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1 - introducgao

O tempo que nos separa da virada do século e do novo milénio vai se encurtando
e, a cada momento, cresce o receio de se ter, nos anos 90, mais uma "década perdida’.
Diante da mais profunda crise econémica de nossa historia contemporanea, a maioria
das analises acaba se restringindo a abordagens gerais sobre flutuagées conjunturais
de curto prazo, sem apresentar uma reflexao critica, com proposigao de alternativas,
para se ter um novo modelo de crescimento econdmico.

A explicitaga@o da prolongada crise economica vivenciada desde o inicio dos anos
80 efetiva-se com uma sistematica elevagdo do patamar inflacionario, chegando-se a
quase-perda de controle por parte dos policy makers na virada da década.

A estabilizagdo de pregos € uma condigdo fundamental para a retomada do
desenvolvimento brasileiro. Todavia parece que tal condigéo tem se tornado cada vez
mais dificil de ser alcarigada. Os diversos programas de estabilizagdo tentados a partir
de meados dos anos 80 malograram, e, a cada um que se sucedeu, aumentaram as
resisténcias para o éxito da politica econémica.

E quase senso comum para os analistas dos mais diversos matizes do pen-
samento econdmico que os problemas da inflagao e da crise econdmica se fundam
na crise das finangas publicas. E, portanto, essencial a consideragido dessa
proposigao. No entanto, mais que analisar os estados presente e pretérito dadinamica
da deterioragao das contas publicas, torna-se indispensavel analisar os fundamentos
que levaram a situaga@o atual. Assim, & necessario resgatar os determinantes
originérios da crise do Estado, sem o que, far-se-a0 apenas analises conjunturais, 0
que pode levar a sofismas.

Considera-se a crise do Estado em sua dimensZo mais ampla, ou seja, no
esgotamento de sua capacidade de moldar os determinantes (de reguiagao, fomento
e produgao direta) do modelo de crescimento. Como derivagao de tal dimensao, ha que
se considerar, em termos mais especificos, a questao do ajuste fiscal, aqui tomado em
termos de variagdes na extragdo compulsdria de recursos da economia por parte do
Estado, bem como na magnitude e na composi¢ao das suas despesas.
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Um ajuste efetivo das finangas publicas é condigdo indispensavel para
alcangar a solugao desejada para a crise. Todavia a concordancia sobre essa
questéao cessa ai. No mais das vezes, ajuste fiscal nada mais & que o acerto das
Contas do Governo segundo 0s parametros contabeis, ou seja, & necessario que
as despesas (incluindo os encargos das dividas interna e externa) sejam iguais as
receitas, em termos reais. As unicas possibilidades para esse saneamento sao as
seguintes; (a) aumento da receita em termos reais; (b) redugao das despesas em
termos reais; (¢) um mix das anteriores.

Ora, qualquer ajuste dessa natureza provoca um esforgo fiscal que tem efeitos
diretos sobre o setor real da economia e sobre a distribuigdo da renda. A principio,
independentemente da opgao prevalecente, algum tipo de esforgo da sociedade seré
requerido para a sua concretizagao. Ao contrario do gue normalmente € propagado, o
ajuste a ser feito n&o se encerra no ambito das contas publicas. Em ultima instancia,
ele nao ¢ feito pelo Estado, mas, sim, pela sociedade. E ela quem arca com o0 aumento
dos impostos efou com o 6nus da redu¢io quantitativa e qualitativa dos servigos
publicos, bem ¢como com a redugao das compras e dos pagamentos para o setor
privado. E nesse ponto que se encontra o core de todo o problema, e é a partir desse
argumento maior que este texto é desenvolvido.

Dessa perspectiva, procura-se levantar algumas reflexoes sobre os
determinantes que marcam o fracasso da politica econdmica brasileira nas ultimas
décadas e, a partir dai, formular alguns argumentos que se julga essenciais para um
correto diagnostico da crise econdmica brasileira. O. capitulo que se segue a esta
introdugo apresenta uma retrospectiva do desempenho da economia brasiteira € dos
instrumentos de politica econdmica no Pos-Guerra. Procura-se demonstrar que, em
trés fases distintas, a economia brasileira prescindiu de um ajuste que foi
sistematicamente protelado: (a) até a década de 70, quando do processo de
substituigao de importagoes; (b) durante a década de'70, em uma etapa complementar
de reestruturagio produtiva e de agravamento dos probiemas do setor externo; (c) na
década de 80, quando se agudizam os problemas das contas publicas, com violenta
elevagao dadivida publica (externa e interna). No capitulo seguinte, & feitauma sucinta
avaliagao dos quatro principais programas implementados a partir de meados dos
anos 80, onde se procura acentuar que, em nenhum dos momentos, o desequilibrio
financeiro estrutural do setor publico recebeu a efetiva centralidade requerida para sua
superagdo. As modificagdes de politica econdmica ndo se encerram nos momentos
de deflagragao de programas de impacto. Todavia € justamente nessas situagoes gue

- se tem uma maior densidade de modificagdes nos instrumentos utilizados. No Capitulo
4, sdo elaborados alguns argumentos que se créimprescindiveis para uma satisfatoria
caracteriza¢io da crise atual e que devem sustentar a formalizagdo de uma politica
econdmica exitosa.

' Um programa de privatizagao pode colaborar com a reducao da divida publica, mas nao &, necessariamente,
uma condigao para a modifica¢ao da dinamica dos gastos e das receitas do Estado
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2 - Retrospectiva da evolucao econdmica nas ultimas
décadas: o crescimento acelerado, a inversao de
tendéncia e a gradativa perda de manobra para a
formulacéao da politica economica

2.1 - Aindustrializacdo e a origem da crise das finangas publicas

E no bojo do processo brasileiro de industrializagao que se funda e se consolida
0 moderno Estado brasileiro. Desde o inicio da industrializagdo, o Governo tem sido o
principal indutor do desenvolvimento econémico. Essa agao efetivou-se por diversos
caminhos: protegdo tarifaria, regulamentagbes protecionistas e cartorialescas,
manipulagdes nas taxas de cambio, direcionamento das demandas publicas, controles
de pregos publicos, entre outros. As empresas estatais, 0s investimentos em infra-es-
trutura, os empréstimos subsidiados, os incentivos fiscais e subsidios foram 0s ele-
mentos constitutivos do papel do Estado brasileiro na economia.

Assim, & impossivel compreender a dinamica da industrializagao sem que se tome 0
Estado como um elemento ativo e central de tal processo. E facil perceber essa afirmagao:
€ exatamente nos periodos de maior investimento publico que se observam as maiores taxas
de crescimento da industria privada nacional, bem como foram nesses periodos que o PIB
teve seus methores desempenhos. Sao também nos periodos de gueda da poupanga e de
investimentos estatais que a economia teve suas piores taxas de crescimento.

A crise das finangas publicas esta associada ao pape! do Estado brasileiro no
processo de industrializagéo, ou seja, 0 de ser o centro gerador e determinador de
demandas, ofertas, infra-estrutura, transferéncias, regras protecionistas, crédito sub-
sidiado, incentivos fiscais e subsidios, sem o devido respaldo de receitas.

Durante bea parte do periodo de substituigido de importagdes, o financiamento
estatal fundou-se em trés pélos: financiamento externo (especialmente nas decadas de
50, 60 e 70), financiamento por tributos alfandegéarios e cambiais (especialmente na
segunda metade dos anos 40 e no inicio dos anos 50) e financiamento por imposto
inflacionario (especialmente nas décadas de 40, 50, em parte dos anos 60 e durante o
“milagreeconémico")z. Um regime de financiamento como esse nao podia se perpetuar
para todo o sempre, e foi na incapacidade da manutengao desse esquema de
financiamento que residiu um problema fundamental da economia brasileira: a capaci-
dade de manutengéo dos gastos, dos investimentos e das transferéncias estatais a
partir dessas formas de financiamento.

Os limites do acelerado ritmo de industrializagao no Brasil passava nao so pela
incapacidade de manter o fluxo permanente de financiamento externo para as importagoes,
mas também pela dependéncia de uma base tributaria incapaz de manter o processo de
financiamento e pelos problemas inflacionarios derivados da expansao monetaria.

2 Para maiores detathes sobre esses pontos. ver Goldsmith (1986) e Pelaez e Suzigan (1976)
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Para a continuidade do processo brasileiro de crescimento, desenhado sobretudo
a partir dos anos 50, era necessario um ajuste fiscal que definisse uma base tributéria
capaz de manter as atribuigdes de Estado produtor e, simultaneamente, regulador das
atividades econdmicas e sociais.

Por outro lado, era necessario estabelecer uma nova defini¢do do perfil das
despesas estatais. No entanto isso néo foi feito. Ao contrario, a participagédo estatal foi
definida como prioritaria e central no processo de crescimento, seja pelas demandas,
seja pelas ofertas e pelas transferéncias via subsidios e incentivos fiscais.

Mesmo com as mudangas promovidas pelo Plano de Agao Econdmica do Governo
(PAEG), ndo se definiram claramente uma base tributaria e um regime de financiamento
do Estado gue fossem definitivos e capazes de dar consisténcia para o papel atribuido
ao Estado no processo de industrializagdo. O PAEG funcionou mais como um ajuste
temporario do gue como um ajuste efetivo. Reduziu-se a dependéncia do financiamento
por imposto inflacionario, pois se conteve a expansdo monetaria como meio de combate
a inflagao, mas estabeleceu-se o inicio efetivo de financiamento por divida interna, o
qualvisavanao apenasconter a liquidez, mas financiar efetivamente 0s gastos publicos.
Sob o argumento de criar mecanismos de incentivo & poupanga privada, criou-se a
corregao monetaria, que iria dar inicio a um provesso de crescente indexagao e de
fragilizagao das politicas econdmicas governamentans

As necessidades de financiamento do setor publico continuaram se ampliando,
enquanto-se diversificavam as atribuigdes do Estado. A magnitude dos requerimentos
impostos ao Estado nao tinha uma elevagao correspondente em seu fluxo de receitas.
A sistematica de indexagéo de titulos publicos em vigor implicava aprofundar 0. gap
entre receitas e despesas publicas.

O endividamento publico ndo provoca, necessariamente, distorgbes no padrao de
financiamento do setor publico, desde que seja rigorosamente utilizado como instrumento de
politica monetaria ou de financiamento temporério do Governo. Porém, quando se substitui
emissao por endividamento e, na medida em gue 0s gastos nao se reduzem, mas crescem,
se ha indexagao da divida, entao esta se torna um problema potencial que, mais cedo ou
mais tarde, ira manifestar-se.* Dependendo da necessidade de financiamento requerido,
podem as taxas de juros reais elevar-se, provocando vérios efeitos sabre 0s investimentos.
Por outro lado, se 0s juros reais sobem, isso, per se, eleva as despesas reais. £, se nao ha
indexago das receitas publicas, o custo da divida indexada pode tomar-se uma fonte de
pressao explosiva sobre as despesas reais vis-a-vis as receitas.

A institucionalizag@o desse novo meio de financiamento, sem uma simultanea
revisao da presenga do Estado na economia, constituiu-se em uma alternativa adicional
para o setor publico no momento em que as demais fontes tradicionais de financiamento
haviam praticamente se esgotado. Assim, teve-se um adiamento do ajuste fiscal e da
redefinicdo do pape! do Estado no Brasil.

3 Fishlow (1986, p. 519) considera que as politicas econdmicas que visassem alterar pregos relativos levariam
a'"( ) custos maiores e nao a realocagio da produgao. (.. ) a indexagao converteria a mudanca inicial de
pregos em inflagao generalizada, através de respostas nominais amplamente ramificadas dos salarios e
outros insumos"

4 Tavares (1993) enfatiza que os mecanismos de corregao monetaria do estoque da divida interna crescente
ampliariam o déficit nominal, tornando quase sempre indcuos os futuros esforgos de redugao do déficit
operacional
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2.2 - A década de 70 e a aposta no crescimento em condi¢cOes
adversas

Uma etapa de recuperagao da economia brasileira estende-se até 1973, alimentada
por uma conjungéo de fatores internos. Todavia estava cada vez mais nitido que seria
impossivel manter a industrializa¢ao assentada basicamente na industrializagao pesada,
nos setores de bens de consumo duréaveis e de capital (TAVARES e BELLUZZO (1982:
123-8)). Diante da constatagao da perda de forga dos "fatores inovadores de mercado’,
com uma tendéncia ao descolamento entre a capacidade produtiva e a demanda efetiva
da industria, os dirigentes governamentais optaram por uma estratégia usada: manter o
crescimento econdmico pretérito, mas agora sob a roupagem do It PND e do nao-ajuste do
balan¢o de pagamentos a crise externa.

A manutengdo do Estado como centro fundamental do processo de
crescimento foi requerida. Todo o Il PND estava fundado basicamente nos in-
vestimentos produtivos publicos e na infra-estrutura em energia, transportes, side-
rurgia e comunicagao, entre outros (ver as taxas de investimento publico na Tabela
3). Era inconsistente, num periodo de recessao mundial, de choque de prego da
principal fonte da matriz energética brasileira (80% do total) e de protecionismo,
promover-se um programa daquela natureza. Nesse sentido, o Brasil talvez tenha
sido o unico pais do Mundo — exclusive os produtores de petroleo — a promover
um tao ambicioso programa de desenvolvimento em um periodo tao adverso. As
bases dessa decisdo se fundam, mais uma vez, no desejo da sociedade brasileira
de nao aceitar ndo apenas a mudanga do papel do Estado, mas, agora, também o
ajuste efetivo do balan¢go de pagamentos, o que requereria recesséo e
transferéncias reais de recursos para o Exterior.

Naquele momento, 0s ajustes nas finangas publicas e no balango de pagamentos
foram novamerite adiados, apesar de todo o apelo derivado da adversidade da econo-
mia mundial. Ao Estado coube amanutengdo e apromogao do Il PND, desconsiderando
todos os limites sinalizados pela economia internacional e 0s custos futuros para o setor
publico advindos daquele processo.®

As empresas estatais promoveram grandes projetos de investimentos, puxando
atras de si as empresas privadas (ver as taxas de investimento das estatais e do setor
privado na Tabela 3), 0 que era interessante para este setor (apesar das criticas
ensaiadas pelos empresarios de que estava havendo uma estatizagao da economia),
sobretudo naquele periode de crise internacional A idéia era manter o "milagre
econdmico”, mas a exposureficava basicamente a cargo do Estado. Ao mesmo tempo,
ndo se davam ao Estado as condigdes financeiras de financiamento — através de
reformas tributarias efetivas e, muito menos, de uma nova composi¢ao das demandas
publicas. O processo de ajuste foi adiado mais uma vez, mas agora as consequéncias
do adiamento tornavam-se muito mais danosas para o Pais. A cadavez que seprotelava
0 ajuste, mais complexa se tornava a sua viabilizagdo no momento seguinte.

5 Sobre esses pontos, ver, especialmente, Fishlow (1986)
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~:Na verdade; olhando & distancia o sucedido naquele periodo, constata:se que;a
tecnocrama brasileira apostava na oportunidade conjuntural dada pela snuagao da
economia mundial. Com o crédito intermacional ainda facil e barato {do eurodolar e,
_posteriormente, dos petroddlares), valeria a pena acelerar e completar 0 processo de
fsubStltwgao de xmportagoes ¢ manter o’"milagre econdmico”. Nessa-finha, pode-se
aduzurqueaalternatlvaelena era’sustentada sobosuposto argumento dequeseestava
.fazendo um outro ajuste o da mtegragao da mdustrla brasxlelra com a consequente
mdependénaa das importagoes.

' Os desequmbnos inerentes ao modelo de ‘crescimento levariam, necessarlamente a
elevacaoe agrande alteragao dos pregos relativos. Paraconter a mﬂagao ‘0 Estado abusou
dos controles administrativos dos pregos (publicos e privados), compensando as empresas
com’ enormes transferéncias, subsidios (ver a elevagao dos subsidios nesse periodo na
Tabela 1) e incentivos fiscais. Esses mesmos incentivos foram ainda utilizados para motivar
as empresas nacionais a participarem com investimentos no programa de desenvolvimento
€ para motivar as exportagoes, o que tomava ainda mais complexo o problema potencial
do desequilibrio das finangas publicas (ver o aumento dos trés conceitos de déficit publico
para esse periodo na Tabela 1). Resistia-se a elevagoes de impostos ou de outros

_ajustamentos qualitativos das contas pubhcas mostrando toda 4 inconsisténcia da
manutengao do esquema adotado.®
Em fins da década de 70, as circunstancias modificaram-se novamente no
panorama internacional. Ocorreu o segundo choque do petroleo, os juros inter-
nacionais dispararam e aumentou o protecionismo. A divida externa -— até entao
escolhida como o meio de ajustamento do néo-ajuste interno — tornou-se muito
~mais pesada de ser gerida, e 0s riscos cambiais aumentaram. O endividamento
externo tornou-se, rapidamente, o grande problema, passando a constar como o
principal ponto da agenda de politica econdmica. Mas, para piorar, através dos
Depositos Reglstrados em Moedas Estrangerras (DRME), boa parte da divida
~ externa do setor privado foi assumida pelo Estado, relegando aeste todos 0S riscos
~daincerteza e da instabilidade externa.”
' As circunstancias internaciofiais impuseram, no ambito do Governo, o debate
acerca da necessidade de um ajustamento em nivel interno. O Ministro Simonsen,
jana Admlmstragao Figueiredo, propds, ainda que tardiamente, um controle sobre
os subsidios crediticios, transferéncias, despesas do Tesouro e das estatais,
‘ Ilberal.zagao ‘das importagoes e desaceleragao do crescimento. O éfeito quase
imediato foram a salda do Mmlstro ea saudagéo entUS|ast|ca dos empresénos a
: volta de Delflm Netto

5 Vale lembrar que uma outra face desse nao-ajustamento re51de no uso das estatais como instrumento de
captacao de divisas para o fechamento do balango de pagamentos, ¢ que iria comprometer sobremaneira
as suas finangas no futuro . Sobre esse importante ponto. ver Werneck (1986, 1987)

Para uma boa exploracao desse ponto, ver, por exemplo, Cavalcanti (1988)

Considera-se necessario registrar esse acontecimento porque ele reflete. de forma clara, o comportamento
inconsistente dos empresarios brasileiros face a crise internacional e a potencial crise que se desenhava

sobre as finangas publicas Os acontecimentos revelam a resisténcia de se promover um efetivo ajuste das
contas publicas e da estrutura de ativos da sociedade C .
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2.3 - Os anos 80 e o ajuste do setor externo em contraponto ao do
interno

O ajuste do balanco de pagamentos na década passada deu-se de diversas
formas. Contiveram-se as importagdes, voltou-se parte da produgao parao mercado
internacional, fizeram-se fortes desvalorizagbes cambials, recorreu-se &s reservas
cambiais, € 0 Pais acabou submetendo-se a um ajuste aos moldes do FMI em fins
de 1982.° Sobre esse ponto, deve-se lembrar uma questao por vezes obscurecida.
O ajuste implantado & luz do monitoramento do FMI nao se deu, efetivamente, sobre
as finangas publicas, ao contrario do que normalmente se cré. O ajustamento
deu-se, basicamente, sobre o balango de pagamentos; e, sobre ele, 0 novo Governo
concentrou todos o0s seus esforgos de ajuste. A falacia de se perseguir o ajuste fiscal
pode ser percebida pelos numeros do endividamento interno, que, de 1980 para
1981, praticamente se duplicou em relagéo ao PIB (Tabela 2) e cresceu rapidamente
a partir de entdo. A inflagao chegou aos trés digitos e passou a crescer rapidamente.
O ajuste foi basicamente no setor externo; para o fechamento do balango de
pagamentos, desprezou-se o fundamental e premente ajuste interno. As contas
publicas pioraram no mesmo periodo tido como recessivo e de ajuste (1981-84),
com o aumento do déficit operacional, sobietudo pelo custo da rolagem das dividas
interna e externa (Tabela 1).

O gigantesco esforgo por que passou o Pais foi inglorio, pois os desajustes a nivel
interno aumentaram ao mesmo tempo em que se acertou a situagdo estrutural do
balango de pagamentos. O Ministro da Fazenda daguele momento bradava: "(...yactrise
fiscal doi, mas a crise cambial mata". Essa referéncia comprova a op¢éo feita e indica
aperda de mais uma oportunidade de ajuste da relagdo Estado—sociedade. Ajustou-se
o problema dos bancos internacionais, mas relegou-se e postergou-se, a um custo
ainda maior para o futuro, o ajustamento a nivel interno.

0 ajuste do setor externo deu-se, basicamente, por contada modificag@o dabase
produtiva para o mercado externo. Os investimentos frutos do Il PND tormnaram o Pais
auto-suficiente de varios bens antes importados, e cresceu a participagao da
exportacao de manufaturados. Para o éxito da "via exportadora’, criaram-se ainda
maiores subsidios e estimulos, relegando-se o mercado interno € motivando a
aceleragzo dos pregos pelas seguintes razoes: elevagao dbs subsidios e de seus
efeitos sobre as finangas publicas; equiparagao dos pregos externos aos internos dos

¢ Eimportante lembrar que um dos fatores que concorreram para a elevagao das exportagdes brasileiras nesse
periodo foram as importagbes dos Estados Unidos
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produtos exportaveis, ou aumento da escassez interna desses produtos; e fortes
desvalorizagOes cambiais, com reflexos diretos sobre as dividas externa e interna'® e
com elevagao de juros reais.’

Ficava nitida, pois, a impossibilidade de se manter o ajustamento externo na linha
priorizada e de se obter, simultaneamente, um ajustamento interno. Ou seja, em nome do
equilibrio externo, aumentaram-se as pressoes sobre as ja frageis contas do setor publico.

O Estado, entdo, arcava com uma enorme divida externa, com servigos ex-
tremamente pesados (de 1978 a 1985, o Pais remeteu mais de US$ 60 bilhdes como
pagamento de juros) e oriundos dos seguintes pontos: a transformagao de parte da
divida externa privada em divida extemna publica; o uso das estatais como meio de
entrada de divisas; e, pnncupalmente 0 nao-ajuste do balango de pagamentos desde
o primeiro chogue do petréleo € 0 ndo-ajuste da economia pela promogao do H PND.

Esse processo teve ainda conseqliéncias piores. A transformagdo da divida
externa em divida interna talvez seja a mais perversa e importante. A divida externa do
Tesouro foi assumida pelo Banco Central em seu passivo; em contrapartida, este
recebeu uma carteira de titulos do Tesouro em seu ativo como compensagao.

Desse esquema nasceu um outro problema-chave: a rolagem da divida externa
pelo Banco Central exigia que este tivesse que colocar titulos publicos no mercado para
arcar com as compras de divisas, acelerando o crescimento da divida publica no
mercado. A falta de credibilidade do Estado exigia pagamentos de juros crescentes.
Consolidou-se nesse esquema a "ciranda financeira”, com consequéncias cada vez
mais adversas sobre as finangas publicas."®

O estoque de titulos no Banco Central tinha que ser rolado pelo Tesouro, que, por
suavez, o fazia basicamente com 0 pagamento em novos titulos, elevando a divida do
Tesouro com o Banco Central. Este, ao mesmo tempo em que procurava imprimir uma
politica monetéria contracionista, financiava o servigo das dividas externa e interna com
a colocagao de mais titulos publicos no mercado, elevando, com isso, a taxa de juros
reais e os seus efeitos sobre os investimentos. O resultado dessa estratégia foi a queda

° Tavares (1993, p. 102) ha muito vem insistindo no seguinte ponto a respeito da politica de ajustamento do
setor externo com base em desvalotizagdes: considera-se convencionalmente que "(...) as desvalorizagdes
s6 afetam os pregos relativos dos bens comerciais (tradeable), favorecendo a transferéncia de recursos ao
setor exportador, sem grande impacto no nivel geral de pregos, isto tampouco se verifica, uma vez que a
taxa de cambio afeta os bens ndo exportaveis (non tradeable) tanto pelo desequilibrio patrimonial das
empresas de utilidade publica, fortemente endividadas em dolares, quanto porque as importagdes no Brasil
estao reduzidas ao essencial (petroleo, insumos e bens de capital) e se impdem a todos os custos basicos
de insumos produzidos internamente e a todos os bens de investimento"

Nesse ponto, vale lembrar novamente Tavares (1993, p. 102): *(_.) a taxa de cambio junto com a taxa de
juros s@o os pregos de referéncia para os calculos econdmicos dos agentes privados. Numa economia sem
padrao monetario estavel e com alta taxa de inflagao mensal (.. ) os empresarios calculam seus pre¢os nao
somente em fungao da inflagao passada, como fazem os assalariados. mas sobretudo em fungao das
expectativas (. )" desses pregos

Mais relevante que o nao-ajustamento do balango de pagamentos é a forma como se promoveu o seu ajuste

Nesse contexto, os pregos tendiam a se acelerar. devido a necessidade crescente de financiamento publico,
que obrigava o Estado a criar crédito na auséncia de cortes de despesas. Ademais, o fechamento do crédito
externo, a depreciagao da taxa de cambio e seus reflexos sobre o orgamento, a monetizagao dos déficits
orgamentarios, antes financiados por crédito externo, impactaram as finangas publicas, provocando efeitos
diretos sobre a inflagao. Para uma investigagao mais profunda desses pontos, ver Cardoso (1991)
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do M1 e a explosdo do M4 ao longo da década, fruto direto do desequilibrio e do
ndo-ajuste das finangas publicas. A propria elevagao da inflagéo, também fruto desse
esquema inconsistente, ficava cada vez mais inflexivel para baixo e fragil a choques
externos ou a pressdes localizadas de oferta. Tal situagao obrigava o Banco Central a
se utilizar ainda mais dos titulos publicos para conter a inflagao, iniciando um processo
auto-alimentado de crescimento da divida publica.

Procurava-se concentrar o combate a inflagdo na ndo-monetizagao da divida
antiga; por outro lado, era necessaria a colocagao real de novos titulos, para fazer face
ao servigo da divida, mostrando um complexo regime de gestao e de perda de eficiéncia
dos instrumentos de politica econdmica. A indexagao crescente (com redugao cada vez
maior dos prazos de vencimento dos titulos) e a redugao dos prazos de reajustes dos
pregos foram uma conseqiiéncia inexoravel.

Um problema extremamente sério derivado desse regime esta relacionado com a
autonomizagéo da divida interna em relagdo a externa. Em fins dos anos 70, a divida
externa funcionou como um dos meios de pressdo sobre a necessidade de
financiamento do setor publico, exigindo a colocagao de titulos publicos no mercado.
Houve, portanto, uma relagdo direta entre o endividamento externo e a alavancagem
do endividamento interno (ver, na Tabela 1, a evolugao dos déficits nominal e operacio-
nal). No entanto o regime levado a efeito tornou, progressivamente, a divida interna
autdénoma e independente da divida externa, chegando, como nos dias atuais, a ser
quase exclusivamente desatrelada da primeira.

Esse fato & fundamental. Antes, o ajuste fiscal era necessario para fazer face ao
papel delegado ao Estado desenvolvimentista. Mais tarde, tornou-se necessario nao
mais pela necessidade de financiar o desenvolvimento, mas para fazer frente as dividas
externa e interna. Com a perda de importancia relativa da divida externa e com a
autonomizagéo da divida interna, o ajuste tornou-se crucial por conta da enorme divida
internae, principalmente, de seu regime de rolagem e das consequiéncias dai derivadas.
A divida interna, menos pelo valor de seu estoque e mais pela falta de credibilidade do
Estado e pela forma como & rolada e administrada, &, de fato, o problema central dos
anos 80, o que exige ajustes nas finangas publicas ndo apenas para rola-la, mas
também para salda-la.

E facit perceber os efeitos da divida interna sobre as finangas publicas. Os dados
da Tabela 1, de transferéncias liquidas para o seu pagamento, demonstram isso. A
diferenga entre a carga tributaria bruta e a liquida cai para quase a metade, sendo as
transferéncias para juros uma parcela fundamental do total da diferenga. 1sso, per se,
mostra a necessidade premente de um ajuste fiscal.

E impossivel o Estado fazer frente aos seus encargos € ao seu papel com a receita
liquida dos impostos em queda. Os reflexos dessa estrutura de despesas sobre 08
servigos publicos, em termos guantitativos e qualitativos, s&o diretos. Ao longo da
década de 80, foi flagrante a grande piora de todos os servigos do Estado. As
deficiéncias mais visiveis e sensiveis situaram-se nas areas sociais e tipicas de Estado,
0 que, na verdade, demonstra um ajuste forgado do mesmo. Porém esse ajuste deve
ser qualificado. No se trata de uma modificagao estrutural do padrao de financiamento
do setor publico, mas, sim, de uma acomodagao dos seus gastos as demandas até
certo ponto incomprimiveis, sendo a rolagem das dividas publicas parte essencial
destas. O ajuste marginal dai decorrente torna-se, pois, um ajuste sobre as parcelas da
populagdo mais dependentes dos servigos publicos e dos programas sociais de saude,
educagao, moradia, transporte urbano, etc. Além do ndo-ajuste, mantiveram-se 0
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quadro de deterioracio da qualidade de vida e os reflexos diretos sobre a inflagao, o
que tornou ainda mais penoso esse esquema de-ajuste marginal sobre os setores
menos protegidos e mais dependentes dos gastos sociais, ja que a inflagao nao se
reduziu, a recessdo nao cedeu e 0s investimentos publicos nas areas sociais se
tornaram ainda mais comptimidos.

Toda essa situagao de deterioragdo econdmica forga a compreensao de uma
outra realidade. A recessdo econdmica contribui para o desemprego € para a
ociosidade no setor real da economia, bastando, para isso, ver a elevagdo dos
indices de desemprego no mercado de trabalho, da crescente informalizagéo e da
precarizag¢ao da relagédo de trabalho.

A queda do PIB e das taxas de produgdo industrial sao os efeitos diretos dessa
situagao. Nesse ambiente de deterioragdo econdmica e de incapacidade de, no
mercado, se obterem as parcelas de renda desejadas, 0s setores mais organizados da
sociedade pressionam a manutengao (e, se possivel, a elevagio) da transferéncia, dos
subsidios, dos incentivos fiscais e das dotagdes orgamentérias para investimentos.
Essa estratégia, manifestada em um periodo de redemocratizagao politica, repercute
diretamente sobre a incapacidade estatal de atender as demandas sociais que Ihe séo
apresentadas e leva o Governo a optar por programas de estabilizagdo. Como sera
visto a sequir, essas medidas adotadas no periodo da "Nova Republica” nao obtiveram
éxito porque em nenhum momento se conseguiu um acerto politico que admitisse um
efetivo ajuste das contas publicas.

3 - O insucesso dos programas de estabilizacao:
do Plano Cruzado ao Plano Collor

Todos os programas de estabilizagéo tentados a partir de meados dos anos 80
foram adotados de cima para baixo, de forma autoritaria, sem uma prévia discussao
com a sociedade em geral e com restrita participagao do Legistativo. Um conjunto de
regras estabeleceria uma nova institucionalidade, a qual, por sua vez, viabilizarianovas
relagbes dentro do mercado e deste para com o espago publico.

Em outras palavras, em todos eles existia a suposta inten¢do de atingir a
estabilizagdo monetaria a partir de um pacote de medidas que teriam que ser adotadas
de imediato, sem apresentagdes prévias, para evitar reagoes defensivas dos agentes
econdmicos na formagao de pregos.

Procura-se mostrar que, em todas as tentativas, desde o Plano Cruzado, n&o se
conseguiu promover um ajuste fiscal que assegurasse um equilibrio duradouro das
contas publicas no periodo seguinte. Essa auséncia geral em todas as tentativas esta
associada a resisténcia imposta pelos grupos dominantes de admitir mudangas na
distribuig&o das propriedades e das rendas. A cautelaem se promover um efetivo ajuste
fiscal e de riguezas (Estado e sociedade civil) fez com que, a cada momento, au-
mentassem as dificuldades para uma adequada gest&do monetéria e fiscal. Tal gestao
sustentou-se permanentemente em politicas monetaria e cambial ativas. Essa
estratégiaperdia recorrentemente sua funcionalidade na medidaem que ficava explicita
a sua subordinagao ao fechamento das contas externas e ao esquema de alta
rotatividade dos titulos publicos.
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Feitas essas apreciagdes, vejam-se os principais elementos que sdo julgados
pertinentes na avaliagao do fracasso dos principais programas de estabiliza¢ao.

O Plano Cruzado, implementado no inicio de 1986, constituiu-se no primeiro de
uma serie de programas de estabilizagdo tentados. O seu intuito era o de conter o
processo inflacionario, rompendo os mecanismos de indexagao e estabelecendo uma
meta de "inflagao zero", para, posteriormente, serem implantadas medidas que
levassem a retomada do crescimento.

Um diagnostico detalhado de sua estrutura e do fracasso dessa primeira tentativa ja
foi examinado & exaustzo.'* Aqui se procura apenas registrar alguns pontos que indicam
aincapacidade de a politica econdmica tocar efetivamente nos pontos-chave da crise, qual
seja, a redefinigao da estrutura de financiamento do setor publico. A avaliagio que se faz,
hoje, € a de que, acima das eventuais deficiéncias técnicas na estratégia de saida do
congelamento de pregos, e mesmo na percep¢ao global da organizagao econdmica, se
deve reconhecer que, aguele momento, faltou disposigao politica para promover mudangas
concretas que garantissem um equilibrio perene das contas puiblicas.

Para nao ir longe, é interessante recordar o fiasco que foi a tentativa de se
promover um "pacto social" € mesmo 0 ocorrido em torno da tentativa de se organizar
uma holding para as estatais. Em ambos 0s ¢asos, as propostas no tiveram sucesso,
tendo sido neutralizadas pela auséncia de uma implementagao de propostas efetivas,
especialmente no que tange a indicagao de uma estratégia de reordenamento das
contas publicas, com indicagao segura das fontes de financiamento nao inflacionarias
e duradouras.

Naverdade, o Plano acabou sucumbindo a realidade politica e aos fatos gestados
em um modelo de crescimento com profundos desequilibrios setoriais. O fim por decreto
da indexagao e 0 congelamento dos pregos da economia revelaram-se uma estratégia
exitosa apenas temporariamente. No momento seguinte, as corre¢does de rumo, na
saida do congelamento dos pregos, impunham a defini¢ao de acertos tanto no "front'
interno quanto no externo. Havia a ameaga de se retomarem as pressdes oriundas da
divida publica interna, as quais haviam sido amenizadas, fundamentalmente, por causa
da remonetizagio da economia. Por outro lado, a indefini¢do quanto ao trato da divida
externa, aliada as redugdes mensais das exportagdes, e o restrito nivel de reservas
criavam um cenario propicio para pressdes dos setores exportadores e para a
especulagao cambial.

A sensivel melhora nas contas publicas (ver, na Tabela 1, os déficits operacional
e primario) havia sido obtida principalmente por causa da remonetizagao da economia
e da retomada do crescimento econdmico. O pacote fiscal de dezembro de 1985
também teve a sua importdncia, mas, na verdade, nao houve uma modificagdo
estrutural no padrao de financiamento do setor publico. Os niveis de arrecadagio
cresceram apenas acompanhando a aceleragao do crescimento econdmico.

A crescente pressao imposta pelo elevado nivel dos encargos financeiros das
dividas publicas interna e externa, aliada as reagoes especulativas no setor exportador,
determinou o insucesso do programa. As taxas de inflagao elevaram-se rapidamente,
e fechou-se o primeiro ciclo em torno do ousado programa de estabilizagao projetado.

4 Ver, por exemplo, Lacerda (1989)
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Ap6s um breve periodo de politica econdmica gradualista no primeiro semestre de
1987, a economia brasileira recebeu uma nova proposta de estabilizagao em junho —
Plano Bresser —, que foi adotada quando a inflagao mensal j4 rondava os 25%. O seu
objetivo nao era, tal como no programa anterior, 0 de zerar ainflagao, mas o de desarmar
a espiral inflacionaria.

As pofiticas monetaria e fiscal estavam programadas para serem ativas, no que
difere do Plano Cruzado. Perseguiu-se um corte significativo do déficit publico,
trabalhou-se com taxas de juros reais elevadas, para inibir especulagdes com estogues
e consumo de bens duraveis. Ou seja, prevaleceu no Plano o vetor de uma politica
ortodoxa, sem que tenham sido enfrentados, a fundo, os elementos embutidos no
desequilibrio financeiro do setor publico.

O tarifago concedido as vésperas do congelamento para a corregao de pregos
publicos e administrados causou impacto violento sobre a formagao de pregos de toda
aeconomia. Aquifica flagrante o equivoco de se perseguir a conguista deum equilibrio
dos pregos relativos em condigoes de uma inflagao cronica e com forte influéncia dos
pregos publicos ndo s na formagdo das expectativas dos agentes como tambéem na
estrutura de custos da economia.

O éxito em debelar a inflagdo durou pouco. A retomada de transferéncias de
recursos reais para o Exterior levou a um acirramento do conflito distributivo interno. A
necessidade de rolagem da divida publica interna e a concepgao de que era
indispensavel restringir a liquidez interna impunham taxas elevadas de juros, recaindo
de forma mais aguda, em um segundo momento, sobre as contas publicas, impedindo
a recuperagio da poupanga em conta corrente do Governo. Essa situagaoe a resisténcia
para tazer cortes orgamentarios — nos subsidios e também na elaboragao de uma
reforma tributaria progressiva — determinaram o fracasso do Piano Bresser e 0 retorno,
aolongo de 1988, a uma politica gradualista, de convivio com altas taxas de inflagao.

O Plano Verao foi deflagrado ap6s a promulgagao da nova Constituigao. O
ambiente entre os poderes e 0s niveis de governo havia se alterado. Anteviam-se
momentos mais delicados para o Governo Federal com as perdas reais de recursos
para os estados e 0s municipios, e, de certa forma, restringiam-se os graus de liberdade
para fazer cortes orgamentarios com o fortalecimento do Legislativo.

Mais uma vez constatou-se uma articulagio inocua entre politica fiscal e politica
monetaria, assentada, de um lado, em propostas de contengdo de gastos, reforma
administrativa, privatizagao e rigidez na programagao e execugao financeira do Te-
souro; de outro, em taxas de juros positivas e elevadas e em instrumentos para
enxugamento da liquidez interna.

O sucesso na contengéo dos niveis de pregos durou ainda menos do que nas
outras tentativas. O fracasso na estratégia programada levou o Governo. a atuar
exclusivamente com a manutengao de elevadas taxas de juros, para impedir a fuga de
recursos para mercados de risco ou para o consumo. Na verdade, o Governo capitulou
frente ao fracasso de um pacto social proposto sem gue houvesse das partes envolvidas
a apresentagao clara de concessoes para se alcangar uma estabilizagao duradoura. O
insucesso da estratégia fez retormar a politica do "feijao-com-arroz", destinada ex-
clusivamente a impedir uma hiperinflagdo até que assumisse o0 novo Governo.

Na virada de 1989 para 1990, a inflagao atingiu niveis elevadissimos. A ameaga
de perda do controle por parte do Governo esteve presente em todo 0 ano de 1989. No
inicio de 1990, havia se dissipado pela sociedade a idéia de que algo de impacto teria
que ser feito pelo novo Governo. Tal como o previsto, as medidas vieram e compuseram
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a mais ousada tentativa de cortar drasticamente a inflagdo. O confisco de ativos
financeiros capitaneava um leque de medidas, dentre as quais uma reforma monetaria
com mudanga no padrdo monetario e congelamento de pre¢os, que visava reverter as
expectativas dos agentes econdmicos, apagando a memoria inflacionaria do sistema.

Entretanto, mais uma vez, 0 clima de euforia com uma inicial conquista da
estabilidade foi efémero. Em pouco tempo, ficaram flagrantes as inconsisténcias do
esquema montado pelo Governo no que se referia ao represamento da liquidez do
sistema. A retengao inicial de grande parcela da divida mobiliaria em poder do publico
implicou uma redugao significativa dos encargos financeiros (Tabela 2). Todavia o
Governo nao deu sequiéncia & sua agao buscando reestruturar por completo o sistema
de execugao financeira do Tesouro. O sistema financeiro encontrou espagos para se
ajustar rapidamente ao novo ambiente institucional e reimplantou o circuito de
valorizagao de aplicagdes de curtissimo prazo. Para agravar o quadro, com 0 mercado
de cambio flutuante, o Banco Central perdeu a capacidade para exercer um satisfatério
controle sobre a pressao monetéaria interna e sobre a formagdo de expectativas altistas
do mercado financeiro e dos agentes econdmicos em geral.

Um ponto central gue se deseja realgar nessa breve retrospectiva € o de que, em
nenhum momento, 0S grupos sociais dirigentes assumiram uma disposi¢ao de levar a
termo um ajuste satisfatorio das contas publicas acoplado a um ajuste patrimonial dos
detentores deriqueza, de tal forma que se perenizasse umarecuperagdo dacapacidade
de financiamento do setor publico.

Ao contrario, 0o que se presenciou foi uma crescente intensificagdo das
divergéncias de proposicdes entre o Estado e a sociedade, e internamente a cada um
desses ambitos. As resisténcias a um verdadeiro ajuste na dimensao que estéa-se
ressaltando compunham um processo dindamico multifacetado. Pode-se salientar como
integrantes desse movimento a nao-aceitagdo de cortes de diversos subsidios e
transferéncias setoriais, a nao-conten¢do dos gastos previstos no Orgamento, as
elevadas conquistas salariais obtidas por grupos corporativos do setor publico, aevasao
fiscal e a resisténcia a aceitar uma reforma tributaria com ampliagdo da extragao de
recursos por meio de impostos sobre a riqueza e sobre as aplicagdes especulativas.

Portanto, em todos os momentos, mas especialmente no primeiro e no ultimo dos
programas tentados, depreende-se que houve uma perda de oportunidades para se
fazer uma reestruturagao efetiva das contas publicas e reverter, de forma perene, as
expectativas dos agentes econdmicos

4 - Uma reflexdo sobre a natureza da instabilidade
monetaria e apresentacao de alguns requisitos para
a sua superacao

De um modo geral, as avaliagdes sobre a crise colocam como argumento central
a responsabilidade do Estado por todos os problemas que atingem a economia brasileira.
Gradativamente, a interpretacao de fazer do setor publico o grande vildo da historia tem
ganho terreno e vem obtendo ares de um consenso legitimado pela evidéncia dos fatos.
Portanto, sob tal interpretagéo, a saida restringe-se a um acerto das contas publicas, de
tal forma que, automaticamente, o ajuste monetario seja obtido. Ou seja, na viséo
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ortodoxa, a solvéncia do setor publico depende fundamentaimente da obtengao de um
superavit primério suficientemente grande e duradouro para o pagamento dos juros da
divida publica e para uma gradativa redugao de seutamanho.

A premissa de ajustar o setor publico para se atingir uma estabilizagao monetaria
e, a partir dai, formular um novo padro de crescimento econdmico € uma referéncia
dificil de ser contestada.

Todavia esse diagnostico nao pode cessar nesse ponto. E preciso compreender
como a crise fiscal do Estado determina uma crise de credibilidade desse mesmo
Estado e amplia 0 seu fosso para com a sociedade civil. Conforme recorda Pereira
(1988, p.19),

"(...) um pais pode ter um déficit publico elevado e uma divida publica
também elevada, mas seu Estado pode ainda néo ter perdido o crédito e
0 seu govermno a credibilidade. E o caso dos Estados Unidos e da ltalia,
onde ainda nao se pode falar de uma crise fiscal propriamente dita".

Assim, ha um problema de fundamental importancia que deve ser desmascarado.
As dividas publicas, interna e externa, a deterioragdo das contas publicas, o desajuste
da composigao dos gastos publicos, tudo isso &, na verdade, um desajuste da socie-
dade e ndo do. Estado. E completa falacia dizer que o ajuste deve ser feito ex-
clusivamente no &mbito do Estado. Qualquer ajuste tem reflexo imediato e direto sobre
a sociedade. F ela quem paga a divida publica, o corte de gastos e 0s impostos, N40 o
Governo. E falacioso argumentar que o ajuste cabe exclusivamente ao Estado. Toda
decisdo de governo € politica. O que se pode atribuir ao Estado € um excesso de
burocracia e ineficiéncia na gestdo dos recursos. As decisdes de gastos, de in-
vestimentos, de transferéncias, de subsidios, de incentivos fiscais e mesmo de impostos
sao politicas e refletem um anseio e uma pressao efetiva ou potencial da sociedade,
ou de parte dela, sobre as decisdes especificas nos gastos e nas receitas publicas. O
desajuste esta na sociedade e na sua relagao com o Estado.

Como foi visto antes, ao longo do processo de. crescimento econdmico do
Po6s-Guerra, houve sistematicamente uma opgao pelo adiamento do ajuste (revisao da
estrutura de financiamento do setor publico e da estrutura de ativos da sociedade). Foi
a sociedade que negou o ajuste fiscal nas décadas passadas e, ainda, transferiu para
o Estado os 0nus e as incertezas da crise internacional. Em suma, foi ela guem evitou
0s ajustes fiscais para sanear, em diversas oportunidades, as contas publicas e a
redefinicao do papel do Estado brasileiro.

Ora, o nao-ajuste fiscal, adiado ha muito, continua a sé-lo, impedindo a
implanta¢ao de medidas para se pagarem e rolarem as dividas publicas. Trata-se o
Estado como se este fosse um ente a parte, dissociado da sociedade, e sobre ele se
descarregam as demandas de amplos segmentos, numa agao inconsistente, ja que
nao ha qualquer adequagao delas com as receitas disponiveis. Todavia ndo se pode
desconsiderar que é no interior da sociedade que se encontram os conflitos sociais,
as disputas por recursos publicos e a falta de consenso para uma revisao global do
padrdo de financiamento estatal e sobre uma correspondente revisao da distribuigao
de renda e de rigueza.

Uma tipica forma de observar esse comportamento mconSIstente dos agentes
econdmicos credores do Estado apresenta-se na crenga de que os titulos publicos séo
rigueza. Barro (1974), através do Teorema da Equivaléncia Ricardiana, ja mostrou que

titulos n&o sdo riqueza e terdo que ser pagos em algum momento do futuro, seja com
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redugdo de demandas publicas, seja com a elevagao da carga tributaria. Mas, no
Brasil, os agentes detentores da divida parecem se comportar como se a divida néo
tivesse que efetivamente ser paga, ou, pior, até admitem que esta terd que ser um
dia resgatada, mas isso ser4 feito pelos outros agentes, nao pelo proprio credor.
Ainda que haja a consciéncia de que o proprio credor tera que contribuir para o
pagamento da divida, o sera apenas em parte, ou seja, acredita-se que 0 Onus sera
distribuido por toda a sociedade, cabendo a ele, investidor, uma parte inferior aos
ganhos que aufere.

Assim, por uma relagao custo/beneficio, esse agente resiste &8s mudangas. Tal
comportamento mostra claramente o desajuste e a complexa falta de compreensao e
de consenso dos agentes sobre o problema brasileiro e sobre a crise das finangas
publicas. No entanto cabe relativizar esse ponto: ndo parece faltar um consenso sobre
0 que deve ser feito, mas, sim, a ndo-admisséo por parte daqueles mais beneficiados
com todo o processo de que, efetivamente, havera um real ajuste sobre eles mesmos
e sobre a mudancga do papel do Estado.

Essa falta de reconhecimento da inconsisténcia do comportamento individual adia
0 ajuste e eleva 0s seus custos futuros. Com isso, as demandas sobre o setor publico
crescem ainda mais. O que parece ser racionalidade individual maximizadora € com-
pletamente inconsistente a nivel coletivo.

Nesse sentido, quando se trabalha com a conceituagao de crise fiscal do Estado,
¢ indispenséavel situar o fendmeno no dmbito da relagao entre sociedade e Estado, e
nao exclusivamente no deste ultimo.

Para tanto, é indispensavel aprofundar o conhecimento da dinamica do conflito
distributivo em evidéncia na sociedade brasileira. No momento atual, a rationale de
tal conflito € muito diferente das configuragbes passadas. A sua satisfatoria
interpretagdo requer um arcabougo teorico alternativo, distinto dos modelos
tradicionais de conflito.

Os elementos centrais de tal via alternativa assentam-se na interpretacao de que,
em um ambiente de inflagdo renitente e de reduzido crescimento econdmico, 0S
diferentes grupos sociais da economia movimentam-se continuamente para assegurar
parcelas de renda em curtissimos prazos. E mais, ha uma frenética articulagao para
assegurar apropriagdes de formas alterativas de riquezas gue nao figuem sujeitas a
regulacéo estatal. Nessas circunstancias, o Estado acaba por perder as condigoes
para gestdes monetaria e fiscal eficientes, desgastando, inevitavelmente, a sua
credibilidade.

Sem moeda, ndo ha nacdo. Sem um restabelecimento de um minimo padrao de
identidade entre o poder publico e a sociedade, perpetuam-se as condigdes favoraveis
para a constante remarcagao de pregos na economia em geral.

Nessa perspectiva, 0 eixo propicio de anélise passa pela concepgao de gue 0s
ajustes econdmico e financeiro requeridos para viabilizar um clima de estabilidade
monetaria sempre foram protelados; faltou ao poder publico articular uma estratégia de
agao que superasse as resisténcias impostas por diversos grupos sociais. Ou seja, em
nenhum momento foram efetivamente avaliados os desdobramentos futuros para a
sociedade do esquema financeiro que suportaria a intervengao estatal no ambito do
modelo de desenvolvimento priorizado. Os detentores de riqueza (nas suas mais
diversas formas) sempre adiaram um ajuste de posigdes. Por isso, as pregagoes para
a contengao de gastos publicos acabam sendo contraditoriamente acompanhadas por
intensas demandas setoriais de diferentes setores e grupos sociais. O requerimento de
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uma estabilidade da moeda é alvo de manifestagao de desejos, mas é incapaz de levar
cada um dos grupos a fazer concessoes e apostar no futuro. Perde se completamente
a concepgao de que a estabilidade econédmica € um bem publlco

Tem-se, portanto, um jogo de soma negativa, ainda gue, em prazos determinados,
as perdas possam ser repassadas para a frente até atingirem o Estado ou 0s grupos
sociais menos organizados da sociedade. O mecanismo de indexagao em
funcionamento assegura o adiamento de acertos de contas entre 0s agentes e na
grande maioria dos coniratos realizados, e abrem-se espagos para avangos nas
posigbes credoras, que seriam mais dificeis na auséncia de tal sistema de indexagéo.

Nessa avaliagéo, a espiral inflacionaria nao € estavel como supdem as interpretagoes
inercialistas. Ao contrario, ha uma dinamica inflacionaria que, independentemente de
qualquer choque exdgeno, tende a alcangar patamares cada vez mais elevados.

As explicagdes para essa movimentagao podem ser elaboradas a partir de algumas
alternativas de analise. Por exemplo, Kandir (1988) entende gque essa trajetoria
aceleracionista se realiza, em situagoes especificas de inflagdes cronicas, na medida em gue
0s agentes econdmicos se mobilizam para assegurar markups desejados em um amblente
de crescentesincertezas e de elevagdes dos custos de uso dos bens pubhco-flscals 6 Assim,
na presenga de uma instabilidade da economia, acionam-se mecanismos de protegao dos
markups desejados. O ritmo de revisao de margens de protegao € dado em fungao da
especialidade da formagao de pregos setoriais e pelo proprio grau de instabilidade existente.
A presenca destacada dos bens publico-fiscais na formagao de pregos de toda a economia
acaba por disseminar medidas de reajuste de pregos preventivos em todo o sistema.

Essa via interpretativa auxilia o entendimento da dindmica de processos de
inflagao cronica e da causagao existente entre alteragdes objetivas na fragilidade
financeira do setor publico, nas expectativas dos agentes e nos niveis de pregos. Mas
ela deixa a desejar, pois desconsidera que a estratégia da empresa capitalista
formadora de pregos — em condigdes de inflagao cronica — & fortemente influenciada
por suas operagdes financeiras e especulativas

Por sua vez, Kidland e Prescott (1977) ja mostraram que ha uma crescente
inocuidade das politicas economicas a medida que decresce a credibilidade do Go-
verno, pois os agentes econémicos passam, cada vez mais, aincorporar e a se preparar
para evitar os efeitos das politicas, tornando-as efetivamente pouco eficientes. Quseja,
h& um processo de neutralizago da politica economica, o que torna o Governo
impotente para sanar problemas como o da estabilizagao. A reverso das expectativas
exige credibilidade do Governo, 0 que, por sua vez, exige um controle fiscal. Ora,
apenas & possivel esse controle caso haja uma deliberada disposi¢ao dos agentes
econdmicos em contribuirem para a obtengao de uma disciplina fiscal, aceitando cortes
de gastos e mudangas na base tributaria simultaneamente a um acerto de contas
intra-estatal. Logo, a mudanga ndo se encerra no Governo, mas, sohretudo, no
comportamento dos agentes frente ao ajuste fiscal e na aceitag@o de um novo pacto
em torno do papel do Estado.

'S Para uma interessante interpretacao desse ponto, ver Franco (1989)

'® Sao considerados bens publico-fiscais. na analise do autor. aqueles "( ) produzidos pelo Estado e
comercializaveis, ou bens altamente subsidiados, ou, ainda, bens com elevada carga, potencial ou-efetiva
de impostos” (KANDIR (1988. p 27))
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Uma outra linha explicativa para a dindmica de inflagdes aceleradas e para a
perenizacdo da instabilidade monetaria brasiteira pode ser elaborada atribuindo-se
maior centralidade ao aspecto do conflito distributivo intergrupos sociais. Num ambiente
de recessao e com desemprego do estoque de fatores de produgao, parece dificil
perceber-se um conflito distributivo tradicional entre capital e trabalho. Num contexto
de recessao prolongada e com alta inﬂagéo, 0S agentes econdmicos € 0s grupos
organizados em subgrupos de interesses 7 tém ainda maior tendéncia a demandar
bens publicos exclusivos na orbita publica'® causando impacto nos gastos do Governo
e caracterizando um novo tipo de conflito, ndo mais no mercado, mas no Orgamento e
nos gastos publicos.

As demandas por esses "beneficios" da o6rbita publica sao inconsistentes com o
equilibrio fiscal, mas os agentes que 0s demandam s tém incentivos para deixar de
fazé-lo a partir do ponto em que a utilidade de suas demandas seja igual ou inferior a
desutilidade causada pelos eteitos do déficit publico sobre a inflagao e, dai, sobre os
proprios agentes. O reconhecimento das consegliéncias negativas provocadas por
essas demandas tem pouco efeito sobre as decisdes dos agentes demandantes, ja que
se apropriam exclusivamente das transferéncias e subsidios obtidos na orbita publica.
Logo, a colaboragio com a disciplina fiscal esta diretamente relacionada a capacidade
de o Estado ndo ceder a pressdes dos grupos organizados, bem como & "colaboragao”
espontanea desses grupos em torno do equilibrio das variaveis macroeconomicas.

Nzo basta, portanto, apenas uma simples disciplina fiscal (basicamente por
corte de investimentos, inclusive sociais), privatizagao e liberalizagdo comercial. As
mudangas requeridas sdo de carater estrutural do papel do Estado, no que se
encontra a maior falta de consenso por parte daqueles que vém se beneficiando
com todo o processo.

5 - Consideracdes finais

O éxito no alcance de uma estabilizagdo passa necessariamente por um en-
tendimento nacional. Entretanto essa referéncia, por tantas vezes enfatizada, no pode
encobrir o reconhecimento de que o setor publico precisa arbitrar perdas e tempos nos
processos de ajustes. Tal arbitragem em um ambiente democrético passa por algumas
exigéncias. Em primeiro lugar, a nivel da sociedade civil, & preciso definir estratégias
que conduzam a uma distribuigio de renda (levando em conta as suas dimensoes
familiar, funcional e espacial) e a uma reorganizagao produtiva de toda a economia. Por
sua vez, a implantagao de uma economia com adequados padroes de eficiéncia esta
diretamente associada a redefinigao de gual o modelo econdmico a ser construido,
inclusive quanto ao perfil de sua inser¢do na economia internacional.

7" Como em Arbache (1991, 1993)
¥ Como em Olson (1965)
% Para um aprofundamento desses pontos, ver Arbache (1891, 1993)
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Por outro lado, em termos do setor ‘publico: como'um “todo, ha que se com-
patibilizarem os estoques de dividas entre niveis de governo e setores, bem'como 0s
diversos sistemas de transferéncias de recursos e de atribui¢des de cada instancia.
Essa & uma questao-chave, ou seja, & preciso definir exatamente quais serdo as
atribuigdes do poder publico e quais 0s papéis de cada nivel de governo. -

Assim,; a simples disciplina fiscal ndo € suficiente para solucionar de forma perene
oproblema, pois as mudangas requeridas s2o de carater estrutural do papel do Estado.

Todas as decisdes a respeito de se jogar para a frente o ajuste requerido devem
ser vistas como a da ndo-mudanga do papel do Estado, o qual foi atribuido pela propria
sociedade, ou por parte dela. '

Como na Teoria da Abordagem dos Beneficios das Finangas Publicas, o sensato
seria ter se cobrado proporcionalmente mais dagueles grupos que se beneficiavam das
transferéncias e dos gastos do Governo. Mas ocorreu o inverso, o Estado impds
desproporcionalmente o financiamento de suas despesas aqueles que delas menos se
beneficiavam.

Naturalmente, se a opg¢ao de ajuste (na devida dimensao que se coloca) tivesse
sido tornada em uma etapa de menor descontrole do padrdo de financiamento do setor
publico, o Pais certamente n&o teria adquirido e montado o parque industrial hoje
existente, o que poderia funcionar como um contra-argumento a favor das opgodes
tomadas. Muitos poderiam dizer que o problema nao foi a intervengao do Estado
propriamente dita, mas, sim, 0 seu crescimento excessivo e o ritmo em que tal processo
se efetuou e, mesmo, 0 esgotamento do processo de substituigao de importagoes.

Porém deve-se colocar que esse sucesso da modernizagao da economia €, no
minimo, questionavel, ja que o mesmo nao foi acompanhado de uma distribuigao dos
seus beneficios, tendo excluido uma boa parcela da populagao, que ficou & margem de
todo o processo. A idéia "delfiniana” de fazer o bolo para depois distribui-lo perpassa
toda a intervengdo do Estado. Hoje, vé-se que os excluidos se tornaram ainda mais
inaptos de fazer parte do processo de crescimento, ja que ha um movimento de exciusao
de parte daqueles que estavam engajados no processo de crescimento. Logo, uma
mudanga do papel do Estado € aqui colocada como uma questao mais profunda, que
requer uma redefinicdo ndo apenas do Estado, mas, sobretudo das suas amplas
relagdes com a sociedade brasileira.
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Tabela 1
Poupanga e investimento do setor publico — 1370-90
a) receitas correntes
(% do P1B)
ANOS TOTAL IMPOSTOS SEGURIDADE LUCROS DAS OUTRAS RECEITAS
ESTATAIS NAO FINANCIADAS
1970 28,80 20,61 5,68 1,41 1,10
1971 27,04 19,26 5,93 1,02 0,83
1972 27,59 19,47 6,46 1,85 0,19
1973 26,96 18,36 6,64 2,11 -0,15
1974 24,98 18,44 6,67 2,00 -2,13
1975 26,53 17,73 7,50 2,03 ~0,73
1976 27,23 17,24 7,85 2,36 -0,22
1977 26,81 17,49 8,16 2,32 -1,56
1978 25,40 17,19 8,49 1,26 -1,54
1979 23,92 16,33 8,33 0,15 -0,59
1980 26,63 17,21 7,49 2,96 -1,03
1981 25,87 16,85 7,80 2,31 -1,09
1982 24,78 16,20 9,06 0,77 -1,25
1983 24,24 16,78 8,29 0,71 -1,54
1984 21,73 14,79 7,03 0,64 -0,73
1985 22,29 15,57 6,96 0,63 -0,87
1986 25,43 17,17 8,18 1,74 -1,66
1987 26,44 16,28 7,07 1,32 1,77
1988 26,11 15,56 6,33 1,49 2,73
1989 25,91 14,56 7,38 -0,19 4,16
1990 e 18,70 8,73 cae 3,24
b) despesas e divida
(% do PIB)
TOTAL  SALARIOS OUTRAS SUBST- OUTRAS EXCLUSIVE TOTAL INTERNA EXTERNA
ANOS DESPESAS DIOS TRANSFE~ JUROS
RENCIAS
1970 20,11 8,25 3,09 0,52 8,25 8,69 1,35 1,31 0,04
1971 19,00 8,53 2,71 0,78 6,98 8,04’ 1,30 1,22 0,08
1972 18,44 7,78 2,88 0,58 7,20 9,15 1,44 1,27 0,17
1973 17,77 7,03 2,93 1,17 6,64 9,19 1,26 1,15 0,11
1974 17,58 6,44 2,95 2,15 6,04 7,40 1,15 1,06 0,09
1975 19,62 7,14 3,05 2,67 6,76 6,91 1,40 1,19 0,21
1976 19,21 7,16 3,30 1,53 7,22 8,02 1,59 1,39 0,20
1977 18,17 6,58 2,85 1,48 7,26 8,24 2,09 1,91 0,18
1978 19,68 6,91 2,76 1,88 8,13 5,72 2,30 2,10 0,20
1979 19,61 6,98 2,92 1,91 7,80 4,31 2,38 2,09 0,29
1980 20,83 6,31 2,89 3,86 7,77 5,80 2,30 1,93 0,37
1981 20,22 6,46 2,86 2,68 8,22 5,65 2,55 2,26 0,29
1982 21,07 7,05 2,96 2,48 8,58 3,71 4,44 3,30 1,14
1983 20,67 6,61 3,05 2,65 8,36 3,57 5,62 4,22 1,40
1984 17,63 5,65 2,63 1,59 7,76 4,10 7,96 6,28 1,68
1985 18,70 6,94 2,93 1,59 7,24 3,59 12,63 11,12 1,5
1986 20,11 7,30 3,37 1,47 7,97 5,32 11,93 10,70 1,23
1987 21,29 7,77 4,39 1,59 7,54 5,15 11,22 9,95 1,27
1988 21,01 7,92 4,68 1,23 7,18 5,10 17,58 16,15 1,43
1989 23,75 9,72 4,60 1,93 7,50 2,16 23,66 22,42 1,24
1990 25,65 10,49 5,15 1,72 8,29 cen 16,42 15,20 1,22

FONTE: CARNEIRQ, D.D., WERNECK, R.F. (1992). Public sarring and private investiment: require-
ments for growth resumption in the Brazilian economy. Rio de Janeiro: PUCRJ. (Texto
para discussdo, n.283).
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Tabela 2

Divida mobilidria interna fora do BACEN
em poder do publico — 1970-91
(% do PIB)

ANOS FORA DO ESTADUAL E TOTAL
BACEN MUNICIPAL

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
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FONTE: BACEN.

NOTA: 1. Estd excluida a Carteira de Titulos do BACEN.
2. Dados de final de periodo.
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Tabela 3
Investimento em percentual do PIB — 1970-90
PUBLICO PRIVADO E OUTROS

ANGS

Da Administragdo Publico Total Privado  Outros

Total Direta Estatais

1970 18,83 4,42 2,83 7,25 11,37 0,21
1971 19,91 4,28 2,25 6,53 13,17 0,21
1972 20,33 3,88 3,66 7,55 12,56 0,22
1973 20,37 3,71 2,09 5,80 14,34 0,23
1974 21,84 3,86 3,95 7,80 13,77 0,28
1975 23,33 3,95 4,47 8,42 14,60 0,31
1976 22,41 4,03 6,54 10,57 11,44 0,39
1977 21,32 3,29 6,20 9,49 11,41 0,43
1978 22,26 3,15 5,30 8,45 13,03 0,78
1979 23,35 2,47 4,46 6,94 15,71 0,71
1980 22,90 2,37 4,30 6,66 15,35 0,89
1981 22,94 2,60 4,58 7,17 15,00 0,77
1982 21,44 2,35 4,40 6,75 14,13 0,55
1983 18,13 1,83 3,87 5,69 11,87 0,57
1984 16,89 1,90 2,79 4,69 11,95 0,24
1985 16,95 2,32 2,53 4,85 1,71 0,38
1986 19,08 3,08 2,25 5,33 13,13 0,64
1987 22,30 3,21 2,91 6,12 15,61 0,58
1988 22,81 3,17 2,86 6,03 16,19 0,59
1989 24,86 2,93 2,40 5,34 18,88 0,64
1990 21,67 3,50 1,45 4,95 16,04 0,68

FONTE: CARNEIRO, D. D., WERNECK, R. F. (1992). Public sarring and private
investment: requirement for growth vesumption in the Brazilian
economy. Rio de Janeiro: PUCRJ. (Texto para discussio n.283).
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