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SINOPSE

ste artigo analisa 0 comportamento recente das principais variaveis fiscais, o
E crescimento da divida publica brasileira e o papel das receitas de privatizacdo e

dos ajustes patrimoniais, conhecidos como esqueletos, na evolucédo das contas
publicas brasileiras. A partir de um modelo de identidades contabeis, calcula-se o
impacto das receitas de privatizacdo e dos ajustes patrimoniais sobre as necessidades
de financiamento e sobre a divida do setor publico entre 1996 e 2000. Conclui-se por
resultados fiscais significativamente diferentes na auséncia de privatizacéo e do reco-
nhecimento de esqueletos.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE
SEUS AUTORES, CUJAS OPINIGES AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE,
0 PoNTO DE VISTA DO MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, ORGAMENTO E GESTAO.
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1 INTRODUCAO

Desde o inicio da década de 90, transferiram-se dezenas de empresas estatais
para o setor privado, arrecadaram-se bilhdes de reais e ha ainda um numero si-
gnificativo de empresas a serem vendidas em 1999 e 2000. A despeito desse
imenso volume de receitas, a divida publica liquida tem crescido vertiginosamente
desde 1994. Explicam-na os sucessivos déficits pablicos e o reconhecimento de
dividas do passado, os chamados esqueletos.

Quando os recursos envolvidos nas privatizacfes tornaram-se mais significati-
vos, a partir de meados dos anos 90, havia expectativa de que fariam a divida pu-
blica estabilizar-se como propor¢do do PiB até que as reformas constitucionais,
entdo em discussdo no Congresso, fossem aprovadas e passassem a surtir efeitos.
Ou seja, as receitas de privatizacdo garantiriam a transicao entre a situacéo de di-
ficuldades fiscais de entdo, até que as medidas estruturais presentes nas reformas
administrativa, previdenciaria e tributaria fossem implementadas.: O problema é
que o reconhecimento de dividas do passado mais que superaram as receitas de
privatizagdo. Além disso, em decorréncia da necessidade de elevagdo das taxas de
juros para defender a politica cambial vigente, 0 pagamento de juros superou em
muito as expectativas de queda em meados dos anos 90. Do lado primario, a
maior parte dos analistas [Velloso, 1997a] ja esperava dificuldades, como de fato
ocorreu, em face da rigidez do gasto publico, agravada com a reducdo drastica da
inflacdo; isto é, nesse campo, seriam necessarias as reformas ja mencionadas.

O capitulo 2 discute a evolucdo das contas publicas no Brasil entre 1994 e
1998, e avalia as perspectivas para 1999 e 2000. O capitulo 3 analisa a evolucéo da
privatizacdo no Brasil. O capitulo 4 analisa as dividas reconhecidas, separadas por
tipos principais. O capitulo 5 calcula o impacto das receitas de privatizacdo e dos
esqueletos sobre a divida publica e as necessidades de financiamento, simulando o
Seu comportamento com e sem essas receitas e ajustes patrimoniais.2 Apresen-
tam-se as conclusdes no capitulo 6.

2 SITUAGCAOFISCAL RECENTE

As contas publicas brasileiras passaram por uma fase de deterioracdo signifi-
cativa a partir de 1995 (ver tabela 1); de um superavit operacional (resultado pri-
mario mais juros reais) de 1,32% do PiB, em 1994 (fluxos dos ultimos 12 meses),
para um deficit operacional de 7,5% do P18, em 1998. De 1994 a 1995, tanto o

1 Aleitura dos jornais da época mostra claramente essa visao.
2 Usaremos 0s termos ajustes patrimoniais e esqueletos como sinbnimos neste texto.
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resultado primario, que se reduziu de um superavit de 5,09% do PIB para um Su-
peravit de apenas 0,35% do PIB, quanto 0 pagamento de juros, que saltou de
3,77% para 5,14% do PiB, foram responsaveis pela deterioracdo das contas publi-
cas. O menor déficit operacional em 1996, vis-avis 1995, deveu-se a queda de ju-
ros reais, para 3,66% do PIB em 1996, enquanto o resultado primario passou a ser
deficitério, 0,09% do PiB. Ja em 1997, novamente o aumento do déficit primario,
que se elevou para 0,98% do PiB, foi o responsavel pela deterioracdo do resultado
operacional, visto que o pagamento de juros reais caiu em relacdo ao ano anteri-
or, e ficou em 3,36% do piB. Em 1998 e 1999, o resultado primario melhorou,
mas 0 pagamento de juros reais aumentou em uma propor¢do bem superior.

TABELA 1
Necessidades de Financiamento do Setor Publico
Fluxos dos Ultimos Doze Meses
1994/1999

(Em porcentagem do PIB)

Dez./94 Dez./95 Dez./96 Dez./97 Dez./98 Abr./99

Operacional -1,32 4,79 3,75 4,28 7,50 9,35
Governo federal e Bcs -1,57 1,63 1,62 1,76 5,23 7,70
Estados e municipios 0,56 2,31 1,82 2,24 1,82 1,22
Estatais -0,31 0,84 0,31 0,28 0,5 0,44

Primario -5,09 -0,35 0,09 0,98 -0,01 -0,66
Governo federal e Bcs -3,05 -0,57 -0,38 0,26 -0,57 -0,93
Estados e municipios -0,85 0,17 0,55 0,72 0,21 0,03
Estatais -0,65 0,05 -0,08 -0,07 0,35 0,24

Juros Reais 3,77 5,14 3,66 3,30 7,51 10,01
Governo federal e Bc 1,48 2,20 2,00 1,49 58 8,62
Estados e municipios 141 2,14 1,27 1,52 1,61 1,19
Estatais 0,88 0,79 0,39 0,35 0,15 0,20

Fonte: Banco Central do Brasil.

Por esfera de governo (ver tabela 1), nota-se que os estados e municipios fo-
ram deficitarios todos os anos, a partir de 1995. O governo federal obteve super-
avit primario em todos os anos, exceto em 1997, entre 1994 e 1998, com patamar
mais elevado em 1994, sequido de deterioracdo até 1997, com recuperacdo em
1998.

A tabela 1 mostra que, até dezembro de 1997, o principal responsavel pelo
desequilibrio das contas publicas foi a deterioragdo do resultado primario. Ja em
1998, houve crescimento significativo da conta de juros reais, que subiram mais
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de quatro pontos percentuais do PIB, em razdo da elevagdo das taxas apos as cri-
ses asiatica e russa, em setembro de 1997 e agosto de 1998,° respectivamente.

Os resultados primarios explicam-se pelos seguintes fatores:

(a) queda drastica da inflacdo, que enfraqueceu um mecanismo muito utilizado
pelos governos em suas trés esferas (federal, estadual e municipal), conhecido
como efeito Patinkin:* atrasos de pagamentos ndo indexados, desvalorizando-os
em termos reais, como os salarios dos servidores publicos e os fornecedores. E
um resultado contrario ao efeito Tanzi [Tanzi, 1978], em que a arrecadacéo tributa-
ria seria corroida pela inflacdo, em razdo da defasagem de tempo entre o fato ge-
rador do tributo e sua efetiva arrecadacdo. Com a indexacéao diaria das receitas no
Brasil, antes do Plano Real, o efeito Tanzi reduzia-se sensivelmente, tornando-se
bem menos importante que o efeito Patinkin;

(b) aumento dos gastos com seguridade social; tendéncia ja observada des-
de a promulgacéo da Constituicdo em 1988; tais gastos dobraram sua partici-
pacdo no PIB entre 1986 e 1996, de 2,8% para 5,6%, respectivamente (dados
da Secretaria de Politica Econbmica/MF). Em 1994, esses gastos encontra-
vam-se em 4,9% do PIB, elevaram-se para 5,6%, em 1996, 8,2%, em 1998, e
devem superar 8,5%, em 1999. Tal aumento impossibilitou o INss de transfe-
rir recursos para financiar a salde, e o Tesouro Nacional ficou como o res-
ponsavel integral por essa despesa [Velloso, 1996 a]. Os motivos especificos
para o0 crescimento de tais gastos, no periodo recente, foram a expansdo do
numero de beneficiarios, porque muitos aposentaram-se nos ultimos anos
por temer mudancas produzidas pela Reforma da Previdéncia, em andamento
no Congresso Nacional, e o reajuste, em 1996, de 43% no salario minimo,
quando a inflacdo fora, no periodo entre um aumento e outro, de apenas
15,8%. Além disso, tal aumento foi estendido a totalidade dos beneficiarios
da Previdéncia, 0 que ndo era uma exigéncia legal [Giambiagi, 1997]; e

(c) deterioracdo do resultado de estados e municipios, apesar da maior partici-
pacdo, principalmente dos Ultimos, no bolo de receitas do pais, promovida pela
Constituicdo de 1988. A principal causa, em parte explicada pela reducéo do
efeito Patinkin, foi a expansdo dos gastos com pessoal, bem acima do limite de
60% da receita corrente liquida na maior parte dos estados, conforme é estabele-

3 As taxas de juros tém incidido sobre grande parte da divida, contribuindo para aumentar o
custo de rolagem e, também, do seu estoque nos periodos posteriores. Sofreram trés grandes
choques entre 1995 e 1998. O primeiro foi de janeiro a mar¢co/95 — contexto da crise do
México — quando atingiu 4,26% ao més, em abril; 0 segundo, em novembro de 1997 — efei-
tos da crise da Asia —, quando atingiu 3,04% ao més; o terceiro choque ocorreu em setem-
bro/98 — crise da RUssia —, quando a taxa over selic atingiu 2,6% ao més.

4 Cardoso (1998), Bacha (1994) e Velloso (1997 b) descrevem detalhadamente esse efeito, que
chamam de repressao fiscal.
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cido pela Lei Camata [Velloso, 1998]. As empresas estatais (federais, estaduais e
municipais) contribuiram com a menor parcela da deterioracdo fiscal do setor
publico consolidado.

O ano de 1997 foi particularmente negativo e apresentou déficit primario de
0,92% do PIB, 0 que contrastou com o pequeno déficit de 0,09%, em 1996, e
com os superavits dos demais anos do periodo em andlise. Esse resultado se ex-
plica, nos estados, principalmente pelo consideravel volume de receitas de priva-
tizacdo ndo utilizados para abater divida.® No governo federal, a deterioracdo
deu-se majoritariamente na Previdéncia Social, com o crescimento de 17,8% no
pagamento de beneficios em relacdo a 1996, enquanto que a arrecadacdo bancaria
sO6 aumentou 7,7% (dados do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social).
Como atenuante, o governo federal contou com a Contribui¢do Provisoria sobre
Movimentacdo Financeira (CPMF) e com as concessdes, 6% e 1,8% da arrecada-
cdo federal total (0 que exclui contribuicdo previdenciaria), respectivamente, am-
bas inexistentes no ano anterior.

Em 1998, o resultado primario atingiu pequeno superavit de 0,01% do PiB,
com o governo federal superavitario em 0,57%, e 0s estados e municipios reduzi-
ram seu déficit para cerca de 0,21% do P1B, um terco do patamar anterior. O ex-
pressivo volume de receitas transitorias (cerca de R$ 21,8 hilhdes)® explica 0 me-
Ihor resultado do governo federal, a despeito de os gastos terem aumentado,
principalmente os beneficios previdenciarios, que sairam de 46,4 bilhdes, em
1997, para 53,5 bilhdes, em 1998. As despesas com Outros Custeios de Capital
(cresceram a taxas elevadas desde 1994, e somente em 1998 atingiram R$ 28,7
bilhdes, contra R$ 23,4 bilhdes em 1997.

5 As receitas de privatizagdo aumentam o déficit pablico sempre que tenham qualquer outra
utilizagdo diferente do abatimento de dividas reconhecidas como tal pelo Banco Central
(BACEN). Reconhecidas como tal porque eventuais passivos (uma divida com empreiteira, por
exemplo) néo apropriados pelo BACEN, ndo séo contabilizados como abatimento de dividas
quando pagos. Se um governante vende uma empresa estatal e com os recursos obtidos paga
aos funcionarios publicos ou abre uma estrada nova, ou mesmo paga uma divida ndo expli-
citada no célculo da divida liquida do BACEN, aqueles recursos serdo contabilizados como
uma fonte de financiamento (da mesma forma que um empréstimo, por exemplo), e ndo
como uma receita propriamente dita, caso de uma receita tributaria. Ha uma diminuicdo de
ativo (empresa estatal), sem reducédo de passivo (divida). Por isso, o déficit aumenta.

6 R$ 17,4 bilhdes de concessGes, R$ 1,7 bilhdo pelo estoque de 1997 de IRRF (rendimento de
capital), R$ 1,4 bilhdo de superavit financeiro de fundos e autarquias, R$ 750 milhGes de di-
videndos e R$ 402 milhdes de depdsitos abandonados (dados do Boletim de Finangas Publi-
cas do IPEA).

7 Esse resultado foi devido as medidas anunciadas logo apds a crise asiatica, em setembro de
1997, que consistiram em ampliacdo de receitas (basicamente aumento das aliquotas dos im-
postos sobre produtos industrializados (i1P1) e sobre a renda (IR) e reducdo de despesas (néo-
concesséo de reajustes salariais aos servidores; corte de investimentos e de custeio). O maior
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A combinacdo de juros elevados e superavits primarios inexpressivos, ou
mesmos déficits, fizeram a divida liquida do setor publico crescer significativa-
mente entre 1994 e 1998 e saltar de 28,5% do PiB, em 1994, para 43,7% do PIB,
em 1998, como mostra a tabela 2. Adicionalmente, houve, a partir de 1996, ex-
pressivo reconhecimento de dividas ndo explicitadas anteriormente pelo gover-
no, os chamados esqueletos, 0 que superou 0 montante de receitas de privatiza-
¢do.?

TABELA 2
Divida Liquida do Setor Publico

1994/1999
(Em porcentagem do pis)
Especificacdo Dez./94 Dez./95 Dez./96 Dez./97 Dez./98 Abr./99
Divida liquida total 285 31,2 333 345 437 48,1
Governo federal e Banco Central 12,3 13,5 15,9 18,8 25,3 29,5
Governos estaduais e municipais 9,5 10,8 115 13,0 14,3 15,2
Empresas estatais 6,7 6,8 59 2,8 29 34
Privatizacdo - - -0,1 -2,0 -34 -35
Divida fiscal liquida com privatizacio - - 313 324 383 412
Ajuste patrimonial - - 2,0 21 54 6,9
Divida fiscal liquida sem privatizagéo - - 314 344 41,6 48,1

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo dos autores.

A desvalorizacdo cambial do inicio de 1999 teve efeitos substanciais sobre 0s
resultados fiscais porque parte da divida interna é indexada ao cambio (21% da
divida mobiliaria de responsabilidade do Tesouro Nacional, em dezembro de
1998), além da propria divida externa. Assim, as Necessidades de Financiamento
do Setor Publico (fluxos dos Gltimos doze meses, conceito nominal) chegaram a
13,8% do P1B, em fevereiro de 1999, e reduziram-se para 12,1%, em abril, por
causa da valorizacéo posterior do real.

As perspectivas fiscais para 1999 sdo positivas, a despeito do crescimento ine-
vitavel da divida publica em razdo da desvalorizacdo cambial e das taxas de juros.
O superavit primario, nas trés esferas de governo, deve superar 3% do PIB, con-
forme o acordo com o Fundo Monetéario Internacional, como mostram os nd-
meros do primeiro semestre. A razdo principal é a expansao das receitas, em face
do aumento da aliquota de varios tributos como a COFINS (+ R$ 9 bilhdes em
1999), a cPMF (+ R$ 3 bilhdes), do 10F (+ R$ 1,8 bilhdo), além de receitas extra-
ordinarias, como a negociacdo para recebimento com desagio de débitos com o
governo questionados na Justica (+ R$ 2,2 bilhdes em 1999).

impacto, entretanto, concentrou-se do lado das receitas. Para uma analise detalhada das me-
didas anunciadas, ver Boletim de Finangas Publicas do IPEA (ne 2).

8 O capitulo 3 vai detalhar esses esqueletos.
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Em 2000, novas receitas por conta de negociacBes de débitos sub-judice devem
ser obtidas (ha um estoque de R$ 6 bilhGes, s6 com a COFINS), além das aliquotas
mais elevadas que continuardo a vigorar e das novas privatizacdes. Do lado nega-
tivo, permanece o crescimento do déficit previdenciario, que, na auséncia de me-
didas adicionais, continuara a demandar recursos publicos. Nos estados e muni-
cipios, ha muitas davidas. De um lado, a aprovacdo da reforma administrativa vi-
abiliza a demissdo de servidores publicos sempre que o limite de 60% da receita
corrente liquida com gastos de pessoal for superado e a possivel aprovagdo da
Lei de Responsabilidade Fiscal favorecer maior disciplina fiscal por parte dos go-
vernantes. De outro, ha as elei¢cdes municipais de 2000, que, historicamente tém
representado fonte de maior pressdo por gastos publicos, além dos esqueletos que
ndo param de se apresentar.

O acordo com o FmI prevé superavit primario consolidado de 3,25% do PiB,
em 2000. Para se chegar a esse resultado, ainda ha muito o que se fazer. Para que
a divida publica se estabilize como proporcéo do PiB ao redor de 50%, é necessa-
rio, além dos superavits primarios expressivos, taxa de juros nominal (over selic)
ndo superior a 20% a.a., taxa de cambio entre 1,70 e 1,80 (R$/US$), em 1999 e
2000 (o capitulo 4 assume essas taxas como hipéteses), e retomada do cresci-
mento econdmico.

3 PRIVATIZACAO NO BRASIL

A privatizagéo — entendida neste texto como a transferéncia total ou parcial
dos direitos de propriedade de uma empresa publica para o setor privado® — en-
tra formalmente na pauta brasileira de debates em 1979 com a criagédo do Pro-
grama Nacional de Desburocratizagdo, que, entre outros objetivos, estabelecia a
venda de empresas estatais.

Durante quase cinquenta anos (1930/1979), o Estado brasileiro tanto criou
como absorveu empresas. Os motivos foram 0s mais variados: recursos insufi-
cientes por parte do setor privado, setores estratégicos para a economia nacional,
nacionalismo econémico e socorro a empresas privadas em dificuldade [Trebat,
1983]. Como nota Guislain (1997), a absorcéo e criacdo de empresas por parte
do Estado, neste século, foi uma caracteristica mundial — os Estados Unidos situ-
am-se como uma das poucas excegoes.

9 A privatizacdo assumiu diferentes significados na literatura: (i) transferéncia total ou parcial
dos direitos de propriedade de uma empresa ao setor privado (0 que assumimos neste texto);
(i1) submissdo de empresas estatais as mesmas regras validas para o setor privado em situacdo
de concorréncia, mediante o estabelecimento de contratos de gestdo; e (iii) desregulamenta-
¢éo da economia com a finalidade de aumentar a concorréncia [Plane, 1994].
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Em 1979, havia cerca de trezentas empresas estatais federais no Brasil, em um
universo que abrangia bancos, siderdrgicas, empresas de petréleo e derivados,
hotéis, sO para citar alguns casos. Para se ter uma idéia do tamanho da participa-
¢éo de tais empresas na economia nacional, entre 1970 e 1981, a poupanca bruta
do setor produtivo estatal federal respondeu, em média, por 3,68% do PIB ,0 que
representou, em média, cerca de 18,68% de toda a poupanca bruta do setor pri-
vado.' Como foi analisado por Trebat (1983), tais empresas desempenharam pa-
pel de extrema importancia no processo de desenvolvimento brasileiro.

Dois aspectos contribuiram decisivamente para se repensar a situacdo descrita
acima. O primeiro, de natureza interna, foi a quase completa perda da capacidade
de investimento do Estado brasileiro, provocada pela crise da divida no final dos
anos 70, e o segundo aspecto, de natureza externa, foi a ampla repercussédo que
0s programas de liberalizacdo (que incluiam a desregulamentacdo e a privatiza-
¢do), anunciados pela Gré-Bretanha, e seguidos por muitos paises, tiveram.
Guislain (1997) contabiliza mais de cem paises com programas de privatizacao,
entre eles: Argentina, Chile, Colémbia, México e Peru, na América Latina; Mala-
sia, Paquistdo e Filipinas, na Asia; Franca e Gra-Bretanha, na Europa Ocidental;
Marrocos e Nigéria, na Africa. O autor estima que o volume arrecadado anual-
mente, apenas em 1995 e 1996, tenha alcancado algo proximo a US$ 80 bilhGes.
Kikeri et alii (1994) calculam que mais de quinze mil empresas foram privatizadas
no mundo, desde que a onda de privatizacdo iniciou-se, a maior parte depois de
1990.

Assim, a crise de financiamento do Estado brasileiro, somada a grande reper-
cussdo que os programas de privatizacdo tiveram pelo mundo, propiciaram um
ambiente favoravel para que se discutisse seriamente a transferéncia de empresas
estatais ao setor privado."

Entretanto, como as resisténcias eram grandes, a privatizagdo no Brasil inici-
ou-se timidamente, privatizando-se inicialmente empresas estatais que haviam
sido absorvidas pelo Estado, geralmente em decorréncia de elevado endivida-
mento junto ao setor publico; depois, vendendo-se empresas historicamente es-
tatais do setor industrial — governos Collor e Itamar — e, por ultimo, na atual fase,
privatizando-se o setor de infra-estrutura e os servicos de utilidade publica. Tal
estratégia deveu-se as grandes resisténcias que surgiram e forgaram 0s sucessivos
governos a optarem pelo caminho de menor resisténcia. Essa estratégia foi se-
guida na maioria dos paises, conforme foi descrito por Kikeri et alii: “A maior

10 Ver Werneck (1989). E preciso notar que, pela metodologia do 1BGE, empresas estatais S&0
consideradas como parte do setor privado; mas Werneck as separa desse setor para chegar ao
nlmero acima mencionado.

11 Ha outros motivos para a privatizacdo como, por exemplo, a performance econdmica insatisfa-
toria das empresas estatais (se comparada com a das empresas privadas).
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parte dos governos privatizantes — o que inclui Chile, Jamaica, México, Filipinas,
Polénia, Togo, Tunisia e Reino Unido — comecaram pela venda de firmas peque-
nas e médias que operavam em mercados competitivos. Tais vendas requerem
pouca reestruturacdo prévia, envolvem risco politico minimo e sdo mais facil-
mente absorvidas pelos investidores privados, além de ajudarem a preparar o ter-
reno para a venda subsequente de empresas estatais grandes e complexas” [Kike-
ri et alii, 1994, p. 258, traducédo dos autores].

No periodo 1981/1989, foram privatizadas um total de trinta e oito empresas,
com preco de venda equivalente a US$ 725,998 milhdes, chegando-se a melhoria
de resultados principalmente quanto a eficiéncia econdmica das privatizacies [Pontes
Lima, 1997]. Em 12 de abril de 1990 (governo Collor), foi criado, mediante a Lei
n° 8 031, o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), que tinha os seguintes
objetivos: reordenar a posicdo estratégica do Estado na economia e transferir a
iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico; contri-
buir para a reducdo da divida pablica ao concorrer para 0 saneamento das finan-
cas do setor publico; permitir a retomada de investimentos nas empresas e ativi-
dades que venham a ser transferidas a iniciativa privada; contribuir para a moder-
nizacdo do parque industrial do pais, ao ampliar sua competitividade e reforcar a
capacidade empresarial nos diversos setores da economia; permitir que a admi-
nistracdo publica concentre seus esforcos nas atividades em que a presenca do
Estado seja fundamental para a consecu¢do das prioridades nacionais; e contri-
buir para o fortalecimento do mercado de capitais, por meio do acréscimo da
oferta de valores mobiliarios e da democratizacdo da propriedade do capital das
empresas que integrarem o programa.

No governo Collor, foram transferidos ao setor privado dezoito empresas,' equi-
valentes a US$ 5,4 bilhdes, sendo US$ 4,0 bilhdes em receitas de venda e US$ 1,4 bi-
Ihdo em divida transferida. Do valor referente a receitas, US$ 3,966 bilhGes foram pa-
gos com as chamadas moedas de privatizacdo™ e US$ 49 milhdes em moeda corren-
te. No governo Itamar, o programa foi fortalecido e ampliado e passou a atuar, tam-
bém, na viabilizacdo das concessdes de servicos publicos, em possiveis parcerias entre
0 publico e o privado e na discussdo sobre uma possivel quebra de monopdlio
(PETROBRAS, ELETROBRAS e TELEBRAS) particularmente a partir da posse do entéo
ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso.

12 Destaque para USIMINAS; Mafersa; Acos Finos Piratini; COPESUL; CST; GOIASFERTIL;
COSINOR; e Mineragédo Caraiba.

13 As moedas de privatizacdo utilizadas pelo PND sdo: Debéntures da SIDERBRAS (SIBR); Certifi-
cados de Privatizacdo (cp); ObrigagBes do Fundo Nacional de Desenvolvimento (OFND);
Créditos Vencidos Renegociados (DISEC) (renegociados); Titulos da Divida Agraria (TDA);
Titulos da Divida Externa (DIVEX); Letras Hipotecérias da Caixa Econdmica Federal; e No-
tas do Tesouro Nacional-NTN-M (série M).
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Segundo a Secretaria de Desestatizacdo do BNDES, foram privatizados, nos vinte e
cinco meses do governo Itamar Franco, um total de quinze projetos,' representando
cerca de US$ 6,5 bilhdes de resultado, com US$ 4,6 bilhGes das vendas e US$ 1,9 bi-
Ihdo das dividas transferidas. Do total das receitas, US$ 3,0 bilhGes foram pagos em
moedas de privatizacdo e US$ 1,6 bilhdo, em moeda corrente, 0 que indica, assim, um
significativo avanco com relagdo ao governo anterior.

Ao se iniciar 0 ano de 1995 (governo Fernando Henrique), além da continuidade
do programa, foram encaminhadas ao Congresso Nacional as propostas de conces-
sdo de servicos na area de transportes (rodovias, ferrovias e portos) e a criacdo das
agéncias reguladoras dos setores de petr6leo e gas, energia elétrica e telecomunica-
¢Oes. Os resultados alcangados no triénio 1995/1998 indicam um valor total de pri-
vatizacdes e concessdes de US$ 72,7 bilhdes, que equivalem a 85,3% de todo o valor
privatizado no periodo 1991/1998 (US$ 85,2 bilhdes, ver tabela 3).

TABELA 3
Brasil: Resultados Gerais das Desestatiza¢des
1991/1998
(Em USS$ milhdes)
Programa Receitas de Vendas  Dividas Transferidas Resultado Geral
1. Federais 46 168 11 326 57 494
1.1 PND 19 611 9201 28 812
1.2 Telecomunicagdes 26 557 2125 28 682
2. Estaduais 22 520 5223 27 743
Total 68 688 16 549 85 237

Fonte: BnDEs. Elaboragdo BnpEs.

Somente em 1997 e 1998, as vendas atingiram o valor de R$ 66,4 bilhdes, sendo
R$ 29,8 bilhdes, em 1997, e R$ 36,6 bilhGes, em 1998 (ver tabela 4). Do valor de
1998, R$ 31,387 hilnGes foram oriundos das privatizacdes e R$ 5,201 bilhGes, das
concessBes. O grande destaque foi, sem duvida, a privatizacdo do setor de telecomu-
nicagdes, que alcangou o valor de R$ 22,058 bilhdes, com égio de 63,7%.

TABELA 4
Brasil: Resultados Gerais das Desestatizagdes
1997/1998
(Em R$ milhdes)
Especificacdo 1997 1998 Total

Estaduais 16 526 10 391 26 917
Telecomunicagdes 5015 22 058 27 173
PND 8 268 4139 12 407
Total 29 809 36 588 66 497

Fonte: BNDES.

14 Os principais foram: CSN, COSIPA, ACOMINAS, PQU, POLIOLEFINAS, ULTRAFERTIL, EMBRAER €
Caraiba Metais.
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O Tesouro Nacional recebeu, no periodo 1994/1998, cerca de R$ 21,1 bilhGes
das desestatizages (ver tabela 5), e, destes, R$ 17,9 bilhdes foram utilizados para
abater a divida publica, particularmente a de curto prazo (de maior custo para 0s
cofres publicos). Os anos de maior relagdo entre os recursos recebidos e 0s re-
cursos para abater divida foram 1996 e 1998, com 88,64% e 86,89%, respectiva-
mente. Em 1999, espera-se que essa relacdo fique em torno de 92%.

TABELA 5
DesestatizacOes Federais: Recursos Repassados
ao Tesouro e Dividas Abatidas

1994/1998
(Em R$ milhdes)
Ano Recebidos Tesouro Abatimento Participacéo (%)
(A) (B) (C) = (B/A)
1994 873,65 489,48 56,03
1995 141512 114464 80,89
1996 780,01 691,42 88,64
1997 3879,10 3296,46 84,97
1998 14 108,09 12 258,91 86,89
Total 21 055,97 17 880,911 84,90

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
Notas: "Além deste, os outros 50% do valor de venda da cvrp (R$ 1 648,0 milhdes) foram destinados ao BNDES (FRE), em
contrapartida a assungéo de dividas do Fcvs.

Para 1999, a receita total com as privatizacdes esta prevista em R$ 13,2 bi-
IhGes,s sendo R$ 9,2 bilhdes com empresas federais e R$ 4 bilhGes com estadu-
ais e municipais. No ambito federal, destacam-se as grandes empresas de geracéo
de energia elétrica: Furnas, CHESF, e ELETRONORTE (Tucurui). No plano estadu-
al, as principais sdo as distribuidoras Companhia Paranaense de Energia Elétrica
(copeL), Companhia Energética de Pernambuco (CELPE), Sociedade Andnima
de Eletrificacdo da Paraiba (SAELPA) e Companhia Energética do Maranhdo
(CEMAR).

4 PASSIVOS EXPLICITADOS (ESQUELETOS)
DO GOVERNO FEDERAL

A partir de 1996, além da privatizacdo, tiveram lugar significativos ajustes pa-
trimoniais que sdo conhecidos como esqueletos (passivos explicitados). O efeito
combinado dos dois, infelizmente, tem produzido resultados liquidos favoraveis
ao crescimento da divida publica. Isto é, os ajustes patrimoniais apresentam-se
maiores que os de privatizagdo. Até dezembro de 1998, o saldo desse balanco

15 Ver a terceira revisdo do acordo com o Fundo Monetério Internacional.
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aumentou a divida liquida total do pais em 0,9% do PiB (4,3% de ajustes patri-
moniais — 3,4% de privatizacdes).'® Alguns esqueletos afetam as privatizaces du-
plamente: de um lado atuam como moedas em pagamento dos ativos objeto de
venda; de outro, sdo passivos que oneram as responsabilidades do governo.

Entre os principais esqueletos, podem ser mencionados: R$ 7,7 bilhdes na
Conta Petréleo e Alcool; R$ 8 bilhdes consumidos pela capitalizagio do Banco
do Brasil; R$ 3,8 bilhdes em titulos que visam a securitizacdo da divida agricola;
R$ 8,7 bilhdes de moedas de privatizacdo de empresas estatais transformadas em
titulos; R$ 15,8 bilhGes de dividas absorvidas da SIDERBRAS; R$ 2,6 bilhGes de di-
vidas absorvidas da SUNAMAM; R$ 3,6 bilhdes em titulos por conta do Fcvs; R$
1,4 bilhdo absorvido de divida da Rede Ferroviaria Federal com o INSs e Outras
Dividas Constituidas Contra a Unido (por exemplo, divida com a TRANSBRASIL,
apos julgamento no Supremo Tribunal Federal, da ordem de R$ 700 milhGes,"
que esta sendo reclamada por outras empresas aéreas).® Ha, ainda, o Programa
de Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na atividade bancaria (PROES),
que, embora ndo seja um esqueleto propriamente dito, foi responsavel pela expan-
sdo de R$ 48 bilhdes na divida mobiliaria federal, entre marco de 1997 e agosto
de 1998. Esse € um assunto que merece 0 maximo de atencdo por parte das au-
toridades governamentais.

Dada a complexidade do tema, faz-se, a seguir, analise exploratéria dos prin-
cipais esqueletos do governo federal brasileiro, chamando atengdo para os valores
envolvidos e sua insercdo na situacdo fiscal da Unido; além de breve descri¢cdo das
principais contas, apresenta-se sua evolugdo recente.

4.1 SidertrgicasBrasileirass/a O balanco patrimonial da SIDERBRAS (30/4/97)
(SIDERBRAS) indicava um passivo circulante de R$ 19,4 bi-
IhGes, contra um ativo de R$ 3,6 bilhdes, che-

16 Em abril de 1999, essa diferenga aumentou a 3,4% do PiB (3,5% de privatizacdo menos 6,9%
de ajuste patrimonial).

17 As demais empresas aéreas entraram na Justica para serem ressarcidas por perdas decorrentes
do controle de prego nas passagens entre 1986 e 1992. A revista Veja, de 28/7/99, mostra 0s
seguintes valores reclamados pelas empresas; Varig (R$ 3,2 bilhdes); vasp (R$ 2,2 bilhdes);
TAM (R$ 246 milhdes); Rio Sul (R$ 143 milhdes); e Nordeste (R$ 19 milhdes).

18 A assungdo e o refinanciamento das dividas dos estados e do Distrito Federal (Lei ne 9 496,
de 11/9/97) aumentou a divida mobiliaria federal, mas deixou inalterada a divida liquida to-
tal. Entretanto, os acordos de refinanciamento da divida dos estados sdo uma fonte potenci-
al de esqueletos, pois ja ndo estdo sendo cumpridos. De um lado, o governo federal prorrogou
por um ano 0 pagamento de 20% da divida que deveriam ter sido pagos em novembro de
1998. De outro, o Senado, ao contrariar decisdo sua de julho Gltimo, permitiu a vinte e dois
estados contrairem novas operacOes de crédito em um total de R$ 5 155 milhGes. Somente
no dia 15 de dezembro de 1998, Gltima sessdo do Senado daquele ano, foram aprovados cré-
ditos totais de R$ 847,6 milhdes aos estados.
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gando-se, portanto, a um patriménio liquido a descoberto de R$ 15,8 bilhdes (ja
descontadas as receitas com as privatizacfes). As causas desse rombo foram as
transferéncias das elevadas dividas e dos seus encargos das treze siderurgicas do
sistemat® para a holding SIDERBRAS, no momento de suas privatizagdes. Somente
no periodo de janeiro a abril de 1997, os custos com o servico dessa divida che-
garam a R$ 875,9 milhdes.

Com a liquidacdo total da divida, o pagamento dos R$ 15,8 bilhdes passou inte-
gralmente para o Tesouro Nacional, que ja tem buscado os débitos desde 1992,
quando as estatais comegaram a ser privatizadas. Desse montante, cerca de 66% refe-
rem-se a dividas contraidas externamente, e os restantes 34%, internamente. O prin-
cipal credor externo é o Clube de Paris e 0s internos sdo bancos privados, BNDES,
PETROBRAS € ELETROBRAS. Segundo a Secretaria do Tesouro Nacional, ha um saldo
da divida externa no valor de US$ 7,4 bilhGes, a serem pagos nos proximos 24 anos.
Quanto a divida interna, uma grande parte foi trocada por titulos da divida pablica
federal (vencimento em até 24 anos) e uma pequena parte foi transformada em de-
béntures, com prazo de vencimento a encerrar-se no ano 2000.

4.2 Contas Petrdleo, Derivados  As contas Petrdleo, Derivados e Alcool retratam

e Alcool lancamentos  escriturais,  realizados  pela

PETROBRAS e encaminhados a homologacdo do

DNC — Departamento Nacional de Combustiveis, dos montantes arrecadados

pelas parcelas FUP — Frete de Uniformizacdo de Precos® (dos combustiveis) e a

hoje extinta FUPA — Frete de Uniformizagdo de Precos de Alcool, bem como de
itens de despesa. Resumidamente, tem-se:

Conta Petroleo

Com escrituracdo iniciada em junho de 1983, por ocasido da extin¢do da taxa
de cdmbio preferencial para as importacdes de petréleo, tem como entrada parte
da arrecadacdo da parcela FUP e como saidas as despesas petrdleo;

Conta Derivados

19 Aco Minas Gerais (ACOMINAS), Usina SiderGrgica de Minas Gerais (USIMINAS), Companhia
Siderdrgica Nacional (csn), Companhia Siderdrgica Paulista (cosipA), Companhia Siderdrgica
de Tubardo (csT), entre outras.

20 Artificio que sucedeu diversos outros mecanismos de geracdo adicional de recursos por meio
de precos de derivados de petrdleo, foi instituido em 1984, por ato do extinto Conselho Na-
cional do Petrdleo, com fulcro na Lei ne 4 452/64, com o fim precipuo de viabilizar a politi-
ca de pregos uniformes de combustiveis no pais e cobrir despesas nao alocadas diretamente
na estrutura de precos de derivados.

21 Parcela que integra o preco de faturamento de alcool combustivel, destinada a gerar recursos
para a compensacdo de custos de transporte e da diferenca entre o custo efetivo de alcool até
0 posto revendedor e 0 seu preco ao consumidor.
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Sua apuracdo remonta a dezembro de 1984 e tem como registro de receita
parte da arrecadagdo da parcela FUP e como saidas as despesas derivados; e

Conta Alcool

Instituida em janeiro de 1981, contabiliza como entradas a parcela FUPA, parte
da arrecadagdo FUP, valorizagdo de estoques em poder da PETROBRAS e 0 resul-
tado da comercializagdo de MTBE (aditivo oxigenado para a gasolina, substituto,
sob determinadas condi¢des, do alcool anidro). Como saidas, as despesas alcool. A
parcela FUPA foi extinta em janeiro 1996 (Portaria MME n°® 114, de 29/3/96), e
deixou, portanto, de ser levada & Conta Alcool.

O saldo acumulado das contas, ao final do exercicio de 1996, acusava, de
acordo com balanco patrimonial da PETROBRAS, montante negativo de R$ 7,7
bilhdes, por ela contabilizado no Realiz&vel a Longo Prazo, e assim distribuido:
contas Petrdleo e Derivados, R$ 3,5 bilhdes; Conta Alcool, R$ 4,2 bilhdes. A ex-
pectativa € de que, ao final de 1998, aquele saldo tenha se beneficiado dos resul-
tados positivos obtidos com a queda dos precos internacionais do petréleo (fa-
voraveis ao governo). O montante assumido foi convertido em titulos da divida
mobiliaria federal, para acerto futuro. A questdo do saldo acumulado dessas
contas, complexa e, de determinados angulos, controversa, vem sendo discutida
ha bastante tempo. Dessa forma, impde-se a realizacdo de competente auditoria
em tais contas, que va além da validagdo de nimeros e abranja a verificagdo de
metodologias e critérios utilizados. Ja é hora de esse assunto ser definitivamente
esclarecido, resolvido e encerrado.

4.3 Divida Publica Federal Interna, A maior parte dos esqueletos estd sendo

M obiliaria e Contratual financiada pela emissdo de titulos da di-

vida publica interna brasileira. Assim,

uma analise da evolugdo da divida mobiliaria federal e seu envolvimento com 0s
passivos explicitados é da maior importancia.

4.3.1 Divida Publica O estoque da Divida Mobiliaria Federal
Mobilidria Federal Interna em relacdo ao PiB, entre 1994 e 1998,
apresentou crescimento de 219%. De
uma relagdo Divida Mobiliaria/piB de 11,1%, em dezembro de 1994, atingiu-se
35,4%, em dezembro de 1998, e 39,9%, em abril de 1999. Em observancia a Lei
de Diretrizes Orcamentérias e a Lei Orcamentaria Anual de cada exercicio, foram
realizadas emissdes liquidas para atender, além das obrigacfes com encargos da
prépria DPMF-1 (Divida Publica Mobilidria Federal Interna), a despesas de outras
origens, a saber:

- desoneragdo do ICMmS;

- servico da divida externa;
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- securitizacdo de obrigacdes e Titulos da Divida Agraria (TDA);

- garantia de empréstimo contratado pelo Ministério da Sadde junto ao Banco
do Brasil (NTN-T);

- aumento de capital do Banco do Brasil (NTN-));

- permuta de recursos recebidos no ambito do PND (Programa Nacional de
Desestatizagdo) — clearing (NTN-P);

- troca por papéis emitidos (par bonds) em decorréncia de acordos de reestru-
turacdo da divida externa (NTN-A);

- captacdo de recursos para pagamento de equalizagdo das taxas de juros do
financiamento a exportacdo amparada pelo PROEX (NTN-I);

- reducédo do custo de financiamento do fluxo sazonal negativo de responsa-
bilidade do INSS (LFT); e

- programa de Apoio a Reestruturacao e ao Ajuste Fiscal dos Estados (LFT).

Devido a instabilidade externa e ao alto grau de volatilidade nos juros domés-
ticos, 0 mercado voltou a exigir prémios elevados para demandar LTN de um ano
e fez que, a partir de junho, tais titulos fossem temporariamente substituidos nos
leilGes pelas Letras Financeiras do Tesouro (LFT) (titulos pos-fixados a taxa over-
night) com prazos em torno de oito meses. As emissdes de NTN-D de trés anos
ficaram restritas ao refinanciamento dos papéis de mesma caracteristica. Esse
fato, acrescido de emissbes de LFT para fazer frente as operacGes de refinancia-
mento dos estados, amparadas pela Lei n® 9 496, de 11/9/97, acarretou alteracdo
substancial na composi¢édo da DPMF-1, que passou, desde agosto, a ter prevaléncia
de papéis indexados a taxas de juros over selic.

4.3.2 Titulos da Divida Os Titulos da Divida Agraria apresentam-se sob
Agréaria—TDA duas modalidades: TDA de emissdo do INCRA e
TDA de emisséo do Tesouro Nacional — TDA-E.

A primeira (TDA-INCRA) refere-se a processos de registro escritural de titulos
emitidos pelo Instituto Nacional de Colonizacdo e Reforma Agraria junto ao
Sistema SECURITIZAR/CETIP, e apresenta, desde dezembro de 1994, reducéo de
estoque. Em agosto de 1998, o estoque desses titulos alcancou R$ 112 milhdes,
contra cerca de R$ 1 bilhdo registrado em dezembro/1994. Isso ocorreu, funda-
mentalmente, devido ao pagamento, em 1997, de papéis que haviam sido emiti-
dos antes de 1992, pelo INCRA, e que estavam em situacdo de inadimpléncia e sob
inimeras demandas judiciais.

No que concerne aos TDA-E, a partir da publicacdo do Decreto n® 578, de 24
de junho de 1992, o aumento no estoque decorreu da intensificacdo, por parte
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do governo, do Programa da Reforma Agraria, que se traduziu em um estoque da
ordem de R$ 2,7 bilhdes, em agosto de 1998.

4.3.3 Securitizagdo de Definida como processo de renegociagdo de dividas

Obrigagdes geralmente vencidas e ndo pagas, tendo como me-

canismo subjacente a novagdo contratual ou repactua-

¢éo das condicdes previstas nos contratos originais, a securitizacdo de obrigagdes

foi reconhecidamente eleita como uma das prioridades da Secretaria do Tesouro
Nacional.

A fim de reestruturar passivos de responsabilidade de diversos setores da ad-
ministracdo publica direta e indireta (portuario, siderurgico, elétrico, ferroviario,
programas governamentais, PROAGRO, etc.), até como forma de sanear empresas
incluidas no Programa Nacional de Desestatizacdo, foram firmados, no periodo
janeiro/1995- agosto/1998, inimeros contratos de securitizacdo de dividas junto
a Unido, que alcancaram R$ 18 bilhdes, em agosto/1998.

Em termos de estoque, ao agregarem-se as debéntures SIDERBRAS, houve
crescimento nominal de aproximadamente 472%, no periodo dezembro/1994 -
agosto/1998.

4.3.4 Assuncéo e Refinanciamento da O governo federal estabeleceu critéri-
Divida dos Estados 0s para consolidagdo, assuncéo e refi-
nanciamento, pela Unido, da divida
publica de responsabilidade dos estados e do Distrito Federal (Lei n® 9 496, de
11/9/97). Por sua vez, a Medida Provisoria n® 1 612 — 18 (antiga 1 590), de
11/12/97, estabeleceu mecanismos que objetivam incentivar a reducdo da pre-
senca do setor publico estadual na atividade financeira bancéria. Especificamente,
0s passivos estaduais tém sido renegociados da seguinte forma:

(a) Divida Mobiliaria:
- LFT-E em carteira propria dos bancos estaduais e nos Fundos das Dividas
Estaduais — pagamento mediante permuta por LFT-A; e

- LFT-E dispersas no mercado ou cujo valor seja pouco relevante — incorpora-
¢do ao estoque de responsabilidade do Tesouro Nacional, com pagamento no
préprio vencimento dos papéis originais.

(b) Divida Contratual:

- decorrente de contratos celebrados com a Caixa Econ6mica Federal no
ambito do Voto CMN n°® 162/95, e com o Banco do Brasil e demais instituigdes
bancérias (Antecipacdo de Receitas Orcamentarias) — liquidacdo mediante emis-
sdo de LFT-B com vencimentos variaveis, no exercicio de 1998;
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- decorrente da assuncgdo com instituicdes financeiras estaduais — pagamento
mediante emisséo de LFT-B de oito anos; e

- originaria de contratos com instituicdes ndo-financeiras e decorrentes da as-
suncdo de passivo atuarial trabalhista — securitizacdo das obrigacdes, mediante
emissdo de ativos cujas caracteristicas negociadas junto aos credores ou no caso
atuarial, de acordo com o fluxo de pagamento dos passivos.

4.3.5 Dividas Congtituidas Compreende, basicamente, a manutencdo de
Contraa Unido canais de negociagdo com os credores da Unido,
0 acompanhamento de processos, com 0 obje-
tivo de verificar a adequada instrucéo de cada um deles, a renegociagdo de valores
e a atualizacdo monetaria de passivos. Ao longo dos Ultimos anos, parte signifi-
cativa de dividas contra a Unido adveio de processos de securitizagdo, dos quais
destacam-se as originadas da Conta de Resultados a Compensar, regida pela Lei n°
8 631, de 4 de margo de 1993, alterada pela Lei n° 8 724, de 28 de outubro de
1993, do Programa Politica de Preco Nacional Equalizado, do extinto Instituto
do Agucar e do Alcool, em favor de diversas usinas, e das apropriacdes dos valo-
res lancados &s contas denominadas Petréleo, Derivados e Alcool.

4.3.6 Créditos Reestruturados do Com o intuito de manter sob controle pas-
Setor Agricola sivos relacionados com o setor agricola,
encontram-se em desenvolvimento instru-
mentos — sistemas informatizados e contratos-padrdo a serem firmados entre a
Unido e institui¢des financeiras — que, brevemente, definirdo a base de relacio-
namento dessas partes, no que diz respeito ao alongamento de dividas contrata-
das originalmente com recursos de Conta Prdpria (Caderneta de Poupanca Rural,
Fundo de Aplicacdo Extramercado (FAE), Dep0sitos Especiais Remunerados
(DER), Exigibilidades e Recursos Livres), do FAT e do PIS/PASEP, e COM recursos
sob supervisdo do Ministério da Fazenda — Operac6es Oficiais de Crédito (00C).
Esse esforgo devera conferir ao Tesouro Nacional melhoria de qualidade na ad-
ministracdo de tais passivos.

4.4 PROES — Programa de Incentivo a No ambito da Medida Proviséria
Reducéo do Setor Publico Estadual na (MP) n® 1 654/98, que alterou a
Atividade Bancaria MP n° 1 612/98, foram fixadas di-

retrizes pelo governo federal que
visam a reducgdo da participacdo dos estados na atividade bancaria. Esses instru-
mentos facultaram duas abordagens aos interessados: concessao de garantias a fi-
nanciamentos do Banco Central do Brasil (BCB) e concessdo de créditos direta-
mente pela Unido. Foram concedidos empréstimos pelo Tesouro Nacional, ao
amparo da Mp n°® 1 654/98, como operagdes de carater transitorio que objetivam
a reducdo da participacdo dos estados nos servi¢os bancarios.
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Desde marco de 1997, foram contratadas seis operagdes com garantia da Uni-
do e dezoito como créditos concedidos diretamente pela Unido aos estados. Em
decorréncia das operacdes mencionadas, foram destinados recursos da ordem de
R$ 48 bilhdes a instituicbes financeiras estaduais, conforme mostra a tabela 6 (em
31/12/98, esse montante deve ter se elevado para algo em torno de R$ 70 bi-
Ihdes).

TABELA 6
PROES: Mar¢o/1997 - Agosto/1998
Instituicdo Estadual Valor (R$ milhdes)

CREDIREAL 350,00
BEMAT 430,30
BANESPA/NCNB 29 842,93
BANERJ 2 950,00
BERON/RONDOPOUP 720,00
BANEB 1 353,00
BANER 56,41
BANESE 31,50
BANPARA 97,50
BANACRE 172,46
BANRISUL/SULCAIXA 1425,00
BANDERN/BDRN/BADERN-CI/BADERN-CFI 99,26
BEMGE/BDMG 4 344,36
BANAP 26,00
BANDEPE 1492,00
BANESTE 208,00
BEM 275,00
BANESTADO 3 850,00
BESC/BESCREDI/BESCAM/BESCVAL/BESCOR/BA 311,91
DESC

Total 48 035,63

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

As operagfes cujos recursos se destinaram a0 CREDIREAL € a0 BANERJ foram
enquadradas na linha de crédito |1 do Voto CMN n® 162, em razdo de ndo estarem
consignadas naquele momento, no Orgcamento Geral da Unido (OGU), as dota-
¢Oes para a abertura desses créditos. Paralelamente, em razdo de questdes ine-
rentes ao processo de negociagdo, 0s recursos destinados a0 BANESPA e NCNB
(Nossa Caixa Nosso Banco) foram objeto do contrato de assuncéo e refinancia-
mento das dividas do Estado de S&o Paulo (no &mbito da Lei n® 9496/97).

O CREDIREAL, 0 BANERJ € 0 BEMGE j& foram privatizados. O BANESPA foi
federalizado e deve ser privatizado no segundo semestre de 1999. O BANDEPE
foi saneado e privatizado em novembro de 1998 e 0 BANEB, em junho de 1999.
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Enquanto isso, Paraiba, Piaui e Distrito Federal ainda ndo aderiram ao PROES.
Estima-se que, ao fazé-lo, deverdo aumentar o custo desse programa.

4.5 rcvs — Fundo de Compensagéo de Aproximadamente 30% do valor da
Variacdes Salariais (InicialmenteMP  divida do Fcvs é proveniente de
n° 1520/96) contratos de financiamento habitaci-

onais realizados com recursos do
FGTS, sendo as entidades credoras discriminadas em decomposi¢do da divida na
tabela 7.

TABELA 7
Estimativa da Divida do Fcvs por Credor, em 31 de Margo de 1996
(Em R$ milhdes)

Entidades Caracterizada

Vencida A Vencer Total
COHAB'S 1194 1473 2 667
Agentes financeiros privados 2178 2732 4910
Agentes financeiros pablicos 1056 1324 2380
CEF 2 533 3178 5711
Liquidandas 705 883 1588
FGDLI 45 55 100
Outros 174 216 390
Total 7 885 9 861 17 746

Fonte: Caixa Econdmica Federal e Secretaria do Tesouro Nacional.

A Medida Provis6ria n® 1 520/96 propde a novagao da divida habilitada do Fundo
de Compensacdo de Variages Salariais (FCVS), e permite a utilizacdo dos créditos as-
sim novados no processo de privatizacdo. A principal dificuldade para o equaciona-
mento da divida do Fcvs decorre, sobretudo, do expressivo volume desse passivo.
Basta dizer que apenas a divida habilitada (vencida e vincenda), que corresponde a
mais de um milh&o de contratos encerrados pelos mutuarios, podera ultrapassar a ci-
fra de R$ 18 bilhdes, equivalente, portanto, a cerca de 28% da receita fiscal, liquida de
transferéncias e excluidas as contribuiges previdenciarias.

Tais cifras demonstram a impossibilidade de quitacdo desse gigantesco passivo
COm recursos orgamentarios, ndo obstante determinacGes nesse sentido cons-
tantes dos Decretos-leis n® 2 164 e 2 406, de 19 de setembro de 1984 e de 5 de
janeiro de 1988, respectivamente. Com 0 objetivo de solucionar esse grave pro-
blema, que desafiou sucessivos governos, o Ministério da Fazenda coordenou
estudos para a novagdo da divida do Fcvs e utilizacdo dos créditos novados no
Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), de modo a evitar, no curto prazo,
alocagéo, no Orgamento Geral da Unido, dos vultosos recursos exigidos para
quitar esse passivo.
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No dmbito do dimensionamento e da administracdo do passivo atribuido ao
Fundo de Compensagdo das VariagOes Salariais (FCvs), coube ao Tesouro Naci-
onal o reconhecimento da divida caracterizada como vencida e vincenda de res-
ponsabilidade do Fcvs, no ambito do processo de novacdo previsto na Medida
Provisoria n°® 1 520796 (atual mp n°® 1 696-25, de 30 de agosto de 1998), no subsi-
dio técnico-administrativo ao Conselho Curador desse fundo, bem como ao
Comité de Recursos do Seguro Habitacional do Sistema Financeiro de Habita-
cdo. Esse sistema permite maior transparéncia da divida, que passara a ser repre-
sentada por titulos escriturais, com registro eletrénico em sistema centralizado de
liquidacdo e custddia, que passam a constar dos Balangos Gerais da Unido, com
o0s correspondentes encargos financeiros incluidos na Lei Or¢amentaria Anual.

O Fcvs foi criado pela Resolugdo n® 25, de junho de 1967, do Conselho de
Administracdo do Extinto Banco Nacional de Habitagdo (BHN), “com a finalida-
de de garantir limite de prazo para amortizacao da divida aos adquirentes de ha-
bitagbes financiadas pelo Sistema Financeiro da Habitagcdo (SFH)”, em face da
possibilidade da ocorréncia, ao final do prazo de amortizacéo, de saldo devedor
residual decorrente da diferenca de critérios de atualizagdo monetaria das presta-
¢Oes pagas e do saldo devedor da operagao.

O saldo devedor potencial a ser coberto pelo Fcvs, que inclui o saldo residual
dos contratos ainda em curso, elevou-se a8 medida que o governo federal, ao in-
vocar razdes de politica social, concedeu varios subsidios habitacionais e reduziu
as obrigacdes dos mutuarios do SFH e imputou ao FCVs o custeio desses benefi-
cios, sem supri-lo dos recursos orcamentarios correspondentes.

O processo de novagdo de dividas de responsabilidade do Fcvs é tratado pela
Medida Provisoria n® 1696-28, de 27 de novembro de 1998. Essa MP permite, em
seu artigo 2°, a equiparacgdo das dividas de responsabilidade do Fcvs as dividas ca-
racterizadas e vencidas, para fins de novagao.

Em 1998, o Banco Central recalculou o passivo do Fcvs ainda ndo assumido pelo
Tesouro Nacional. Em setembro, o déficit com as institui¢des financeiras era de R$
71,6 bilhdes, dos quais quase a metade dessa conta embutida no balanco da Caixa
Econdmica Federal [Jornal do Brasil, 18/1/99, Informe Econdmico, p. 14].

4.6 Potencial de esqueletos Em que pese a significativa arrecadagdo com as
privatizacOes de empresas estatais, 0s esqueletos
do governo federal consumiram aquelas receitas e contribuiram decisivamente
para 0 aumento da divida fiscal liquida do pais nos Gltimos quatro anos. Quando
terd fim esse processo, eis uma questdo importante. No quadro recessivo em que
se encontra a economia brasileira, ndo s6 torna-se dificil o ajuste fiscal esperado
coOmo 0s passivos internos carregam uma carga explosiva sobre a divida puablica
consolidada, o que dificulta ainda mais o equilibrio das contas do governo.
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Em geral, os passivos sdo previstos no Orgamento da Uni&o em duas contas:
Amortizacdo e Encargos da Divida, que tratam principalmente da divida mobilia-
ria federal, na qual se concentra o financiamento dos principais esqueletos; e encar-
gos financeiros da Unido, nos quais sdo contabilizados os compromissos finan-
ceiros do governo. Quando, excepcionalmente, ndo ha previsdo orcamentaria,
como no caso do BANESPA, apela-se para a securitizacdo da divida e posterior
emissdo de titulos, sempre mediante aprovacdo do Senado.

Podem-se examinar varias opcOes. Por exemplo, é indispensavel a imediata
supressdo de alguns itens de ressarcimento, que visam a reducao de despesas do
governo federal. Também, devem-se aprofundar as restricdes ao endividamento
dos estados e municipios. E fundamental cuidar melhor do processo de endivi-
damento do Estado brasileiro. Paralelamente, faz-se necessario restringir ao ma-
Ximo o reconhecimento de esqueletos pelo governo federal. No caso do Fcvs, por
exemplo, havia bancos que ja consideravam sua parte como perda, com provi-
sdo para devedores duvidosos.

5 SIMULACOES SOBRE O IMPACTO DA PRIV,ATIZA(;AO E DOS
AJUSTES PATRIMONIAIS SOBRE AS VARIAVEIS FISCAIS*

Inicialmente, isolou-se a contribuicdo da privatizagdo para o ajuste fiscal, par-
ticularmente sobre a dindmica da divida e das necessidades de financiamento do
setor publico como proporcdo do pPiB. O Banco Central incorpora tais receitas
no abatimento da divida liquida do setor publico, independentemente da destina-
¢éo que o governo dé para tais recursos. O que ocorre se 0 governo de fato néo
abate divida, ao fazer outro uso dos recursos, é que as necessidades de financia-
mento do setor publico aumentam. 1sso porque as receitas de privatizacdo no
Brasil, seguindo recomendacdo do Fundo Monetario Internacional (Fm1), ndo sao
apropriadas como receitas propriamente ditas (como uma receita tributéria, por
exemplo) e sim como fonte de financiamento. Ha diminuicdo de ativo (empresa
estatal), sem reducdo correspondente de passivo (divida publica). As receitas de
privatizacdo, assim, funcionam como um ajuste patrimonial, o que diminui a di-
vida liquida e, consegiientemente, 0 pagamento de juros.

A partir de um modelo simples de identidades contabeis, investigou-se a di-
namica da divida publica como proporcao do PIB:

22 QO objetivo deste capitulo é realizar uma analise de sensibilidade das variaveis fiscais as priva-
tizagBes e aos esqueletos. Ndo se pretende indicar exatamente o valor das variaveis fiscais por-
que os dados ndo tém o necessario nivel de desagregacao.
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DLTSP(y4q) = DLTFSP() + (L+ (Cpyg - )/ cp) * | * DLTFP () + NFSPR( gy + ARpgy + Py

NFSDn(t+l) = NFSDp(H_l) + ‘JN(t+1)

’JN(t+1) =(at+1*l *DLSDi(t))+b C

41 * * DLSPe(t)

t+1

em que DLTSP € a divida liquida total do setor publico; DLTFSP é a divida liqui-
da fiscal total do setor publico; Ap é o estoque acumulado de ajustes patrimoniais
(esqueletos); P € o estoque acumulado de privatizacdes; NFSPn e NFSPp S0 as neces-
sidades de financiamento do setor publico no conceito nominal e primario, res-
pectivamente; JN sdo 0s juros nominais liquidos; DLSPi e DLSPe sdo as dividas li-
quidas do setor publico interna e externa, respectivamente; a, b sdo as taxas de ju-
ros nominais incidentes sobre as dividas liquidas do setor publico interna (em
real) e externa (em dolar), respectivamente; ¢ € a taxa de cambio do final do peri-
odo (més, para modelo mensal e ano, para modelo anual); g é a parcela da divida
interna ndo indexada ao cadmbio; e | é a parcela da divida indexada ao cambio.
Para se obter a proporcdo do PiB, dividem-se os valores acima de cada periodo
pelo PiB do periodo correspondente. Os subscritos (t e t+1) indicam o periodo
de tempo. Sdo exdgenas as varidveis Ap, P, NFSPp, a, b, ¢, g | (.g+1 =1).

O sistema € resolvido por partes. Primeiro, por (3), encontram-se 0S juros
nominais, a partir dos estoques das dividas interna e externa do periodo anterior
e dos valores dos pardmetros a, b, ¢, g | . Em seguida, por (2), encontram-se as
necessidades de financiamento nominais, com os juros obtidos em (3) e com a
hipotese de resultado primario. Por dltimo, resolve-se (1), e encontra-se a divida
liquida do setor publico. Para rodar 0 modelo, é preciso conhecer o0s estoques ini-
ciais de divida liquida do governo, interna e externa, e fazer suposi¢des razoaveis
para as variaveis exogenas.

A divida liquida do setor publico, em dezembro de 1996, estava em 33,3% do
PIB. O potencial arrecadavel com as privatizacGes ndo é de facil estimativa por-
que as avaliacBes sdo feitas proximas do ato de venda. Além disso, avaliacBes en-
volvem muitos elementos subjetivos.?® Utilizou-se uma estimativa apresentada
pelo Boletim de Financas Publicas do IPEA, de dezembro de 1998, baseada em
nimeros do BNDES, que estima uma arrecadagdo em torno de R$ 66 bilhGes en-
tre 1998 e 2000, conforme a tabela 8.

23 Ver Pontes Lima (1998), para uma abordagem abrangente sobre avaliagdo de empresas esta-
tais.

@

@

®
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TABELA 8
Receitas de Privatizacéo

(1996/2000)
Ano Valor (R$ bilhdes)
1996 1150
1997 16 646
1998 12 860
1999 20 000
2000 15000
Total 65 656

Fonte: Banco Central (efetivo 1996 a 1998) e Boletim de Finangas Plblicas do
1Pea (estimativa 1998/2000).

Para se avaliar a importéncia dessas receitas sobre a dindmica da divida puabli-
ca, construiram-se dois cendrios (utilizando-se 0 modelo antes descrito) a fim de
testar a sensibilidade da divida diante dessas receitas. Como hip6teses gerais, ad-
mitiu-se uma taxa de inflacdo de 10%, em 1999, e 7%, em 2000; taxa de cresci-
mento do PIB de 1%, em 1999, e 2%, em 2000; superavit primario de 3,1% e
3,25% do Pi1B, em 1999 e 2000, respectivamente; taxa de juros nominal sobre a
divida liquida interna do setor publico de 23 %, em 1999, e 17%, em 2000,* e de
9%, em 1999 e 2000, para a divida liquida externa. Estoque de ajuste patrimonial
(que exclui receitas de privatizacdo) de R$ 59,5 bilhGes e R$ 74,5 bilhGes em 1999
e 2000, respectivamente.?

No cenério 1, o governo privatiza 0 montante e com o cronograma especifi-
cado na tabela 8. O que se observa (ver tabela 9) é que a divida liquida do setor
publico, como proporc¢do do PiB, eleva-se de 33,3%, em dezembro de 1996, para
51,91%, em 2000. Em 1999, a divida liquida eleva-se substancialmente, em razdo,
como se sabe, da desvalorizacdo da taxa de cdmbio, que afetou a divida interna
indexada ao cdmbio e a divida externa.

No cenario 2, 0 governo ndo implementa programa de privatizacao até o ano
2000. O que se observa é um aumento da divida publica como proporgéo do PiB,
atingindo 60,37% do P1B em 2000. Note-se que 0 pagamento de juros e as neces-
sidades de financiamento do setor publico (nos conceitos nominal e operacional)
sdo bem superiores, vis-&Vis 0 primeiro cenario.

24 Meédia ponderada da taxa nominal de juros que incide sobre a divida liquida total do setor
publico, o que inclui até a divida ndo onerosa (base monetaria). O procedimento aqui adota-
do ¢ diferente do da maioria dos autores, que desagrega a divida puUblica e adota taxas de ju-
ros diferentes para cada uma. Para os propositos do presente trabalho, tal desagregacdo nao é
necessaria.

25 Entre 1996 e 1998, os valores dos pardmetros sdo os efetivos.
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Apesar de a privatizacdo ndo conseguir conter o crescimento da relagdo divi-
da/Pi1B, a sua auséncia implicaria relagdo de nove pontos percentuais superior.
Esse resultado é eloqiiente, e vai de encontro aos argumentos contrarios a priva-
tizacdo que afirmam que aquelas receitas sdo pouco significativas frente ao grande
pagamento de juros. Mais importante, nesse caso, € fazer a analise comparativa
dos quadros com e sem privatizagdo, 0 que permite concluir que a situacédo das
contas publicas estaria bem pior sem ela. Ressalte-se, também, o papel que o re-
conhecimento de passivos teve sobre o crescimento da divida. A tabela 9 mostra
0s resultados alcancados nos dois cenarios a partir do modelo especificado e das
hip6teses comuns anteriormente mencionadas.

TABELA 9
Dindmica da Divida Liquida, Necessidades de Financiamento e
Pagamento de Juros pelo Setor Publico com e sem Privatizacdo

(1996/2000)
(Em porcentagem do pis)
1996 1997 1998 1999 2000
Cenério 1 (65,6 bilhdes de privatizacdo entre 1996 e 2000)
Divida liquida do setor publico 33,25 34,63 43,22 51,16 51,57
NFSP nominal 5,88 6,12 8,02 9,08 4,40
Juros nominais 5,79 5,19 8,04 12,18 7,40
Cenério 2 (sem privatizacéo)
Divida liquida do setor publico 33,25 34,67 47,68 58,55 60,89
NFSP nominal 6,07 6,87 8,65 10,25 5,55
Juros nominais 5,98 5,94 8,66 13,26 8,55

Fonte: Até 1998, Bacen; demais anos, estimativas dos autores.

Hipbteses comuns aos dois cendrios:
NFsp primério (% do mie): 0,09 em 1996; 0,93 em 1997; -0,01 em 1998;-3,1% em 1999,
-3% em 2000.Taxa de juros nomina média sobre dividainterna liquida (%): 17,3 em 1996;
19,5 em 1997; 27,3 em 1998; 23,3 1999; 17 em 2000.Taxa de cambio (R¥US$):1,7 em 1999
e1,75 em 2000. Taxa de juros nomina média sobre a divida externaliquida (%): 9,1 em 1996;
8,8 em 1997; 9 em 1998, 1999 e 2000.
Tx. de crescimento do i (%): 2,8 em 1996; 3 em 1997; 0,5 em 1998;-1 em 1999 e 2 em 2000.
Tx. deinflagdo (%): 11 em 1996; 7 em 1997; 1,7 em 1998; 10 em 1999; 7 em 2000.
Estoque de gjuste patrimonial (o que exclui receitas de privatizagdo) de 1,1 bilhdo, 17,8 bilhdes,
39,5 hilhdes, 59,5 e 74,5 bilhdes em1996, 1997, 1998,1999 e 2000, respectivamente.

Obs.: Astaxas dejuros aqui utilizadas incidem sobre adividaliquida total, inclusive divida néo onerosa,
por isso estdo mai's baixas que a taxa de juros incidente sobre a divida mobiliéria (a hipétese por trés é que a composicdo da divida en-
tre onerosa e Ndo onerosa permanece constante entre 1996 e 2000).

Simulou-se também a dindmica da divida liquida, dos juros e das necessidades
de financiamento com e sem 0s ajustes patrimoniais no periodo de 1996 a 2000,
mantendo-se as demais hipoteses iguais, inclusive receitas de privatizacdo (ver ta-
bela 10). No cenario sem tais ajustes, a divida liquida estaria, em 2000, oito pon-
tos percentuais abaixo do cenario que os inclui. Assim, como foi enfatizado nos
capitulos 2 e 3, a explicitacdo de passivos (esqueletos) é forte causadora do cresci-
mento da divida liquida do setor publico no periodo.
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TABELA 10
Dindmica da Divida Liquida, Necessidades de Financiamento
e Pagamento de Juros pelo Setor Publico com e sem Ajustes Patrimoniais
(1996/2000)

(Em porcentagem do pis)

1996 1997 1998 1999 2000

Cenério 1 (74,5 bilhdes de ajustes patrimoniais entre 1996 e 2000).

Divida liquida do setor publico 33,25 34,63 43,22 51,73 51,93

NFSP nominal 5,88 6,12 8,02 8,94 4,24

Juros nominais 5,79 5,19 8,04 12,04 7,49
Cenério 2 (sem ajustes patrimoniais)

Divida liquida do setor publico 33,25 34,67 38,94 45,41 43,76

NFSP nominal 6,07 6,87 7,63 7,69 3,26

Juros nominais 5,98 5,94 7,64 10,79 6,51

Fonte: até 1998, sacen; demais anos, estimativas dos autores.
Hipbteses comuns aos dois cenérios:
NFsp primério (% do me): 0,09 em 1996; 0,93 em 1997; -0,01 em 1998;-3,1% em 1999,
-3% em 2000.Taxa de juros nomina média sobre dividainterna liquida (%): 17,3 em 1996;
195 em 1997; 27,3 em 1998; 23,3 1999; 17 em 2000.Taxa de cambio (R¥US$):1,7 em 1999
e1,75 em 2000. Taxa de juros nomina média sobre a divida externaliquida (%): 9,1 em 1996;
8,8 em 1997; 9 em 1998, 1999 e 2000.
Tx. de crescimento do pis (%): 2,8 em 1996; 3 em 1997; 0,5 em 1998;-1 em 1999 e 2 em 2000.
Tx. deinflagdo (%): 11 em 1996; 7 em 1997; 1,7 em 1998; 10 em 1999; 7 em 2000.
Estoque acumulado de privatizagdo (o que exclui receitas de privatizagdo) de 1,1 bilhdo, 17,8 bilhdes,
30,7 bilhdes, 50,6 e 65,6 bilhdes em1996, 1997, 1998,1999 e 2000, respectivamente.
Obs.: Astaxas dejuros aqui utilizadas incidem sobre adividaliquidatotal, inclusive divida néo onerosa,
por isso estdo mais baixas que a taxa de juros incidente sobre a divida mobiliéria (a hipétese por trés é que a composicdo da divida en-
tre onerosa e Ndo onerosa permanece constante entre 1996 e 2000).

6 CONCLUSAO

Este trabalho analisou a evolucéo da situacdo fiscal recente no Brasil e 0s im-
pactos sobre as variaveis fiscais que a privatizacdo e 0s ajustes patrimoniais tém
exercido, desde 1996, e que podem vir a exercer até o ano 2000. A conclusdo é
que o consideravel volume de privatizagdes ndo impediram o crescimento da di-
vida publica, em razdo do reconhecimento de dividas do passado, que superaram
as receitas de privatizacdo, e do aumento do pagamento de juros nominais, em
decorréncia da elevacdo das taxas.

Esse resultado contrasta com a maior parte das analises de meados dos anos
90, que esperavam que as receitas de privatizacdo garantissem a transicao entre a
situacdo de dificuldades fiscais de entdo e a implementacéo das reformas consti-
tucionais, sem permitir que a divida publica, como propor¢do do PIB, se elevasse
muito. O que ndo se esperava entretanto, era 0 aparecimento de tantos esqueletos,
que mais que superaram as receitas de privatizacdo, e com juros tdo elevados
praticados no periodo para defender a politica cambial vigente.

As simulacdes realizadas, a partir do modelo de identidades contabeis aqui
apresentado, deixam evidente que uma trajetoria diferente para a divida publica e
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as necessidades de financiamento seria atingida no cenario sem privatizacGes e
ajustes patrimoniais, com as mesmas taxas de juros. O capitulo 4 enfatizou que,
apesar de a privatizacdo ndo conseguir conter o crescimento da relacdo divi-
da/P1B, sua auséncia implicaria uma relacdo nove pontos percentuais superior em
2000. Esse resultado é elogliente e vai de encontro aos argumentos contrarios a
privatizacdo que afirmam que aquelas receitas sdéo pouco significativas frente ao
grande pagamento de juros. Mais importante, nesse caso, é fazer a analise com-
parativa dos quadros com e sem privatizagdo, 0 que permite concluir que a situa-
¢do das contas publicas estaria bem pior na sua auséncia. Os esqueletos, entretanto,
anularam completamente os efeitos positivos que as receitas de privatizagdo po-
deriam ter sobre a reducdo da divida publica.

Do ponto de vista normativo, recomenda-se maior resisténcia do governo no
reconhecimento de dividas antigas, estabelecendo-se critérios rigidos, visto que as
pressOes sdéo numerosas, como tem noticiado a imprensa, inclusive do comego
do século, sobre as dividas. Ndo que se defenda o ndo-pagamento de dividas pu-
blicas, mas sim conservadorismo e negociag¢Oes intensas antes de reconhecé-las,
dado que, segundo comentarios, ha ganhos fabulosos dos que lidam com alguns
desses titulos no mercado, com efeitos negativos para toda a sociedade.

Além disso, como se sabe, é fundamental a obtencdo de superavits primarios
expressivos e uma reducdo das taxas de juros — como ja tem ocorrido — para que
a trajetoria da divida publica se reduza ou, pelo menos, se estabilize.
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