A légica perversa da estagnacao: divida, déficit e inflagdo no Brasil*

Luiz Carlos Bresser Pereira**

Neste artigo, 0 autor procura relacionar a estagnagéo econdmica e as altas taxas de in-
flagfio existentes no Brasil com a dfvida piblica interna e externa, o déficit piiblico € a
poupanga pdblica negativa. Dessa maneira, este artigo representa uma tentativa de ané-
lise formal da crise fiscal existente no Brasil, que levou 2 perda de crédito e A paralisia
do Estado brasileiro.

1, Introdugdo; 2. A ldgica perversa da dfvida externa; 3. O desequilfbrio de estoque
conduzindo ac desequilfbrio de fluxo; 4. O cardter perversc do ajustarmento; 5. A pou-
panga do setor piblico e o déficit piblico; 6. A crise da dfvida e a crise fiscal; 7.Ama-
croeconoria perversa do processo de ajustamento com inflagdo, 8. O financiamento do
déficit piblico: endividamento interno e senhoriagem; 9. 2 imobilizagdo do Estado no
tocante a reformas estruturais; 10, A l6gica perversa da estagnacdo; 11. Um novo pa-
drdo de financiamento de investimentos.

1. Introducao

A estagnagao e as altas taxas de inflacdo s@o as principais caracterfsticas
da economia brasileira nos anos 80. Um pafs que nos dltimos cem anos se
desenvolveu a taxas muito elevadas teve o seu caminho de crescimento
subitamente interrompido em 1981. Em 1988, a renda per capita era infe~
rior & de 1980. Num primeiro momento — entre 1981 e 1983 — a dimi-
nuigdo no ritmo de crescimento foi corretamente atribufda ao esforgo de
ajustamento imposto pela crise da dfvida; numa segunda etapa — 1984 a
1986 — a crise parecia estar superada e o processo de ajuste parecia haver
logrado sucesso; desde 1987, porém, a crise estd de volta. Naquele ano, o
PIB cresceu & mesma taxa do crescimento populacional; a taxa de cresci-
mento do PIB em 1988 foi negativa (0,3%), e a expectativa € de que a de
1989 sofra uma redugdo de 1%. A renda per capita estard caindo em am-
bos os anos.

A crise pode ser explicada de vérias maneiras. Estd bem clara sua re-
lagdo com a dfvida externa. A crise fiscal que se desenvolveu a partir da
dfvida estd, obviamente, no centro da estagnagdo econSémica. A acele-
ragdo da inflagdo que se verificou durante os anos 80 pode ser parcial-
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mente explicada pela crise fiscal, mas j4 era certamente o conflito distri-
butivo, que caracteriza uma economia em que a renda € tao desigualmente
distribufda como a brasileira, a causa fundamental da inflacéo e sua acele-
ragdo. A dfvida externa, & medida que agiu agravando direta ou indireta-
mente o conflito distributivo, desempenhou, obviamente, um papel impor-
tante na aceleragdo da inflagao. Esta, por sua vez, realimenta a crise no
setor real da economia, na medida em que agrava o déficit publico, afasta
os investimentos ¢ diminui a produtividade do capital. A inflagdo € tdao
danosa e perturba de tal forma a atividade econémica que, entre 1984 e
1986, quando se alcangou o equilfbrio na conta corrente, tornou-se popu-
lar no Brasil a crenca de que a crise da dfvida havia sido superada, de que
o déficit orgament4rio estava sob controle e de que a \inica causa dos pro-
blemas do pafs era a inflagao.

Todos esses fatores se inter-relacionam, H4 um ditado que diz que nada
é tio bem-sucedido quanto o sucesso; o inverso € verdadeiro: o cfrculo
vicioso da crise € ou parece ser interminivel. Hf uma l6gica perversa no
processo de estagnacdo da economia brasileira. Neste trabalho, tentarei

descrever e formalizar essa 16gica. Tentarei definir a macroeconomia per-
versa da estagnagio no Brasil. Na segunda parte, discuto a dfvida externa,
a qual est4 na origem da atual crise — uma crise definida pela crise fiscal
do Estado, pela redugio da taxa de investimentos e pela perda de eficién-
cia do estoque de capital. Na terceira parte, defino essa crise como uma
crise de estoque, além de ser uma crise de fluxo, e, na quarta, analisa-se o
cardter perverso do ajustamento sob tais circunstincias. Na quinta segao,
discute-se a crise fiscal em termos de déficit pdblico e redugao da pou-
panga publica; € mostrada a relacdo entre os dois fen6menos. Na sexta
parte veremos como a crise da dfvida torna-se uma crise fiscal. A sétima
segdo consiste em uma andlise das altas taxas de inflagdo que predominam
em tais circunstincias; a inflagdo torna-se inercial ou auténoma, enquanto
tende necessariamente a um lento, porém firme processo de aceleragdo. A
moeda, nesse processo, desempenha um papel passivo; esse € o assunto
tratado na oitava parte. A imobilizagdo do Estado devido A crise fiscal &
discutida na nona segdo. Na décima segédo estaremos prontos para discutir
a légica global da estagnagdo num pafs assolado pelo endividamento, pelo
déficit e pela inflagdo, Mas como a estagnacido ndo pode ser uma situagdo
permanente, finalizo o trabalho, em sua décima primeira segdo, com uma
discussao a respeito do padrao de financiamento de investimentos. Naque-
la segdo, sdo rapidamente apresentados os requisitos para a superagdo da
crise e a retomada do crescimento.

2. A Ié6gica perversa da dfvida externa

A crise da economia brasileira tem infcio claramente em 1979, quando o
Brasil, como todos os pafses altamente endividados, deveria ter-se empe-
nhado num forte processo de ajustamento. O segundo choque do petrdleo,
o choque da taxa de juros e a recessdo americana eram indicagbes claras
de que esse era 0 caminho a seguir. A Coréia foi um dos poucos pafses al-
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tamente endividados que se decidiu pelo ajuste naquela momento. O Bra-
sil, como todos os outros pafses latino-americanos, nio o fez. Quando, em
1981, deu infcio ao ajustamento, depois de dois anos de crescimento ace-
lerado,' j4 era muito tarde. A dfvida tornara-se alta demais para ser paga.

A l6gica perversa da dfvida externa aparece quando ela se torna “‘alta
demais”. Mas em que instante se d4 essa transformagio, e o que & uma
dfvida ““alta demais™’?

Uma dfvida se torna alta demais do ponto de vista dos credores quando
estes decidem suspender seu reescalonamento — o financiamento dos juros
a serem pagos. Num primeiro momento, quando se inicia o processo de
endividamento, o pafs recebe empréstimos para financiar despesas reais
(com consumo ou, preferencialmente, com investimentos). Depois de al-
gum tempo, contudo, os juros devidos se tornam tdo elevados que o fi-
nanciamento destes € interrompido. Na realidade, o processo de endivi-
damento passa por fases consecutivas: primeiro, os empréstimos servem
para financiar despesas adicionais; em seguida, despesas adicionais e ju-
ros; depois, somente os juros; em quarto lugar, apenas uma parte dos juros
a serem pagos sobre empréstimos antigos; finalmente, os novos emprésti-
mos sdo definitivamente suspensos.

A suspensdo de novos empréstimos para o Brasil, em 1982, certamente
fazia parte de uma decisdo mais geral dos banqueiros em face do defauit
do México de agosto daquele ano. Estd, entretanto, fundamentada em al-
gumas consideragles objetivas que levaram os banqueiros a considerar
a dfvida brasileira alta demais. H4, basicamente, dois parimetros. Em
primeiro lugar, h4 uma regra préitica de “estoque” que diz que a relagdo
entre a dfvida externa de um pafs, D,, e suas exportagGes, X, nunca deve
ser maior que 2 (no Brasil, a razdo dfvida/exportagdo alcangou esse limite
em 1979). Em segundo lugar, hi um racioctnio de “fluxo” que diz que,
quando essa razdo € atingida, a taxa de juros, j, nao deve ser maior que a
taxa de crescimento das exportagdes, x’.

D/X < 2
€ se

D/X>2-j<x

Apds serem suspensos os empréstimos de ‘“‘mercado”, isto &, os em-
préstimos voluntariamente concedidos a um pafs devedor, h4 trés con-
digbes sob as quais uma dfvida se torna alta demais do ponto de vista do
devedor. Basicamente, ela € alta demais se, mesmo depois de um processo
razodvel de ajustamento interno, continua impossfvel cumprir integral-
mente com o seu servico. Nesse caso, os juros externos, J,, para serem
pagos integralmente, (1) t€m de ser financiados por meio de empréstimos

' Uma polftica econémica populista-desenvolvimentista, adotada pelo governo direitista e auto-
ritirio durante aqueles dois anos, conseguiu produzir taxas de crescimento do PIB acima de 8%,
enquanto a divida externa aumentava de 38 para 60 bilhGes de délares, O populismo pode ser dis-
tributivista, quando tem origem na esquerda, ou desenvolvimentista, quando na direita. Seus re-
sultados ndo s3o muito diferentes no que se refere aos desajustamentos interno e externo.
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adicionais, 0 que leva a um aumento no total da dfvida, dD,, e/ou (2) sé
poderdo ser pagos atravé€s de um superdvit comercial, R, bastante elevado.
Um superdvit comercial ‘‘bastante elevado” € aquele que implica uma
transferéncia real de recursos para os pafses credores, o qual, para ser al-
cancado, depende da redugdo das importagoes, M, e ndo do aumento das
exportagdes, X. A redugdo das importagSes € basicamente conseguida pela
redugdo dos investimentos, I, € ndo pela reducdo do consumo, C. Nessa
situagdo, o superdvit comercial efetivo, R, € maior do que o superdvit po-
tencial, R*, j4 que se define superdvit potencial como o superévit comer-
cial que pode ser conseguido mantendo-se o nfvel ‘“‘necessirio” de inves-
timentos, I*.

Uma terceira situacdo em que a dfvida € elevada demais € aquela em
que a dfvida € quase que inteiramente de responsabilidade do Estado,
Dy, a0 passo que as receitas provenientes das exportagdes sao privadas,
X . Nesse caso, a divida externa torna-se um dos motivos bésicos da cri-
se mesmo quando o pafs estd produzindo um superdvit comercial. Os ju-
ros pagos sobre a dfvida externa publica tornam-se uma causa bésica do
déficit pdblico. A medida que nio se consegue mais financiar o déficit
publico através do aumento da dfvida externa, passa-se a financi4-lo pelo
aumento da dfvida interna ou através da emissdo de moeda. A crise fiscal
e a inflagéo sdo, obviamente, os resultados dessa situagao.

Assim, uma dfvida externa € alta demais quando, para pagar integral-
mente os juros devidos a ela, temos:

(1) Dyy > Dy
e/ou
2)R>R*->1I<I,
e/ou quando
(3) Dxg, versus Xpr

No Brasil, durante os anos 80, as trés condigOes estdo presentes. To-
memos como base o ano de 1980, j4 que foi no final desse ano que se deu
infcio ao processo de ajustamento no Brasil devido a crise da dfvida. A
partir de entdo, (1) o total da dfvida externa praticamente dobrou, (2) a
taxa de investimentos caiu por volta de 5 pontos percentuais abaixo do
nfvel anterior, e (3) a dfvida externa publica, que representava, em 1979,
68% do total da dfvida externa, hoje perfaz 87% desse total, enquanto
continuam a ser quase que inteiramente privados as exportagées € o su-
perévit comercial.

3. O desequilfbrio de estoque conduzindo ao desequilibrio de fluxo

Iniciemos esta seg@o raciocinando na linha dos modelos de estabilizagao
convencionais ou de livro-texto.? Suponhamos que, na primeira metade

2 Veja-se, por exemplo, Meier (1980, capitulos 5-7), Sédersten (1980, capftulo 25). Sio exce-
lentes textos, mas apresentam o equilfbrio do balango de pagamentos na forma convencional cri-
ticada nesta segéio.
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do anos 70, as varidveis macroecondmicas brasileiras estivessem basica-
mente equilibradas, isto €, a demanda agregada era igual a oferta agrega-
da, de maneira que

I+G+X=S+T+M

onde G representa as despesas.do Estado, incluindo as despesas das em-
presas estatais, S, a poupanga privada e 7, as receitas do Estado (impostos
e vendas das empresas estatais).

Esse agraddvel equilfbrio, no qual ndo se consideram os juros,® seria
completado por um equilfbrio em cada setor:
no setor privado

I=S8
no setor publico
G=T,
e no setor de comércio exterior
X =M.

O endividamento externo ocorrido durante os anos 70 rompeu os trés
equilfbrios, O endividamento externo do setor publico era sin6nimo de dé-
ficit publico (G > T), que tinha como contrapartida um déficit comercial
(X < M), financiado por poupangas externas, Sx. De acordo com a teoria
econfmica de ajustamento de livro-texto, convencional — tdo ¢ mal usada
por formuladores de polfticas em toda parte — o setor privado permanece-
ria equilibrado, Quando se chegou finalmente a0 momento da estabili-
zagho (1981 a 1983), deu-se prioridade ao ajustamento do setor pdblico.

Os objetivos principais do ajustamento eram, externamente, 0o de pro-
duzir um equilfbrio na conta corrente e, internamente, o de eliminar o dé-
ficit piblico, E. SupGe-se que ambos os objetivos teriam sido alcangados
simultaneamente. Reduzindo ou, eventualmente, eliminando o déficit pu-
blico, o pafs alcangaria o equilfbrio na conta corrente.

E=G+J),-T=0
e entao
M+J =X

onde M, agora, exclui explicitamente os juros e J, representa os juros l-
quidos pagos sobre a dfvida externa.

J4 vimos que a redugdo do déficit publico foi alcangada, embora per-
versamente através da redugio dos investimentos do setor publico, dado
que a redugio de suas despesas correntes, MESmMO para um governo auto-
ritdrio, € sempre muito diffcil. Nao obstante, alguns resultados foram al-
cangados nessa 4rea através da redugio de saldrios de funcionérios publi-
cos e de empregados de empresas estatais. Ap6s o fim do regime autorit4-
rio, o novo governo democritico que assumiu em 1985 ndo foi capaz de

3 Sem divida, é possfvel considerar que em T j4 estdo inclufdos os juros. Para fechar o modelo
isto € necessério. Mas o livro-texto, devido 2 sua necessiria simplicidade, ignora o problema, na
prética eliminando os juros.
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manter essa reducéo de saldrios, € o déficit piiblico passou a crescer no-
vamente.*

Por outro lado, o objetivo mais importante para os credores — o equilf-
brio na conta corrente ~ foi basicamente alcangado, ou quase, no infcio de
1984.

Tabela 1
Varidveis macroecondmicas internas (%)
Investimento/ Investimentos/ Poupanca bruta/

Ano PIB PIB PIB PIB

(pregos corrigidos)  (pregos constantes) (pregos corrigidos)
1979 6,8 234 229 18,3
1980 9,3 229 22,9 17,9
1981 4,9 22,8 21,0 18,6
1982 0,6 214 19,5 15,3
1983 (3,5) 17,9 16,9 13,2
1984 5,1 16,4 16,2 15,0
1985 8,3 17,0 16,7 16,9
1986 7,6 19,2 19,0 17,3
1987 3,6 22,2 18,3 21,8
1988* 0,3) 23,2 17,5 -

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatfstica.
* Dados preliminares.

E interessante observar, contudo, que, ao contrdrio dos modelos de
ajustamento convencionais, o equilfbrio da conta corrente ndo implicou
um equilfbrio orgamentério; ou, em outras palavras, a permanéncia de um
enorme déficit piblico era consistente com um enorme superdvit comer-
cial e com um equilfbrio da conta corrente.

A explicagdo para esse fato nao € diffcil. Os modelos convencionais de
ajustamento macroecondmico sfo apenas ‘‘modelos de fluxo”. Levam em
consideragdo apenas os fluxos bdsicos de uma economia. Essa € uma
abordagem razodvel quando o estoque de dfvida (particularmente de dfvi-
da piblica e dfvida externa, que, a propdsito, podem ter uma grande inter-
secgao, como no caso do Brasil), € modesto. Quando esse estoque &€ gran-
de demais, os modelos convencionais simplesmente nio se aplicam. Além
de um modelo de fluxo, € preciso um “modelo de estoque’, ou entdo um
modelo de fluxo que leve em consideragao o estoque de dfvida. Os dese-
quilfbrios na economia nio sdo apenas desequilfbrios de fluxo, mas
também de estoque. A economia pode alcangar um equilfbrio de conta
corrente, mas, em fungao do volume de juros pagos pelo Estado, o déficit
publico pode permanecer elevado.

* Entre 1980 ¢ 1984, as despesas do governo com pessoal foram reduzidas de 6,18% para 5,59%
do PIB; em 1988, contudo, ¢ total das despesas do governo com pessoal voltou a representar
7,80% do PIB. E interessante notar, entretanto, que umna parcela considerdvel dessa redugao foi
conseguida nos nfveis municipal e estadual, nos quais a participacio das despesas com pessoal
caiu de 2,71% para 2,39% do PIB entre 1980 ¢ 1984, subindo para 3,30% em 1988.
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Nessas circunstincias, a equacio macroeconfmica fundamental terd
que ser reescrita, tornando explfcitos, no lado esquerdo, os juros pagos
pelo Estado sobre sua dfvida externa, J;, (assumindo que a dfvida seja in-
tegralmente estatizada e que néo haja ainda dfvida interna), e, no lado di-
reito, os juros pagos sobre a dfvida externa.

I1+G+Jg +X=S+T+M+1J

Agora, ndo podemos mais dizer que & o déficit piblico ndo-financeiro
(G > T) que leva a uma demanda excessiva e causa o déficit comercial (X
< M). A balanga comercial, bem como as contas pidblicas ndo-financeiras,
pode estar equilibrada e ainda assim permanencer no pafs um déficit de
conta corrente (X < M + J.. E a relagéo causal mais provével € justamen-
te oposta 2 dos modelos convencionais. E o déficit de conta corrente, cau-
sado pelo pagamento de juros, o responsével pelo déficit piblico global,
incluindo os juros pagos pelo Estado. Temos um déficit pdblico que néo
conduz a uma demanda excessiva, mas € conseqiiéncia do endividamento
externo (e, como veremos nas segdes seguintes, também interno) do Esta-
do.

4. O cariter perverso do ajustamento

O processo de ajustamento assim descrito mostrou-se, de vérias formas,
perverso ou self-defeating: em primeiro lugar, porque foi conseguido pela
redugdo das importagGes, pelo aumento das transferéncias reais de recur-
sos e pela redugdo dos investimentos; em segundo lugar, porque foi
acompanhado pela estatizacdo da dfvida externa, o que agravou o dese-
quilfbrio das contas pdblicas; em terceiro, porque o aumento dos juros a
serem pagos pelo Estado implica a redugéo da poupanga piblica e o au-
mento do déficit piblico — uma vez que as despesas correntes € os inves-
timentos publicos t2m que ser minimamente mantidos; em quarto lugar,
porque as desvalorizagGes reais da taxa de cmbio, ao lado de uma in-
flagio em aceleragio, aumentaram ainda mais o déficit piblico; quinto,
porque, como os bancos estrangeiros decidiram nfo aumentar suas expo-
sicoes em relacdo aos pafses altamente endividados, o financiamento do
déficit publico, causado pela necessidade de pagar juros sobre uma dfvida
externa elevada, teve que ser realizado a custa do aumento do endivida-
mento interno ou da emissao de moeda.

Teoricamente, o déficit piblico, E, pode ser financiado através do au-
mento do endividamento externo do setor piblico, dD,;, do aumento do
endividamento inteno do setor piiblico, dD;;, e da emissdo de moeda pe-
lo Estado, dB, isto €, provocando um aumentp da base monetéria:

E = dD,; + dD;g + dB

Durante os anos 70 e infcio dos 80, o déficit piiblico no Brasil foi fi-

nanciado mais ou menos igualmente por essas trés fontes. Mas no momen-

to em que surgiu a crise da dfvida, a fonte de financiamento externo para
o Estado foi reduzida e finalmente encerrada. O Estado tinha que pagar os
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Jjuros sobre a dfvida externa piiblica sem poder mais financi4-la externa-
mente. Assim, a tinica solugao era aumentar a divida interna e/ou emitir
moeda.* O aumento da divida interna s6 poderia ser conseguido através
do aumento da taxa de juros e/ou reducido dos prazos de vencimento; a
elevagao da taxa de juros agravou o déficit piblico. A alternativa de emi-
tir moeda validava a taxa de inflagdo vigente.® O cardter perverso da su-
pressdo do endividamento externo como uma fonte de financiamento do
déficit publico fica assim evidente. Enquanto se realizava um grande es-
forco no sentido de reduzir o déficit piiblico,” a suspensdo do financia-
mento externo para o déficit piblico, que nao foi eliminado pelo ajusta-
mento de 1981-83, levou a um aumento do endividamento interno, a uma
elevagio das taxas de juros internas — o que agravou o déficit piblico, jd
que o principal pagador de juros era o préprio Estado — e a uma redugéo
dos prazos de vencimento dos débitos piiblicos.

5. A poupanca do setor piiblico e o déficit pdblico

Além do aumento do déficit piblico, uma outra conseqiiéncia do fardo re-
presentado por taxas de juros cada vez mais elevadas é a diminuigao da
poupanga do setor publico. A poupanga piblica, CG, € o resultado da di-
ferenca entre as receitas estatais, T, e as despesas publicas correntes (total
da despesa piblica, G — ji incluindo-se os juros para efeito de simplifi-
cagdo —, menos os investimentos piblicos, /G).

SG=T-(G"IG)

Assim, temos que o déficit publico, E, € igual A diferenca entre a pou-
panga publica e os investimentos piblicos.

E=G-T=I1G-CG

Durante os anos 70, a poupanga publica era fortemente positiva no
Brasil. Em 1987, dado o nfvel de pagamento de juros pelo Estado (veja
tabela 3) e a redugéo da carga tributdria bruta (veja tabela 2), ela se apro-
xima de zero.*

A poupanga publica deveria financiar os investimentos piiblicos.
Quando essa poupancga estd em torno de zero — como no caso de um pafs

® Os economistas brasileiros se ddo conta disso no infcio de 1985. Veja Arida, 1985, Fraga Neto
e Lara Resende, 1985, e Bresser Pereira, 1985.

¢ A respeito do caréter de validagdo da oferta de moeda no processo inflacionério brasileiro, veja
Rangel (1963); Bresser Pereira (1980); Bresser Pereira e Nakano (1983). E interessante observar o
pioneirismo da contribuigdo de Rangel, feita sete anos antes do bem conhecido trabalho de Kaldor
(1970).

7 Apds a recessdo de 1981-83, e como uma conseqiiéncia dela, o déficit piblico nio foi elimina-
do, porém alcangou em 1984 seu nfvel mais baixo da década, 3% do PIB (veja tabela 2).

* Nio h4 nimeros a respeito do total da poupanga publica no Brasil. Os niimeros publicados, de
acordo com a metodologia adotada pelas contas nacionais, sdo limitados ao setor piiblico stricto
sensu, excluindo as empresas estatais (veja tabela 2). De acordo com esses mimeros, a poupanga
ptiblica estava em torno de 6% em meados dos anos 70, tornando-se quase 2% negativos em 1987.
Se acrescentarmos a poupanga das empresas estatais (lucros menos depreciagao), a tendéncia de
queda serd a mesma € a poupanga piiblica estard provavelmente em torno de zero.
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altamente endividado em que se desenvolveu uma crise fiscal — o déficit
publico € igual aos investimentos piblicos que tém que ser feitos, que nao
podem ser reduzidos. Nesse caso, podemos falar num déficit piblico es-
trutural. A causa real do déficit € o fardo representado pelos juros que tém
origem nas dividas externa e interna; mas enquanto a poupanga publica
estd em torno de zero, torna-se evidente a relagdo entre o déficit piblico e
os investimentos publicos.

Tabela 2
Contas do setor publico (% do PIB)
Ano Receita Despesas com  Investi- Poupanca Déficit
impostos pessoal mentos publica publico
1979 24,6 7,0 2.4 3,8 8,3
1980 24,7 6,3 2.3 22 6,7
1981 24,5 6.4 2.6 23 6,0
1982 25,0 7,0 24 1,8 7,3
1983 24,7 6,5 1,8 0,6 4.4
1984 214 5,5 1,9 8 3,0
1985 22,0 6,8 2,3 0,3 4,3
1986 25,0 7,2 29 1,9 3,6
1987 22,2 7,5 3,2 (1,2) 5,9
1988* 21,7 7,6 - (1,9) 4,3

Fonte: trés primeiras colunas, Ipea; duas tdltimas, Banco Central.

Obs.: as primeiras quatro colunas referem-se ao setor publico stricto sensu; as Gltimas incluem as
corporagées estatais.

* Dados preliminares.

Os investimentos publicos mfnimos no Brasil sdo relativamente altos
(em torno de 5% do PIB), dado o fato de que o Estado € responsével, di-
retamente ou através das empresas estatais, pela maior parte dos investi-
mentos em energia elétrica, petréleo, comunicagdes, transporte e produgao
de aco.

Dadas as circunstancias de que o Estado (1) teve sua poupanga reduzi-
da a zero, principalmente (ndo exclusivamente) em fungdo dos juros que é
obrigado a pagar (por volta de 6% do PIB), e (2) precisa investir pelo
menos 5% do PIB, o déficit piiblico assume um cardter “‘estrutural’’, isto
é. com forte rigidez para baixo.

Isso nao significa que € impossivel reduzir e eventualmente eliminar o
déficit publico. Enfatiza, porém, em primeiro lugar, que reduzir o déficit
publico sem aumentar a poupanga publica nao faz sentido; que essa re-
dugao sem a recuperagio da poupanga publica € possivel, como demons-
tram as experiéncias de pafses altamente endividados nos anos 80, mas é
também extraordinariamente danosa as perspectivas de crescimento do
pafs, ja que € alcangada mediante a redugdo dos investimentos publicos.
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Na realidade, a redug@o dos investimentos piblicos s6 faz sentido no lon-
g0 prazo, ap6s um programa bem-sucedido de privatizagées. No curto
prazo, se o Estado esta encarregado de realizar os investimentos em seto-
res cruciais da economia, tal estratégia se torna perversa, self-defeating.
Em segundo lugar, mostra-nos que a eliminagio do déficit ptiblico é muito
dificil quando o setor piiblico est4 altamente endividado a0 mesmo tempo
em que responde por uma parcela importante dos investimentos na eco-
nomia. :

Tabela 3

Juros pagos pelo setor piiblico (% do PIB)
Ano Divida Divida Total

externa interna
1983 3,70 3,01 6,71
1984 3,89 3,30 7,19
1985 4,47 3,44 6,91
1986 2,89 2,23 5,12
1987 2,62 2,17 4,79
1988* 2,85 2,88 5,73

Fonte: Banco Central, DEPEC.
* Estimado.

6. Crise da dfvida e crise fiscal

A discussao anterior demonstra de virias maneiras como, a partir da crise
da divida, desenvolveu-se uma crise fiscal. O crescimento da difvida ex-
terna piiblica foi, nos anos 70, conseqiiéncia de uma estratégia de cresci-
mento (0 Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento — II PND) basea-
da no déficit piiblico. O ajustamento interno ocorrido entre 1981 e 1983
foi acompanhado da estatizagdo da divida externa privada. No Brasil, co-
mo em praticamente todos os pafses altamente endividados, o ajustamento
foi também uma oportunidade para que as empresas privadas pagassem
suas dividas em moeda local, passando ao setor piiblico a responsabilida-
de pela divida externa.®

O processo de ajustamento de 1981-83 reduziu o déficit piblico (de
uma maneira pouco satisfatéria), mas ndo o eliminou. Internamente, sua
principal conseqiiéncia foi a de acelerar a redugao da poupanga piblica
enquanto estimulava a nacionalizagdo da divida externa. A redugio do dé-
ficit piblico foi obtida gragas a reducdo dos investimentos € nao a re-
dugao das despesas correntes (0 que levaria a um aumento da poupanga
publica). A limitada reducdo das despesas correntes entre 1981 ¢ 1983 —
conseguida principalmente pela diminuigdo dos salérios e ordenados, ao

® A tabela 7 apresenta os némeros que mostram a nacionalizagdo da dfvida. As empresas privadas
pagavam seus débitos externos em cruzeiros — geralmente antes de uma desvalorizagao real da
moeda — depositando-os junto ao Banco Central.
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invés da desregulamentacio da economia e redugdo da forga de trabalho
no setor publico — foi compensada pelo aumento da conta de juros, au-
mento esse que se verificou, em primeiro lugar, devido ao aumento da di-
vida externa piblica e, em segundo, devido a dfvida publica interna.

Tabela 4
Crescimento da inflagao e da moeda (%)

Inflagao Base Divida
Ano (INPO) IGp monetdria M1 M4 interna’
1979 70,7 77,2 84,4 73,6 65,1 26,4
1980 99,7 110,2 56,9 70,2 69,1 552
1981 93,5 95,2 67,2 87,6 140,5 137,8
1982 100,3 99,7 100,4 66,6 110,7 126,7
1983 178,0 211,0 79,8 97,4 150,5 95,7
1984 209,1 223.8 264,1 201,8 292,7 4573
1985 239.0 235,1 257,3 304,3 303,9 387,0
1986 58,6 65,0 293,5 306,8 94,8 39,0
1987 396,0 4158 181,5 1274 352,6 531,2
19882 993,3 1.037,6 622,3 571,7 1.019,6 1.2752

Acumulado® 33.101,0 47.437,4 18.142,7 13.820,8 55.4854 67.773,3

Fonte: Boletim do Banco Central, v. 20, abr. 1984; Programa Econdmico, Banco Central, v. 20,
mar. 1989.

! Dfvida interna representa as obrigagdes e tftulos federais fora do Banco Central.

2 _Dados preliminares,

3 Fator de acumulagio ao invés de taxa percentual.

A medida que a divida publica interna aumentava, como conseqiiéncia
da impossibilidade de se obter fundos externos adicionais, a taxa de juros
sobre a divida interna e o déficit publico aumentou ou tendeu a aumen-
tar.’® O déficit publico, reduzido de maneira pouco recomendéavel duran-
te o processo de ajustamento (corte dos investimentos piiblicos e reducao
de salérios, ao invés da demissdo de pessoal, desregulamentacio e privati-
zagao), comegou novamente a crescer a partir de 1985, & medida que os
saldrios reais do setor pdblico retornavam ao nfvel anterior ao processo.

Nio ¢ minha intengdo discutir neste trabalho as soluges para as crises
fiscal e da divida externa aqui descritas. A crise fiscal € claramente uma
conseqiiéncia da crise da dfvida. A cada dia que passa, aquela se agrava,
enquanto esta permanece a mesma, dada a quase auséncia de novos em-
préstimos externos. Esti claro, contudo, que para que se possa supera-la
serao necessirios uma redugio da divida externa em torno de 50% do seu

1% A taxa de juros ndo aumentou necessariamente em fungio do alongamento de prazos. Em
1986, a criago das LBCs (Letras do Banco Central), de vencimento muito curto (praticamente
um dia), foi o reconhecimento de que, mediante taxas de inflagio muito elevadas, ndo era possivel
obter um financiamento de longo termo para o Estado brasileiro; também significou uma forma
de controlar a especulagio e reduzir a taxa de juros para quase zero nas operagbes de mercado
aberto.
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valor atual e um ajuste fiscal radical. O déficit fiscal € hoje estrutural no
Brasil, o que nao significa, entretanto, que seja impossivel elimina-lo. A
redugdo unilateral da divida externa ird legitimar internamente o ajuste
fiscal, enquanto que, externamente, a eliminacido do déficit publico ir4 le-
gitimar as medidas unilaterais necessdrias & redugio da divida externa no
contexto do Plano Brady (veja Bresser Pereira, 1988d ¢ 1989b).

7. A macroeconomia perversa do processo de ajustamento com
inflacao

A medida que uma divida externa alta demais impede a continuidade do
financiamento externo, a tinica forma de financiar esse déficit € através do
aumento do endividamento interno e/ou da emissdo de moeda.

A macroeconomia perversa do ajustamento, quando o setor publico estd
interna e externamente altamente endividado, leva-nos agora a inflagdo. A
divida externa contraida nos anos 70 foi a causa bésica da crise fiscal dos
anos 80. Tanto a divida externa quanto a crise fiscal estardo, por sua vez,
na raiz da aceleragao das taxas inflaciondrias durante os anos 80.

Com a aceleracdo da inflagao, esta tende a tomar-se cada vez mais ri-
gida para baixo, dado que os agentes econémicos tornam-se cada vez mais
conscientes dela. Os fatores mantenedores da inflagao — a indexacgédo for-
mal e informal da economia — assumem uma importéncia crescente, susci-
tando uma inflagdo do tipo auténomo ou inercial. Niveis de inflacéo altos
e em aceleragdo, por sua vez, conduzem a um déficit piblico maior, a re-
ducado da taxa de investimento e a redugao da eficiéncia do capital acumu-
lado. Vejamos rapidamente esses trés aspectos: a aceleracao da inflacio,
sua autonomizacao ou inercializag@o e suas conseqii€éncias perversas. An-
tes, algumas palavras sobre a teoria da inflagio inercial ou auténoma.'

De acordo com a teoria da inflac@o inercial ou autdnoma, definimos a
taxa de inflagédo, p’, como sendo o resultado da soma entre a inflagéo pas-
sada, p’/*-' (onde o I sobrescrito representa os diferentes indexadores uti-
lizados pelos agentes econémicos para medir a inflacdo passada), € a agao
dos choques de oferta ex6genos G?(onde o z sobrescrito representa as va-
rias possibilidades de choques de oferta) e/ou a agao dos choques de de-
manda exdégenos, u, em que u representa a taxa de desemprego da curva
de Philips.

p =ap-: ' + bu + cG?

onde a, b e ¢ sdo coeficientes de soma igual a 1; na maioria das ocasiées,
b e c podem ser iguais a zero.

Nesse modelo, a manutencido do nivel de inflagao € definida pela inde-
xagao dos pregos de acordo com a inflagdo passada, enquanto sua acele-
ragao pode ser explicada (1) por uma mudanga endégena de indexadores

"' Para uma apresentagio geral dessa teoria, incluindo um levantamento das suas principais con-

tribui¢bes iniciais, veja Bresser Percira e Nakano (1984); para uma reavaliagdo da mesma, veja
Bresser Pereira (1989a).
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usados pelos agentes econdmicos & medida que estes percebem que a taxa
de inflagao vigente € alta demais e que o indexador utilizado para corrigir
seus pregos ndo lhes garante mais uma protecao segura no conflito distri-
butivo, (2) por uma pressao de demanda ex6gena (ao modelo) manifestada
pela reducio da taxa de desemprego e (3) por um choque de oferta exége-
no (novamente a esse modelo especifico) causado pelo exercicio de algum
tipo de poder sobre os precos (poder estatal, da forca de trabalho ou de
monopdlio das empresas).

Essa aceleracido end6gena da inflagéo inercial ou auténoma € importan-
te porque mostra claramente que € impossivel esperar taxas de inflagao al-
tas € ao mesmo tempo estdveis, como acreditivamos ao formular a teoria
da inflagdo inercial. Altas taxas de inflagdo sao sempre taxas de inflagdo
em aceleragdo. Apesar do nome, a inflagado inercial est4 sempre condicio-
nada a um lento processo de aceleragdo.'”? O mecanismo endégeno de
aceleragao da inflagdo auténoma baseia-s¢ na tendéncia dos agentes
econ6émicos de trocar de indexadores a medida que sentem que a inflagao
¢ maior e mais ameagadora as suas participagdes na renda. Denomino esse
mecanismo end6geno apenas porque se baseia na definigdo de inflacdo
inercial ou autdnoma: inflagdo presente determinada pela inflagao passa-
da. Na realidade, contudo, esse mecanismo sé entra em agio combinado
com os fatores “ex6genos” de aceleragao da inflagao (“‘exégenos’ apenas
porque niao baseados na inflagdo passada). Num primeiro momento, en-
quanto a inflacdo autSnoma € ainda considerada relativamente baixa, os
agentes econdmicos definem a ‘‘inflagao passada’ como sendo seus au-
mentos de custo; num- segundo momento, a0 perceberem uma taxa de in-
flagdo maior — estando de fato maior devido a algum choque exdgeno — a
“inflacdo passada”, definida como indexador pelos agentes econdmicos, €
a prépria taxa de inflagdo; num terceiro momento, quando a taxa de in-
flagio novamente se acelerou devido a choques exdgenos, os agentes
econOmicos tendem a definir como seus indexadores os aumentos de pre-
¢os acima da taxa de inflagdo de algum setor importante. Cada mudanca
de indexador representa, portanto, uma aceleragao endégena da inflagdo
auténoma (veja Bresser Pereira, 1988c¢), somando-se aos choques exdge-
nos de demanda e oferta, que sdo essenciais para o mecanismo acelerador
end6geno de mudanca de indexadores. Além desse mecanismo endSgeno
stricto sensu de aceleragdo da inflagdo, todos os fatores analisados neste
trabalho, relacionando a aceleragdo da inflagio com as dividas publicas
interna e externa e com o déficit piblico, sdo também fatores endégenos
de aceleragdo da inflagdo.'®

Nos anos 70, a taxa anual média de inflagdo no Brasil foi de 40%. A
aceleragdo da inflagdo para 100% que se verificou em 1979, permanecen-

2 Em realidade, a expressio *‘inercial’’ no € a melhor para definir esse tipo de inflagdo alta e
crénica. Em nossos primeiros trabalhos sobre o assunto (meus ¢ de Nakano), utilizamos a ex-
pressdo inflagdo “‘auténoma’’.

'® Para uma anflise da aceleragio enddgena da inflagdo baseada numa abordagem de expectati-
vas racionais (porém nio monetaristz), veja Antonio Kandir: ““A dimensio expectacional dos pre-
gos exerce um papel fundamental, que passa a ser dominante no processo de aceleragao infla-
ciondria em condig6es de fragilidade financeira do setor piblico’ (1988, p. 170).

DWvida, déficit e inflacao 199



do nesse nivel até o final de 1982, coincide com o surgimento da crise da
dfvida. Essa crise se inicia de fato em 1979, com o segundo choque do
petréleo, a escalada das taxas de juros nominais e reais € a recessdo ame-
ricana. Os principais choques de oferta desse perfodo sao a maxidesvalo-
rizagdo do cruzeiro em 1979, o aumento das taxas de juros internas, uma
nova politica salarial e o aumento de alguns pregos piblicos para corrigir
os precos relativos (“‘inflagao corretiva’).

Em 1983, a inflagdo sofre nova aceleragao para 200%, permariecendo
nesse nfvel até o final de 1985. O principal fator de aceleragdo foi nova-
mente uma maxidesvalorizagdo do cruzeiro, diretamente relacionada a cri-
se da dfvida. Os pregos agricolas também tiveram um papel no aumento
geral de pregos.

As recessées profundas de 1981 e 1983 ndo foram capazes de contro-
lar a inflagdo. Em 1981, a inflagdo permaneceu em seu nfvel anterior de
100%; em 1983, dobrou para 200% (veja tabela 4). A primeira recessao
levou um grupo de economistas em Sao Paulo (da Fundagdo Getulio Var-
gas) e no Rio de Janeiro (da PUC — Pontiffcia Universidade Catélica) a
formular a teoria da inflagdo inercial, cujas primeiras apresentagoes sis-
teméaticas foram de Bresser Pereira e Nakano, 1983; Resende e Arida,
1984; e Lopes, 1984b; a segunda recessao levou o grupo a propor como
solugao um congelamento geral de pregos, chamado *‘solugao herSica para
controlar a inflagdo’’ (Bresser Pereira € Nakano, 1984b) e que veio a ser
chamado de ‘““‘choque heterodoxo’’ (Lopes, 1984a). O Plano Cruzado, de
fevereiro de 1986, foi o resultado dessa proposicao tedrica. O seu sub-
seqiiente fracasso resultou da administragdo populista que lhe foi dada
e nao de sua concepgao original.

Esse plano, assim com o Plano Bresser (junho de 1987) ¢ o Plano
Verio (janeiro de 1989), ndo foi capaz de eliminar a inflagdo. Como um
plano emergencial, adotado para enfrentar a crise aguda decorrente do
Cruzado, o Plano Bresser nao tinha esse objetivo (veja Bresser Pereira,
1988a), mas os outros dois tinham claramente o intuito de reduzir a in-
flagao a uma taxa similar & dos pafses da OCDE. A literatura que trata das
causas do fracasso do Plano Cruzado cresce a cada dia. Durante um certo
tempo, era comum dizer-se que o Plano Cruzado havia fracassado por ter
sido incapaz de combinar medidas heterodoxas com medidas ortodoxas.
Partindo dessa pressuposigdo, o Plano Verao tentou adotar uma politica
monetéria ortodoxa colocando a taxa de juros reais num nivel muito ele-
vado, mas também fracassou. Na verdade, os planos Cruzado e Verido
terminaram com uma crise econfmica e financeira aguda, que pode ser
explicada pela sua implementagdo populista no primeiro caso e por sua
concepgio ortodoxa no segundo.**

Se procurarmos as razdes bésicas por que somente um congelamento de
pregos combinado com polftica monetdria € incapaz de controlar a in-

4 A concepgio ortodoxa do segundo plano transpareceu nio apenas no discurso das autoridades
econémicas, mas também na decisdo de estabelecer uma taxa de juros real absurdamente alta
(16% mensais). Dada a dimensdo da dfvida interna, essa taxa revelou-se incompatfvel com o
equilfbrio fiscal, apontando, na verdade, para a total quebra do Estado.
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flagao aut6noma existente no Brasil, a resposta € simples: enquanto ndo se
encontrar uma solucdo definitiva para a crise da divida e para a crise fis-
cal a ela associada, a inflacdo ndo serd controlada no Brasil. A solugdo
para a crise da divida significa reduzi-la a algo em tomo de 50% de seu
valor atual; a solugdo para a crise fiscal significa — ao lado da redugéo da
dfvida piiblica — eliminar o déficit orgamentdrio.

Contudo, enquanto nao € controlada, a inflagdo, além de ser uma con-
sequiéncia, é também causa da crise fiscal e, de modo mais amplo, da crise
econdmica.

O efeito Oliveira-Tanzi, pela redugao das receitas estatais 2 medida que
a inflagdo se acelera, € uma causa bésica do déficit piiblico. Altas taxas de
inflagao — juntamente com o déficit piblico e com a dimensao assumida
pela divida piblica interna — fazem com que os agentes econdmicos per-
cam a confianga na indexagdo da divida interna. Para continuar financian-
do o Estado, tendem a exigir taxas de juros mais altas, que implicam um
déficit piblico maior. No recente Plano Verao — quando se tornou eviden-
te a perda de confianga por parte dos agentes econémicos, conduzindo a
perda de crédito do Estado — esse cfrculo vicioso foi agravado pela de-
cisdo do governo de promover a desindexagdo da divida interna e de co-
locar a taxa de juros num nfvel artificialmente elevado.

8. O financiamento do déficit piblico, endividamento inferno e
senhoriagem .

Nesse tipo de economia, em que prevalecem altas taxas inflaciondrias e
que foi cortada a fonte de financiamento externo, o financiamento do dé-
ficit piblico nominal (as necessidades de empréstimos nominais do setor
publico), Ep, onde p € o indice de pregos, somado ao incremento nas re-
servas internacionais, dV, € conseguido aumentando-se a base monetéria,
dB, ¢ a dfvida interna, dDjg;:

A questdo, agora, € saber como esse processo de financiamento serd
dividido entre o incremento da base monetiria e o endividamento interno.
De acordo com a visao monetarista, o aumento de endividamento interno
seria a varidvel independente. O limite ao endividamento interno seria a
expulsao dos aplicadores (crowding out) causada pelo aumento dos juros
sobre tftulos do tesouro. O resfduo nao coberto pela colocagio de titulos
seria financiado pela senhoriagem, isto &, pelo aumento da base monet4-
ria. Uma vez que esse resfduo tende a ser elevado — dado o caréter intrin-
secamente populista dos governos nesses paises — a inflagio ser4 alta e em
aceleracao.

A teoria neo-estruturalista da inflagao inercial assume a posigao inver-
sa. Nao h4d, necessariamente, um limite ao endividamento interno se a
economia — como normalmente acontece no Brasil, exceto durante o Plano
Cruzado — estiver trabalhando em condigées de desemprego e capacidade
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ociosa e se as empresas privadas estiverem liquidas e pouco interessadas
em investir mais do que o estritamente necessirio para manter suas parti-
cipagbes no mercado. Na verdade, o endividamento interno € a varidvel
residual, enquanto o crescimento nominal da base monetéria € determina-
do endogenamente pela demanda por moeda.

Nesse modelo, a demanda real por moeda, Bd/p, € uma fungao decres-
cente da taxa de inflagdo: quanto maior a taxa de inflagdo, menor seréd a
demanda real por moeda (¢ maior serd a velocidade-renda da moeda).
Conseqiientemente, 2 medida que cresce o produto intermo bruto nominal,
Yp, a demanda nominal por moeda cresce menos do que proporcionalmen-
te. A demanda real por moeda é uma fungdo decrescente da taxa de in-
flagao, e a demanda nominal por moeda € uma fungdo decrescente da ren-
da nominal. Isso porque, & medida que a inflagdo se acelera, os agentes
econdmicos reduzem a preferéncia por liquidez, verificando-se um pro-
cesso de desmonetizagdo. Essas relacGes podem ser expressas pelas
equagdes de demanda por moeda de Cagan (1956):

By/p = aYp/p et
By/p =ae™

onde a € o coeficiente que corresponde 2 participagdo da moeda no PIB
quando a taxa de inflagdo € zero; b € o coeficiente que expressa a elasti-
cidade negativa da demanda por moeda frente a taxa de inflagao; e ¢ € a
base do logaritmo neperiano (2,7182).'

O aumento da demanda nominal por moeda define o aumento necessé-
rio da base monetiria. Dada a taxa de inflagdo auténoma, a base moneté-
ria nominal necessariamente aumenta enquanto diminui a base monetéria
real (veja tabela 5). Se a oferta nominal de moeda nao aumentar de acordo
com o aumento da inflacdo, que € refletido no aumento do PIB nominal,
desenvolver-se-4 uma crise de liquidez. Assim, dado o aumento necessa-
rio da base monetdria, a diferenca entre esse aumento e o déficit piblico
nominal, mais a variagdo nas reservas externas, ird determinar o aumento
residual do endividamento interno.

De acordo com esse ponto de vista, a tentativa de controlar a inflagao
inercial com politica monetdria € self-defeating. Nao s6 porque a oferta de
moeda € endGgena e j4 estd decrescendo em termos reais 2 medida que se
acelera a inflagdo (veja tabela 5), mas também porque uma politica mo-
netdria ativa teria o efeito perverso de agravar o desequilibrio fiscal. Sa-
bemos que uma politica monetéria ativa significa, basicamente, aumentar
a taxa de juros. No Brasil, como em todos os paises em que prevalece a
inflagdo auténoma, € o Estado o grande endividado, € néo o setor privado.
E o Estado quem paga juros. Quando estes sobem, aumentam o déficit
publico e a divida interna.

'$ Essas equagdes foram originalmente desenvolvidas no cléssico trabalho sobre a hiperinflagio
de Phillip Cagan (1956). Dessas relagdes, porém, ndo se chegou a concluir sobre o caréter essen-
cialmente endégeno da oferta de moeda.
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Tabela 5

Moeda e divida interna

Base monetdria Divida interna®

Ano Saldo? % Saldo* %
NCz$ milhoes PIB NCz$ milhoes PIB

1979 0,3 47 0,4
1980 0.5 41 05 g’g
1981 0.8 32 1.3 5.1
1982 1,4 2.8 3.4 6.7
1983 2.4 2.0 6.6 56
1984 5.8 15 19,1 49
1985 17.8 13 128.9 9.1
1986 120.6 3.3 354,9 96
1987 170,1 1.4 1.145.9 9.6
1988° 911,0 1.0 7.599.0 8.2

Fonte: Relatério anual do Banco Central, 1983/85/87; Programa Econémico, Banco Central, v.
20, mar, 1989,

' Divida interna representa as obrigagdes e tftulos federais fora do Banco Central.

2 Saldo em 30 de junho.

® Dados preliminares.

Se a taxa de juros reais for maior que a taxa de crescimento do PIB (o
que € muito facil de acontecer, dado que o pafs estd estagnado), e se ela
tiver que ser financiada através do aumento do endividamento interno,
a divida interna aumentar4 de tal modo que os agentes econdmicos desen-
volverdo expectactivas negativas quanto ao seu futuro pagamento. Nos
primeiros dois meses do Plano Verdao, quando o governo brasileiro deci-
diu aumentar a taxa de juros reais a niveis muito elevados, as conseqiien-
tes perdas de confianga no governo e de crédito do Estado alcangaram
seus pontos maximos, a fuga de capitais e o déficit piblico aumentaram e
a iminéncia de uma hiperinflagdo se tornou evidente.

A senhoriagem — emissdo de moeda — € a varidvel independente no fi-
nanciamento do déficit piblico, porém constitui uma fonte decrescente de
recursos para o Estado enquanto estiverem diminuindo a base monetéria
real e também o imposto inflaciondrio (a desvalorizagdo dos saldos de
caixa) & medida que se acelera a inflagdo. Os recursos reais obtidos pelo
setor publico através da emissdo de moeda (imposto inflacionério = p’
M/p) correspondem a diferenca entre a senhoriagem real (0 aumento da
base monetdria em termos reais = dM/p) e a variagio da base monetéria

real = d(MP)."®
p’ M/p = dM/p - d(M/p)
'® A taxa de inflagdo, p’, pode também ser expressa na forma dp/p. Se definirmos a senhoriagem

real como sendo dM/p, temos:
dM/p = (dM/M) M/p) = d(M/p) + p’"M/p.
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A base monetiria, que estava em torno de 5% do PIB no final dos anos
70, nao foi maior que 1% do PIB em 1988 (veja tabela 5). Assim, a re-
dugao da base monetdria (d(M/p)) € cada vez mais acentuada. Inversamen-
te, a tendéncia € de que o endividamento interno cresga em relagio ao PIB
(veja também a tabela 5). A reduc@o da base monetdria real constitui se-
guramente uma fonte de ineficicia da politica monetdria. Entretanto,
também € uma possfvel, embora discutivel, fonte de hiperinflagao. A me-
dida que a inflagdo se acelera, a emissao de moeda — o processo de senho-
riagem — tem que ser cada vez maior em rela¢io & base monetéria existen-
te, de modo a financiar o mesmeo déficit piiblico, isto €, de maneira a reco-
lher o mesmo imposto inflaciondrio. E a participacdo do endividamento
interno no financiamento do déficit tem que ser cada vez maior. Se, num
dado momento, os agentes econdmicos perderem a confianga e pararem de
financiar o Estado, o resultado ser4, necessariamente, a hiperinflagao.

A inflagao desempenha um papel direto e decisivo na crise econfmica
global da economia brasileira — uma crise definida pela estagnagao
econdémica. Antes, porém, de examinar a 16gica perversa da estagnagao,
temos que entender a imobilizacdo do Estado no tocante a reformas estru-
turais.

9. A imobilizac@io do Estado no tocante a reformas estruturais

A crise fiscal € o seu produto mais perverso — a inflagao inercial ou aut4-
noma — t€ém como conseqiiéncia a imobilizagao do Estado com relagao a
uma politica econémica de longo prazo. E ndo h4 nada mais importante
para os pafses menos desenvolvidos do que uma estratégia global de de-
senvolvimento econémico.

Uma crise econ6émica profunda, como a crise dos anos 80 no Brasil, €
um claro sinal de que a antiga estratégia de desenvolvimento econémico
se esgotou. A crise fiscal é uma indicagdo de que o modelo de Estado no
Brasil também estd esgotado. Em outras palavras, se € fato que as crises
sdo sempre sinais de doenga, oferecendo a oportunidade da mudanga, estd
claro hoje no Brasil que a forma de intervengao estatal — que foi crucial
para o ritmo extraordinério da industrializagao brasileira entre os anos 30
€ anos 70 — deve agora sofrer uma reavaliagdo completa.

Essa crise também ¢ um sinal de que, mais do que o modelo de Estado,
também o modelo de sociedade no Brasil se esgotou. A sociedade brasi-
leira € caracterizada por um grau muito elevado de concentragio de renda.
Enquanto o pafs se desenvolvia rapidamente, a concentragio de renda nao
se apresentava como um problema maior. Mas no momento em que cessou
o desenvolvimento, tornou-se uma das principais fontes de um conflito
social continuo cada vez mais grave — um conflito que estd na base do dé-
ficit piblico e da aceleragdo da inflagdo. A tradugdo em termos préticos
da necessidade de mudanga na estratégia de desenvolvimento ou na forma
de intervencdo estatal foi batizada, particularmente por economistas do
Banco Mundial, de “‘reformas estruturais’’, € tem um tom claramente libe-
ralizante. As reformas baseiam-se na liberalizagdo do comércio, na desre-
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gulamentagido e privatizagdo, embora nao seja esse 0 momento de discutir
tais propostas.'” Contudo, ndao hé diivida de que a orientagao geral dessas
propostas € correta, j que correspondem, no padrio ciclico € em constan-
te transformagio da intervencdo estatal, a um momento em que a inter-
vencdo estatal cresceu demasiadamente, provocou distorgdes € precisa
agora ser reduzida e modificada.'®

As trés estratégias bésicas do Estado brasileiro na promogao da indus-
trializagdo foram (1) a protecido ao comércio, (2) os subsidios as empresas
privadas e (3) os investimentos diretos do Estado em servigos publicos e
na indistria de insumos bésicos (energia elétrica, petrleo, ago, comuni-
cagdes, ferrovias). A mudancga, agora, estd necessariamente voltada para
(1) a eliminag@o dos subsfdios para combater o déficit publico, (2) a libe-
ralizagao do comércio de modo a estimular a competitividade internacio-
nal e (3) a privatizagdo, que ajudari a solucionar a crise financeira do Es-
tado.'® Dado o fato de o Brasil ser um pafs grande, a liberalizagdo do
comércio serd necessariamente limitada, se comparada & de pafses meno-
res, mas nio hi divida de que um nivel substancial de liberalizagdo serd
um ponto essencial de qualquer politica industrial futura. As empresas es-
tatais tiveram um papel decisivo na primeira fase da industrializacdo, mas
agora, quando a efici€ncia se torna crucial e o Estado tem uma necessida-
de urgente de recursos para equilibrar suas contas, a privatizagdo € a so-
lugao natural.

Esté-se chegando a um consenso cada vez maior no Brasil em relagio 2
necessidade dessas reformas estruturais. Elas, no entanto, nao se materia-
lizam. Por qué? E possfvel enumerar vérias razdes — a resisténcia de in-
dustriais e antigos nacionalistas que tém medo de perder subsidios,
isengbes fiscais e protecdo administrativa e tarifdria contra a importagao
de similares, a resisténcia de burocratas e da esquerda tradicional que in-
sistem em defender as empresas estatais — mas a razdo fundamental por
que pouco ou nada tenha sido conseguido nessa 4rea € a imobilizagao do
governo devido 2 crise.

O governo tenta estabelecer uma nova estratégia industrial e de desen-
volvimento de longo prazo, realiza acordos com o Banco Mundial em tor-
no de reformas estruturais, mas os resultados sdo claramente insatisfaté-
rios. As reformas néo sdo completadas e postas em funcionamento porque
uma das principais caracterfsticas de uma crise econ6mica, e particular-
mente de uma crise fiscal, € a imobilizagdo da polftica econé6mica. Uma
crise fiscal significa que o Estado nao tem fundos para financiar uma polf-
tica econdmica nova; os formuladores de politicas ndo tém tempo nem
tranqiiilidade para formular e implementar a nova estratégia. Se a uma cri-

7 Para uma crftica, veja, por exemplo, Jeffrey Sachs (1987).
1% Para a teoria do padrio cfclico e em constante transformagio da intervengio estatal, veja Bres-
ser Pereira (1988b).

'* £ importante notar que um dos destacados economistas que ajudou a formular a estratégia de
industrializagdo via protegao e investimento direto do Estado, Ignicio Rangel, estd defendendo,
desde o “posficio” da terceira edi¢do de A Inflagdo Brasileira (1978), a privatizagao dos servigos
publicos de modo a promover os investimentos necessirios nessa irea.
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se fiscal sobrepoe-se uma crise social devido a excessiva concentragdo da
renda, o resultado € que uma crise de legitimidade estard permanentemen-
te ameagando o sistema politico e agravando a imobilizagdo do Estado.

10. A l6gica perversa da estagnacio

Temos agora todos os elementos para definir a l6gica macroeconémica
perversa da estagnagdo num pais altamente endividado, em que se desen-
volveu uma crise fiscal e onde a inflagao alcangou niveis inimagindveis,
no limiar da hiperinflagao.

Uma dfvida externa que se tornou alta demais para ser paga — isto &,
incompatfvel com o crescimento € com a estabilidade de pregos no pafs
endividado — leva a uma transferéncia de recursos reais (superévit na ba-
lanca comercial e de servigos nao fatores) e a eliminacdo da poupanga ex-
terna (déficit na conta corrente), o que tem um efeito direto na redugio da
taxa de investimento global (piiblico e privado). Essa mesma divida, a
medida que se torna de responsabilidade basicamente do Estado, provoca
a redugdo da poupanga piiblica e, conseqiientemente, a redugdo do inves-
timento publico.

Tabela 6
Contas externas brasileiras
(US$ milhées)
Ano Exportagoes Importagdes Transferéncias Conta D.ivida
(FOB) (FOB) reais corrente registrada
1979 15.244 18.084 (5.200) (10.742) 49.904
1980 20.132 22.955 (5.775) (12.807) 53.847
1981 23.293 22.091 (1.463) (11.734) 61.411
1982 20.175 19.395 (2.816) (14.755) 70.198
1983 21.899 15.429 3.956 (6.837) 81.319
1984 27.005 13916 11.175 45 91.091
1985 25.639 13.153 11.718 242 95.857
1986 22.349 14.044 5.649 (5.304) 101.759
1987 26.224 15.052 8.742 (819) 107.514
1988* 33.784 14.688 16.004 4.819 102.367

Fonte: Boletim do Banco Central, v. 25, jan. 1989.
* Dados preliminares.

O aumento da divida externa publica, na medida em que a dfvida ex-
terna privada € transferida para o Estado, ¢ o aumento da conta de juros
paga pelo Estado provocam uma crise fiscal. Essa crise € agravada no
momento em que o déficit publico nao pode mais ser financiado por em-
préstimos externos e tem que ser financiado pelo aumento da divida inter-
na ¢ pela emissdo de moeda. O aumento da divida interna leva a um au-
mento da taxa de juros interna e, como conseqiiéncia, a um crescimento
ainda maior do déficit publico. A emissdo de moeda valida a taxa de in-
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flacdo vigente. As altas taxas de inflagdo tendem a tornar-se inerciais ou
auténomas, o que significa que elas sdo rfgidas para baixo, t&ém um meca-
nismo de aceleragdo end6geno e estdo sujeitas a choques de demanda e
oferta ex6genos. Como conseqiiéncia, a inflacdo tende a ser cada vez
maior,

Altas taxas de inflacdo somadas a uma divida interna crescente e a pra-
zos de vencimento cada vez menores para essa dfvida induzem os agentes
econdmicos a temer o colapso financeiro do Estado e provocam um au-
mento da fuga de capitais. A fuga de capitais, que costumava ser pouco
expressiva no Brasil, tornou-se substancial nos ltimos anos.?* Todos es-
ses fatores tém, obviamente, um efeito depressivo sobre a taxa de investi-
mento, j4 deprimida pela transferéncia real de recursos, o desaparecimento
de poupangas externas e a redugdo da poupanga publica.

Tabela 7
Contas externas brasileiras
(%)
: Divida

Transferén- Foupanca Dfvida el::';r ;r?:l publica Prego
Ano N . externa/ externa/ _ externa/ mercado

clasreaiyPIB  “pp PIB o dfvida  secunddrio

coes
total
1979 2, 4,8 0,2 3,3 68,2 -
1980 2,2) 5,4 0,2 2,7 69,2 -
1981 (0,3) 4,4 0,2 2,6 68,0 -
1982 0,7) 5,7 0,3 3,5 67,5 -
1983 2,3 3,3 0,4 3,7 74,1 -
1984 5,4 0,0 0,4 3,4 78,8 -
1985 5,1 0,1 0,4 3,7 82,1 78,0
1986 2,5 1,9 0,4 4,6 85,6 75,7
1987 3,2 0,5 0,3 4,1 86,6 54,2
1988* 5,0 (1,3) 0,3 3,0 87,4 47,6
junho

Fonte: Boletim do Banco Central, v. 25, jan. 1989. Relatério Anual do Banco Central,
1984/85/86. Banco Garantia.
* Dados preliminares,

Finalmente, os novos investimentos € o estoque de capital existente
perderam eficiéncia, como se pode ver pelo crescimento da relagdo capi-

2% Os nimeros sobre a fuga de capitais sdo sempre imprecisos, porém, de acordo com estimativas
realizadas no mercado financeiro brasileiro, a fuga de capitais, que estava em torno de USS 1 bi-
lhdo nos anos 70, passou a somar cerca de US$ 3 bilhdes desde que, em 1983, a crise da divida se
tornou evidente; em 1988, ela teria dobrado e em 1989 seria maior que US$ 10 bilhGes. De acor-
do com o World Financial Markets (dezembro 1988), a fuga acumulada de ativos no Brasil seria,
em 1980, 1982 e 1987, de 6, 8 e 31% respectivamente. A partir de um nivel relativamente baixo,
a fuga de capitais no Brasil estaria crescendo mais rapidamente do gue, por exemplo, no México,
cujos valores foram US$ 19, 44 e 84 bilhGes, respectivamente. Em 1980, a fuga acumulada de
capitais era mais que trés vezes mais alta no México, enquanto que, em 1987, era 2,7 vezes maior.
Nos dois pafses, a relagdo entre a fuga de capitais e a crise interna que se seguiu a crise da divida €
bem clara.
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tal/produto. Esse crescimento € muito acentuado se a relagdo de investi-
mento for calculada a pregos correntes; € menor se o investimento for me-
dido com base em pregos constantes.?' A pregos correntes, o crescimento
da relagiio capital/produto é maior porque os precos dos bens de capital —
importades e produzidos internamente — aumentaram em termos relativos.
A pregos constantes, onde a variagdo dos pregos relativos é neutralizada,
a relagdo capital/produto também apresenta crescimento. Nao deveria, ja
que os investimentos nos anos 80 tenderam a ser menos capital-intensivos
do que nos anos 70, quando foi langado o II PND. A melhor explicagdo
para essa redugdo de eficiéncia do capital nos anos 80 & provavelmente a
taxa de inflagio. E comum dizer-se que a economia brasileira estd acos-
tumada 2 inflagdo ¢ que a indexagao neutraliza a maior parte de seus ma-
les. Isso, que j4 ndo era verdadeiro quando a infligdo estava em torno de
40 a 50% ao ano, passa a ser falso quando a inflagdo ndao € mais contada
anualmente, mas sim numa base mensal, com percentuais de 10, 20 ou
30% ao més. Esse tipo de inﬂagéo desorganiza a economia, torna o célcu-
lo econdmico cada vez mais diffcil, estimula a especulagdo e induz os
agentes econfmicos a gastar “a maior parte do seu tempo tentando ganhar,

ou pelo menos ndo perder, com a inflagdo. Os novos investimentos néo
sdao necessariamente menos eficientes, mas a aferigdo da razdo capi-
tal/produto marginal mostra um crescimento porque o estoque de capital
existente torna-se ocioso e pesde eficiéncia & medida que a economia &
desorganizada pela inflagdo € um nmimero crescente de pessoas nas empre-
sas est4d muito mais preocupado com a inflagdo do que com a produgao.
Na verdade, o que estd crescendo € a razdo capital/produto total que, no
entanto, ndo pode ser aferida.

11. Um novo padrao de financiamento de investimentos

Estd bem claro hoje que, para superar essa crise econdmica, além da re-
dugdo do fardo da dfvida externa e da superagdo da crise fiscal, € preciso
encontrar um novo padrao de acumulagdo de capital ou, em outras pala-
vras, um novo esquema de financiamento de investimentos no Brasil.

Um padrao de acumulagdo € definido pela maneira como sé@o financia-
dos os investimentos.

Podemos definir financiamento em termos das fontes de poupanga:

I=S,+Sg+ Sx
onde 7 € o investimento total eS,,S; e Sy representam, respectivamente,
as poupangas privada, piiblica e externa.

O padrdo de financiamento de investimentos sofreu profundas trans-
formagSes no Brasil (veja Bresser Pereira, 1987). Anteriormente aos anos
70, a poupanga externa era pouco significativa, estando a poupanga divi-
dida, a grosso modo, entre o setor piiblico e o setor privado:

1 A relagio capital/produto, que estava em torno de 3 nos anos 70, ficou em 5,5 nos anos 80, na
média, se tormarmos a taxa de investimento a pregos constantes.
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Ianos 50 ¢ 60 = O,SSP + 0,4SG + O,ISX

Durante os anos 70, com o crescimento da poupanga privada € os
enormes déficits de conta corrente sendo financiados pelo endividamento
externo, define-se o ‘“‘modelo do tripé”’. O Estado continua a ser um ator
importante no processo de acumulagio, mas a poupanca piiblica comega a
se reduzir. Temos entdo, novamente em termos muito grosseiros:

Lnos 70= 0,55, + 0,3SG + 0,28

Nos anos 80, as poupancas piblica e externa praticamente desapare-
cem, tornando-se¢ residuais. A poupanga piblica ainda & positiva porque
ainda sdo positivas as poupangas das empresas estatais. De qualquer for-
ma, a fonte de poupanga para o financiamento de investimentos € quase
exclusivamente de origem privada:

Tnos 0= 0,85, + 0,1Sg + 0,1Sx

O padrio atual de financiamento de investimentos é nitidamente insa-
tisfatério. Ndao € possfvel que aos setores piblico e externo c¢aiba uma
parcela tdo pequena de responsabilidade no processo. E em relagio ao se-
tor publico, j4 vimos que ele continua a ser responsével por cerca de 1/3
do total dos investimentos (5 a 6% do PIB). Uma poupanca assim baixa,
se néo for zero, significa necessariamente déficit piblico, crise fiscal e es-
tagnagio.

A necesséria redugao da dfvida externa, o ajustamento fiscal interno e
as reformas estruturais devem ter como um de seus objetivos modificar es-
se padriio de financiamento de investimentos. Esse serd o desafio dos anos
90. Os anos 80 representaram uma década perdida para o Brasil. Mas, na
medida em que compreendemos agora muito melhor do que compreendfa-
mos no infcio da década, a légica de um quadro de dfvida, déficit, in-
flagdo e estagnagdo no Brasil, na medida em que tenhamos sido capazes
de criticar o populismo e a ortodoxia liberal, h4 uma esperanca de que
o circulo vicioso venha a ser quebrado.

Abstract

The author attempts in this article to relate economic stagnation and the
high rates of inflation prevalent in Brazil to domestic and foreign debt,
public deficit, and negative public savings. The paper thus represents an
attempt to analyze formally the fiscal crisis that exists in Brazil, and
which has led to loss of credit and to paralyzation of the Brazilian
government.
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