONTE: MAOS & obra Brasil: preoposta de governs; Fernande Heanrisgue Cardeas [199d).

BErasilia.

{2} Receitase
tarifirian principalments. {3} Inclusm dsbintuves, recursos da controledora, de ocutras
{5} Incluem
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Abstract

This paper addresses the hypothesis thatmonetary, fiscal and exchange
rate policies have become axtremely interconnected in the context of the
high public indebtedness, as prevails in most Latin American Economles.
The adoption of the neo-liberal paradigm of economic policy and reforms
has not been able to solve public financing problems both in terms of
controlling inflation and its role in the promotion of economic development.
In restructuring public sector role in the economy itis important to consider
that infrastructure financing may not be left to the logic of the capital market
and business comunity because of both economic reasons and regional
imbalances which characterize this region malinly countries of large dimen-
sions. The increasing share of the private sector in infrastructure financing
is essential as long as it is subject to a process of transition in which the
role of the public sactor as an investor and a coordinator of financing
systems and investment programmes is assured. The new public sector in
the region has to be more robust in fiscal, balance of payments, and
financial fundamentals. That means in general terms that the National
States will have to conduct a substancial change in income and wealth
distribution in order to face their financing needs ahead.




