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Prefacio

Este livro retine uma série de ensaios sobre a economia
brasileira, nos quais procurei formular um diagnéstico global da
crise em que vivemos desde o inicic dos anos 80 e apresentar as
principais estratégias para superacdo dessa crise. Todos os
capitulos, com exce¢do do segundo, “A mudanga no padrdo de
financiamento dos investimentos”, foram escritos depois de minha
passagem pelo Ministério da Fazenda, e traduzem uma série de
convicgdes que formei a respeito da crise brasileira a partir dessa
experiéncia. A publicac¢éo do trabalho anterior, sobre o financia-
mento dos investimentos, justifica-se porque foi escrito as véspe-
ras de eu assumir o Ministério, tendo servido como uma das bases
para o Plano de Controle Macroeconémico, documento no qual,
em conjunto com minha equipe de economistas, formulamos as li-
nhas fundamentais do diagnéstico sobre a crise da economia bra-
sileira — uma crise estrutural de carater essencialmente fiscal.

Embora tenham sido escritos no decorrer de trés anos e meio,
estes artigos formam um todo coerente, na medida em que se
ap6iam em algumas idéias basicas: (1) a crise fiscal do Estado
levando ainflacéoe a estagnacio; (2) o esgotamento da estratégia,
de substituicédo de importagdes e superacdo do nacional-desen-
volvimentismo: (3) a necessidade de se definir uma nova estraté-
gia, a qual, embora baseada na reducdo do papel do Estado e da
abertura comercial, ndo se confunde com a perspectiva neolibe-
ral na medida em que afirma o carater ciclico da intervencao es-
tatal e prevé novas fungoes para o Estado, ndo apenas na area
social e do meio ambiente, mas também no campo econémico e
tecnoldgico, visando maior competitividade internacional; (4) a
defini¢do do conceito de interesse nacional em substitui¢do tanto
ao do nacionalismo quanto do cosmopolitismo.

Em qualquer sociedade, o Estado é o principio da ordem e do
direito. Nas sociedades modernas, em que a moeda é por ele
garantida, é também a base da estabilidade macroeconémica.
Hobbes chamou o Estado de Leviatd. Para ele, a alternativa ao
Estado era a guerra civil e a desordem, o que continua sendo hoje



mais verdade do que nunca. Um Estado fraco, embora superdi-
mensionado, quebrado financeiramente, vitima do populismo e
da corrupgao, desorientado, esta na base da crise brasileira e
latino-americana. E a causa fundamental da inflacdo e da estag-
nacdo econémica. Este livro procura fazer o diagndstico econémi-
codo Estado brasileiro em crise e apontar algumas estratégias de
superacgdo da crise.

O livro foi dividido em trés partes. Na primeira parte faco a
andlise da crise brasileira e latino-americana, a partir do con-
ceito de crise fiscal e do decorrente regime hiperinflacionario.
Procuro, entdo, demonstrar o cardter perverso das tentativas de
ajustamento macroecondmico que nio levam em consideracéo a
superacdo da crise fiscal e a recuperacéo do crédito publico. Os
problemas de infla¢do e estabilizacdo, embora ndo sejam objeto
central deste livro, sdo tratados no terceiro capitulo.

Na segunda parte examino mais diretamente a crise do
Estado brasileiro a partir da hipétese de que a intervengao do
Estado tende a assumir um caréater ciclico. Examino também a
mudanca do papel do Estado, que de agente do desenvolvimento
se transforma em obstdculo ao mesmo, a partir do momento em
que é paralisado pela crise fiscal. Reavalio as posi¢des ideoldgicas
arespeito do Estado, tomando como tema a crise e a renovacao da
esquerda na América Latina. E termino essa parte com uma
analise do cardter pragmatico da intervengio estatal, a partir da
experiéncia dos paises do Leste asiatico.

A terceira parte contém as propostas de politica econémica.
Enquanto me pareceu mais adequado deixar os capitulos das
duas partes anteriores basicamente na forma que foram origi-
nalmente escritos, os artigos desta parte ou foram escritos es-
pecialmente para este livro ou foram amplamente atualizados.
Examino, entdo, a estratégia geral da competitividade e do in-
teresse nacional, a politica industrial, a estratégia de estabili-
zacdo, e a inser¢do do Brasil no sistema econémico internacional.

Embora orientado para politicas publicas, espero que este seja
antes de mais nada um livro de reflexdo. Um livro no qual
pretendi analisar dialética e sistematicamente a crise brasileira
e suas contradi¢ées. Um livro que evite as solugdes faceis e linea-
res, os lugares comuns e a ideologia rasteira. Um livro que nos
ajude a pensar e a agir sobre uma crise sem precedentes na
histéria do Brasil.

Este livro exigiu muito tempo e trabalho para ser escrito. Foi
fruto de muitos debates. As idéias e andlises aqui contidas,
algumas das quais felizmente ja vao se tornando consenso, como
é o caso da identificacao da crise fiscal como sendo o problema
central da economia brasileira, surgiram, entretanto, princi-
palmente nos sete meses e meio nos quais ocupei o Ministério da



Fazenda do Brasil. Meu agradecimento, portanto, deve ser di-
rigido aos membros da minha equipe no Ministério que me
ajudaram a formular essas idéias: a Ferndo Botelho Bracher,
Yoshiaki Nakano, Fernando Milliet de Oliveira, Francisco [.afay-
ete Lopes, Ricardo Santiago, Fernando Maida Dall’Acqua, Alki-
mar Moura, Rubens Barbosa, Mailson da Nébrega, Robert Cajado
Nicol, Geraldo Gardenalli, Andréa Calabi, Anténio Augusto
Mesquita Netto, Adroaldo Moura da Silva, José Tavares de
Araujo Jr., Pedro Malan, Alexandre Kafka, Luiz Octavio Motta
Veiga, Luiz Aranha Corréa do Lago, André Montoro Filho, Gilda
Portugal Gouvéa, Eduardo Teixeira, Arthur Barrionuevo Filho,
Heloisa Camargo, Carlos Eduardo de Freitas, Daniel Oliveira,
Jododo Carmo e Raul Velloso. Agradego também a alguns amigos
que, embora néo participando da equipe, assessoraram-me du-
rante o periodo em que estive no Ministério: André Lara Re-
sende, Pérsio Arida, Abilio Diniz, Sylvio Luiz Bresser Pereira,
Gilberto Dupas e Roberto Giannetti Fonseca. Agradeco finalmen-
te a minha mulher, Vera Cecilia, a meus filhos e a meus pais, que
me apoiaram durante todo esse tempo, € a minha secretaria
Martha Jalkauskas, que acompanhou a elaboragido deste livro
passo a passo.



1. A crise da América Latina:

consenso de Washington ou crise
fiscal?*

History knows many periods of dark times in which the
public realm has been obscured and the world becomes so
dubious that people have ceased to ask any more that it
show due consideration for their vital interests and
personal liberty (Hannah Arendt).

A América Latina atravessa a pior crise de sua histéria —
uma crise marcada por estagnacdo econdmica e por altas taxas
de inflagdo. O desempenho dos paises, porém, nio é uniforme.
Uns poucos estio crescendo. Um niimero um pouco maior logrou
uma relativa estabilidade de pregos. Mas, na média, prevalecem
a paralisacéo, sendo o retrocesso, da renda por habitante e taxas
de inflagdo muito elevadas. Muitos desses paises vivem nos ulti-
mos anos um processo de espiral inflaciondria intermitente-
mente interrompido por congelamentos de pregos. Em alguns
momentos, na Bolivia (1985), no Peru (1988-90), na Nicardgua
(1988-89), na Argentina (1989-90) e no Brasil (1990) a taxa de
inflacdo superou a taxa de 50% mensais, configurando-se a hiper-
inflagdo. Nunca antes isto havia acontecido na América Latina.

Por que tamanha crise? Por que a renda por habitante da
América Latina caiu 8,3% entre 1980 e 19897 Por que a inflagio,
que era, para a média dos paises latino-americanos, de 54,9% em
1980 subiu para 1157,6% em 1989? Por que a taxa de inves-
timento em relagdo ao PIB caiu de 24,2 para 16,2% no periodo?
Estes dados, que aparecem na tabela 1, sdo impressionantes. E
exigem uma explicagdo mais geral. Esta explicacdo estara sim-
plesmente no populismo dos politicos e no excesso de intervengio
do Estado, como é comum ouvir? Ou, adicional e alternati-
vamente, é preciso reconhecer uma crise fiscal dos Estados

* AulamagnanoXVIII Encontro Nacional de Economia da Anpec(Associa¢do Na-
cional de Centros de Pés-Graduagdo em Economia). Brasilia, 4 de dezembro de
1990. Publicada in Pesquisa e Planejamento Econémico, v.21,n. 1, abril de 1991.
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latino-americanos? Por outro lado, o que fazer para superar essa
crise? Basta estabilizar a economia que o crescimento sera
retomado automaticamente? Ou, mais precisamente, basta esta-
bilizar e liberalizar? Ou sera, além disso, necessario recuperar a
capacidade de poupanca do Estado?

Tabela 1 - América Latina: variaveis macroeconémicas
nos anos 80

1980 1985 1989
PIB cresc. (ind.) 100,0 103,5 113,1
PIB per capita (ind.) 100,0 92,2 91,7
Invest./PIB 24,2 16,3 16,2
Divida/exp. 2,1 3,5 3,2
Inflacao (%) 54.9 274,77 1157,6

Fonte: CEPAL (Comissao Econdmica para a América Latina das Nagoes Unidas,
Santiago, Chile).

Neste trabalho proponho que duas teorias explicativas e duas
propostas de reforma, em parte complementares, em parte alter-
nativas, busquem definir as causas da crise e determinar as
reformas necessarias. Como as solugbes ou as politicas economi-
cas a serem adotadas dependem do diagnéstico, formando com o
mesmo uma unidade, chamarei a essa unidade de “abordagem”.
As duas abordagens alternativas séo a “abordagem de Washing-
ton” e a “abordagem da crise fiscal”. Na primeira se¢do exami-
narei a abordagem ou o “consenso de Washington”; na segunda,
definirei a abordagem da crise fiscal, e na terceira verificarei o
que vem acontecendo nos paises latino-americanos a partir
dessas interpretacoes. Na quarta se¢do examinarei as reformas
necessdrias segundo a abordagem de Washington (disciplina
fiscal, liberalizacdo e privatizacdo) e as reformas adicionais
requeridas pela abordagem da crise fiscal (redug¢do ou cancela-
mento da divida publica e defini¢do de uma nova politica indus-
trial e tecnolégica, além das politicas social e do meio ambiente
que ja sdo também previstas na abordagem de Washington). Na
altima secdo examinarei as limitagoes politicas: o problema da
recuperacgdo da confianca, da distribuigio dos custos das refor-
mas e da obtengdo — ou da antecipa¢do — do consenso em torno
das reformas a serem realizadas.
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A abordagem de Washington

A abordagem de Washington para a crise da América Latina
vem se definindo e solidificando através dos anos 80. Recente-
mente John Williamson (1990), um proeminente economista do
Institute for International Economics, escreveu um artigo que
serviu de base para um seminadrio internacional e para a publi-
cacdo de um livro, no qual definiu 0 que chamou de “consenso de
Washington”. Talvez a expressao “consenso” seja forte demais?.
Mas o fato é que existe, em Washington e mais amplamente nos
paises desenvolvidos da OECD, uma espécie de consenso sobre a
natureza da crise latino-americana e sobre as reformas que sdo
necessarias para superi-la.

O consenso de Washington formou-se a partir da crise do
consenso keynesiano (Hicks, 1974; Bleaney, 1985) e da corres-
pondente crise da teoria do desenvolvimento econémico elabo-
rada nos anos 40 e 50 (Hirschman, 1979). Por outro lado essa
perspectiva é influenciada pelo surgimento e afirmacédo, como
tendéncia dominante, de uma nova direita, neoliberal, a partir
das contribui¢des da escola austriaca (Hayek, Von Mises), dos
monetaristas (Friedman, Phelps, Johnson), dos novos cldssicos
relacionados com as expectativas racionais (Lucas e Sargent) e
da escola da escolha publica (Buchanan, Olson, Tullock, Nis-
kanen). Essas visoes tedricas, temperadas com um certo grau de
pragmatismo, préprio dos economistas que trabalham nas gran-
des burocracias internacionais, sdo partilhadas pelas agéncias
multilaterais em Washington, pelo Tesouro, pelo FED e pelo De-
partamento de Estado dos Estados Unidos, pelos ministérios das
financas dos demais paises do Grupo dos Sete e pelos presidentes
dos vinte maiores bancos internacionais constantemente ouvidos
em Washington?®. Essa abordagem dominante em Washington
exerce poderosa influéncia sobre os governos e as elites da
América Latina.

Deacordo com a abordagem de Washington, as causas da crise
latino-americana sé@o basicamente duas: (1) o excessivo cresci-
mento do Estado, traduzido em protecionismo (0 modelo de
substituicdo de importag¢des), excesso de regulacdo, e empresas
estatails ineficientes e em niimero excessivo; e (2) o populismo
econdémico, definido pela incapacidade de se controlar o déficit
publico e de se manter sob controle as demandas salariais tanto
do setor privado quanto do setor publico.

A partir dessa avaliagdo, as reformas no curto prazo deve-
riam combater o populismo econémico e lograr o equilibrio fiscal
e a estabilizacfo. A médio prazo ou estruturalmente a receita é
adotar uma estratégia de crescimento market oriented, ou seja,
uma estratégia baseada na reducdo do tamanho do Estado, na
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liberalizagdo do comércio internacional e na promocédo das ex-
portacoes.

Segundo John Williamson (1990: 8-17), o “consenso de Wa-
shington” é constituido de dez reformas: (1) disciplina fiscal
visando eliminar o déficit publico; (2) mudanga das prioridades
em relacio as despesas publicas, eliminando subsidios e aumen-
tando gastos com satude e educagdo; (3) reforma tributéaria,
aumentando os impostos se isso for inevitavel, mas “a base
tributdria deveria ser ampla e as taxas marginais deveriam ser
moderadas”; (4) as taxas de juros deveriam ser positivas e
determinadas pelo mercado; (5) a taxa de cambio deveria ser
também determinada pelo mercado, garantindo-se ao mesmo
tempo que fosse competitiva; (6) o comércio deveria ser liberali-
zado e orientado para o exterior (ndo se atribui prioridade a
liberalizacéo do fluxo de capitais); (7) os investimentos diretos
nio deveriam sofrer restrigées; (8) as empresas publicas de-
veriam ser privatizadas; (9) as atividades econémicas deveriam
ser desreguladas; (10) o direito de propriedade deve ser tornado
mais seguro.

Observe-se que as cinco primeiras reformas poderiam ser
resumidas em uma: promover a estabilizacdo da economia atra-
vés do ajuste fiscal e da adog¢do de politicas econémicas ortodoxas
em que o mercado desempenhe o papel fundamental. As cinco
restantes sdo formas diferentes de afirmar que o Estado deveria
ser fortemente reduzido. Esta lista de reformas é, portanto,
perfeitamente coerente com o diagnoéstico de que a crise latino-
americana origina-se na indisciplina fiscal (populismo econé-
mico) e no estatismo (protecionismo nacionalista).

Observe-se, por outro lado, que o consenso de Washington na-
da diz a respeito da divida externa ou, mais amplamente, da di-
vida publica®. Nao tem, por outro lado, qualquer cardter histéri-
co, ou seja, ndo situa a intervengio do Estado e o populismo
econdmico no plano da histéria, sugerindo implicitamente que
esses problemas foram sempre, aistoricamente, causas de crise.

Finalmente, a abordagem de Washington sugere que é sufi-
ciente estabilizar a economia, liberaliza-la e privatiza-la, para
que o pais retome o desenvolvimento. As evidéncias, entretanto,
ndo comprovam a hipétese. Paises que lograram estabilizar-se e
empreenderam reformas liberalizantes, como a Bolivia e, mais
recentemente, o México, ndo retomaram o crescimento (Tabela
2). Rudiger Dornbusch (1989) analisou este fato, e Pedro Malan
(1990) observou que tal situa¢do estd criando um claro mal-
estar em Washington. A razio do mal-estar é evidente: a estag-
nacdo apés a implementagédo das reformas desafia a abordagem
de Washington, ao mesmo tempo que confirma a abordagem da
crise fiscal.
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A abordagem da crise fiscal

A abordagem da crise fiscal parte da hipétese de que o desen-
volvimento néo é retomado depois da estabilizagdo porque esta
foi alcan¢ada as custas da poupanga publica e do investimento.
Depois da crise da divida, os esforgos de ajustamento patrocina-
dos por Washington buscaram o equilibrio do or¢amento publico
frequentemente através da redugao dos investimentos. A alter-
nativa de alcancar a eliminagdo do déficit publico através da
reducgdo das despesas correntes e do aumento dos impostos rece-
beu ateng¢do muito menor. Dessa forma as poupangas do Estado
foram fortemente reduzidas. O Estado perdeu sua capacidade de
investir e de promover politica de longo prazo de forma a
estimular os desenvolvimentos industrial, agricola e tecnolégico.

Tabela 2 - América Latina: PIB per capita e inflagiao nos
anos 80. Paises selecionados

PIB per capita Inflagdo
Paises

1985-89 1989 1985-89 1989
Argentina -2,2 -6,1 468,7 4928,6
Brasil 2,4 1,5 489 4 2337,6
Bolivia -1,9 -0,4 192,8 16,6
Chile 4,0 7,6 19,8 21,4
Colémbia 2,6 1,4 245 26,1
México 0,7 -1,4 73,8 19,7
Peru -2,8 -13,1 4432 2775,3
Venezuela -1,2 -10,4 32,5 81,0

Fonte: CEPAL.

A abordagem de Washington esperaria, naturalmente, que os
investimentos privados substituissem os investimentos publi-
cos.* Historicamente ndo ha duivida quanto a existéncia e ao
beneficio dessa tendéncia. Na Alemanha e no Japéo, no final do
século XIX, o Estado desempenhou um papel fundamental pro-
movendo diretamente a industrializagdo. Desde entdo, porém,
esse papel ndo parou de ser reduzido e de se transformar. Nao é,
todavia, realista imaginar que essa mudang¢a ocorra abrup-
tamente. A substitui¢do dos investimentos diretos do Estado por
investimentos privados devera ser necessariamente gradual. De
acordo com a abordagem da crise fiscal, o Estado, particular-
mente no estagio de desenvolvimento em que a América Latina
se encontra, tem um papel suplementar (em relagdo ao mercado)
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mas certamente estratégico, na coordenacgédo da economia e na
promog¢do do desenvolvimento. Quando o Estado é imobilizado
por uma crise fiscal, toda a economia é imobilizada.

Esta perspectiva nio é necessariamente oposta a dominante.
A abordagem de fato alternativa é a “abordagem nacional-
populista”, que ainda existe de forma espalhada e endémica na
América Latina, mas, como perdeu credibilidade e apoio nos
dltimos anos, ndo lhe daremos atencdo nesta aula.? A abordagem
da crise fiscal aceita a necessidade da reducdo do tamanho do
Estado, que cresceu de forma exorbitante, concorda que esse
crescimento provocou distor¢des na medida em que o Estado se
tornou presa dos interesses especiais dos rent-seekers, mas
salienta que a crise deve-se menos ao tamanho do Estado e mais
ao fato de que a sua forma de intervengdo — a estratégia de
substituicdo de importagoes — esgotou-se. Por outro lado néo
aceita o lema neoliberal segundo o qual, se as falhas do Estado
podem ser mais graves do que as do mercado, a solucio é elimi-
nar ou reduzir ao minimo a intervencao.

Com essas ressalvas, a abordagem da crise fiscal concorda
basicamente com as propostas do consenso de Washington.
Considera-as, entretanto, insuficientes, porque o diagnéstico da
crise é incompleto e em parte equivocado. Porque nao respeita
a concep¢do de “fato novo” para explicar os fendmenos econé-
micos e sociais. S é possivel explicar um fato novo, como é a
crise da América Latina nos anos 80, através de outros fatos
também novos.

A crise da América Latina néo pode ser explicada pelo popu-
lismo econdmico, porque este sempre existiu e, ndo obstante, a
regido se desenvolveu. Ndo se explica tampouco pela inexisténcia
de estabilizacdo, porque esta, de um lado, é conseqiiéncia da
crise, e, de outro, ao ser alcangada, ndo garante a retomada do
desenvolvimento. Ndo se explica, finalmente, pela natureza
intrinsecamente equivocada da intervencgdo do Estado, porque
esta, durante muitos anos, foi muito bem-sucedida. A América
Latina jamais teria tido o desenvolvimento que teve entre 1930
e 1980 néo fosse essa intervencdo. Explica-se, entretanto, pelo
crescimento excessivo e distorcido do Estado e pelo esgotamento
da estratégia de intervenc¢ao. E explica-se, principalmente, pela
crise fiscal a que foi levado o Estado na América Latina nos anos
80, uma crise que imobiliza o Estado e o transforma em obstacu-
lo em vez de promotor de desenvolvimento.

O conceito de crise fiscal do Estado deve ser claramente
distinguido da mera indisciplina fiscal e do correspondente
déficit publico. Trata-se de um problema estrutural, e ndo um
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simples problema conjuntural. Déficits publicos persistentes
tendem naturalmente a levar a uma crise fiscal, mas uma vez que
esta se define, passamos a ter um problema muito mais grave do
que a ocorréncia de um mero déficit publico. James O’Connor
(1973) desenvolveu originalmente o conceito de crise fiscal do
Estado. Em rigor existe na expressdo uma redundancia, ja que
uma crise fiscal é sempre uma crise do Estado. Mas a expressao
é adequada ao salientar que é o Estado que estd em crise — uma
crise que tem no profundo desequilibrio fiscal sua expressao eco-
ndmica mais forte. O’Connor relacionou essa crise a impossibili-
dade e incapacidade do Estado de atender as crescentes deman-
das dos diversos setores da economia, particularmente dos seto-
res mais “modernos” que tendem a se aliar: as grandes empresas
oligopolistas, inclusive as grandes empresas que produzem para
o Estado e os seus trabalhadores organizados sindicalmente.

Na América Latina a crise fiscal do Estado tem cinco ingredi-
entes: (1) o déficit publico; (2) poupanca puablica negativa ou
muito pequena; (3) uma divida publica — externa e interna —
excessivamente grande; (4) falta de crédito do Estado, expressa
na sua incapacidade de constituir uma divida publica interna
voluntdria ou no prazo excessivamente curto dessa divida (o
overnight brasileiro); e (5) a falta de credibilidade dos governos
(que néo deve ser confundida com a falta de crédito do Estado).

O déficit pablico e a insuficiéncia da poupanca publica sao
caracteristicas de fluxo da crise fiscal, enquanto que o tamanho
da divida publica, um problema de estoque. O componente de
estoque da crise fiscal é essencial. A falta de crédito e de cre-
dibilidade sao problemas psicossociais diretamente relaciona-
dos com as trés caracteristicas reais anteriores, mas que pos-
suem um certo grau de autonomia em relacdo a elas. 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
seu governo a credibilidade. E o caso atual dos Estados Unidos e
da Italia, onde ainda nao se pode falar de uma crise fiscal
propriamente dita.

A maioria das caracteristicas da crise fiscal sdo auto-explica-
tivas. Ndo necessitam de maior elaboracao. Parece-me, entre-
tanto, importante salientar o problema da insuficiéncia de pou-
panca publica, porque, especialmente em um pais em desenvolvi-
mento, esse fator tem uma importéncia estratégica fundamental.

A poupanca publica, S, € igual a receita corrente, T, menos a
despesa corrente, C, na qual estdo incluidos os juros da divida.®

S,=T-C,
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A poupanga publica distingue-se, assim, do déficit publico, D,
que € igual a receita corrente do governo menos todos os seus
gastos, inclusive os de investimento, I ;:

D,=T-C,-1,

Nesses termos, os investimentos do Estado sdo financiados,
ou por poupanga publica ou por déficit publico:

I,=5,+D,

Esse conceito é muito simples e de extraordindria importan-
cia, mas muito pouco usado. Poucos economistas o utilizam,
embora, excluidas as empresas estatais, faga parte do sistema de
contas nacionais.” Sob a influéncia do consenso de Washington e
particularmente do enfoque de ajustamento fiscal adotado pelo
Fundo, s6 se fala no déficit publico, embora a poupanga publica
tenha tanta ou maior importéncia.

A poupanca publica serd especialmente importante se adotar-
mos um conceito amplo de investimento publico. De acordo com
esse conceito os investimentos publicos abrangem: de um lado,
(1) os investimentos propriamente ditos, que incluem (1.1) os
investimentos em infra-estrutura que o setor privado ndo tem
interesse em realizar (estradas, ruas, dguas, esgotos, comunica-
¢oes, transportes, energia), (1.2) os investimentos sociais (esco-
las, hospitais, equipamentos culturais) e (1.3) os investimentos
de seguranca (delegacias, penitencidrias); e de outro lado, (2) os
subsidios ou incentivos aos investimentos privados (politica
agricola e industrial). No momento em que a poupancga publica se
aproximar de zero o Estado sé tera uma alternativa, caso queira
manter esses investimentos: financia-los através do déficit publico.
Entretanto, caso o objetivo seja eliminar o déficit piblico — o que
é em principio essencial para superar a crise fiscal —, a condigao
sera eliminar também o investimento publico. Na primeira
hipétese de poupancga publica zero, em que o déficit publico é
mantido, o Estado continua a poder investir, mas estard agra-
vando seu endividamento e perdendo crédito; na segunda de
poupanga publica zero, em que o déficit publico é eliminado, o
Estado tera também que zerar seus investimentos. No caso de a
poupanga publica ser negativa, mesmo que os investimentos
publicos tenham sido zerados, havera déficit publico, que finan-
ciara uma parte dos gastos correntes. Em qualquer uma das
hipéteses o Estado estara sendo imobilizado, estara se tornan-
do incapaz de definir e implementar politica econémica. Ora, é
essa, mais do que qualquer outra, a caracteristica definidora da
crise fiscal.
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Tabela 3 - Investimento, poupanca e déficit pablico na
América Latina. Paises selecionados

Invest. Poupanca Déficit
publico publica publico
Paises (% PIB)(1) (% PIB)(1) (% PIB)(2)

1980 1988 | 1980 1988 | 1980 1988

Argentina 8,9 7,9 1,7 -1,2 -7,5 -4,1
Brasil 2,4 3,0 1,1 -12,6 -8,7 -4,3
Bolivia 1,2 2,7 -6,7 -2,0 -9,1 -4,2
Chile 2,6 3,5 64 114 5,5 3,6
Colombia 6,6 7,7 3,7 5,2 -2,0 -15
México 9,6 44 3,6 — -8,3 -0,7
Peru 3,0 0,5 2,0 -3,6 -6,5 -13,5
Venezuela 1,3 3,2 7,3 -0,4 0,0 -7,4

1. Bolivia, Peru e Venezuela: apenas Governo Central; Chile: Governo Central,
entidades descentralizadas e municipios; Brasil: ndo inclui empresas estatais.
Argentina, Bolivia, Chile e Venezuela: investimento publico nao inclui trans-
feréncias de capital.

2. Bolivia, Colombia e Venezuela: apenas Governo Central.

Fonte: Banco Interamericano de Desenvolvimento. Para as NFSPs também
Banco Central do Brasil, Banco de México.

Os Estados latino-americanos, que no passado tiveram um
papel decisivo em estruturar o interesse nacional e em promover
o desenvolvimento econémico através da apropriagéo e utilizacdo
de poupangas publicas for¢adas, foram atingidos pela crise fiscal
no inicio dos anos 80 e progressivamente imobilizados. A tabela
3, apesar de suas deficiéncias, é muito clara a respeito.® Na
maioria dos paises o investimento publico se mantém aproxi-
madamente ao nivel do inicio da década; cai fortemente nos casos
do México e do Peru. Os dados sobre a poupanca publica sdo mais
impressionantes. Em 1980, entre os oito paises selecionados,
apenas a Bolivia apresentava poupanga publica negativa; em
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1988 apenas o Chile e a Colémbia (exatamente os dois paises que
ja néo enfrentam a crise fiscal) apresentavam poupanga publica
positiva.® Em relagio ao déficit publico, cai em praticamente to-
dos os paises, mas continua elevado. A Unica excecdo é o Chile,
que apresenta superdvit publico desde o inicio da década. O défi-
cit da Colémbia é pequeno. O do México continua alto, ndo obs-
tante obrutal esfor¢o de ajustamento fiscal realizado por esse pais.

Com relagédo a este pais o que houve, na verdade, foi um au-
mento do déficit publico até 1982, quando alcangou 8,3% do PIB
e depois uma diminuigao, em funcéo de um ajustamento particu-
larmente forte. Em 1989 o déficit piblico no México baixou para
4%. Os dados sobre o déficit publico operacional (NFSP) néo sio,
entretanto, geralmente mencionados pelos proponentes da abor-
dagem de Washington, quando falam do México. Usam invaria-
velmente o conceito de déficit primario (déficit publico exclusive
juros), que em 1980 era de 3,1% do PIB, em 1982 subiu para 7 4,
mas que a partir de 1983 comega a cair substancialmente,
transformando-se em um superavit primario de 7,0% do PIB em
1988. O superdvit primario mostra, sem duvida, o grande esforgo
realizado pelo México, mas a permanéncia do déficit publico,
ainda que bastante reduzido, é uma indicagdo clara de que o
problema da divida publica, particularmente da divida pudblica
externa, néo foi de fato resolvido, obrigando o Estado mexicano
a pagar um volume enorme de juros.

A tabela 4 apresenta alguns indices para os oito paises se-
lecionados: divida externa em relacdo as exportacbes, e, em
relacéo ao PIB, a transferéncia real de recursos para o exterior
e a carga de juros do Governo Central referente a divida externa
e interna.!? Este quadro mostra com clareza que, exceto para a
Coléombia e o Chile, os indices de endividamento continuam
elevados. Em todos os paises selecionados, exclusive o Brasil, o
indice divida externa/exportacdo deteriorou-se entre 1980 e
1988. A transferéncia real de recursos continua elevada, mas
quando a transferéncia é pequena, como foi o caso do Peru, e
mesmo negativa, como ocorreu com a Venezuela em 1988, isto
pode simplesmente significar um mau desempenho da balanga
comercial e de servigos e um grande déficit em conta corrente. Os
dados relativos aos juros néo sdo inteiramente confidveis. Os ju-
ros pagos pelo Governo Central Mexicano parecem excessivos,
embora sejam coerentes com um superavit primario de 7% e um
déficit pablico de 5% do PIB. Em todos os paises selecionados
uma tendéncia, entretanto, fica clara: os juros pagos pelo Esta-
do aumentam em relagdo ao PIB.
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Tabela 4 - Dividaexternaejuros pagosna AméricaLatina.
Paises selecionados

Divida Transf. Juros
externa recursos Gov.Centr.
Paises /export. (% PIB) (% PIB)

1980 1988 | 1980 1988 | 1980 1988

Argentina 2,8 5,3 -2,2 5,2 0,1 1,2
Brasil 3,2 3,1 -2,2 6,7 3,0 58
Bolivia 2,6 59 54 8,3 1,4 3,8
Chile 1,9 2,3 -4,2 5,6 0,8 2,4
Colémbia 1,3 2,6 0,6 6,7 0,0 14
México 2,2 3,5 -2,3 8,4 1,7 12,0
Peru 2,1 4,9 0,0 1,9 3,6 4,3
Venezuela 1,5 3,0 7,0 -4.8 1,2 2,7

Fonte: BancolInteramericanode Desenvolvimento. Os dados referentes ao Brasil
incluem as empresas estatais (fonte: Banco Central do Brasil).

Ajustamento, populismo e crise fiscal

Conforme é possivel inferir a partir das tabelas 3 e 4, o esfor¢o
de ajustamento dos paises latino-americanos nos anos 80 foi
substancial, embora nem sempre continuo. Buscou-se néo ape-
nas o ajustamento fiscal e do balanco de pagamentos, mas
também, a partir da segunda metade dos anos 80, a implemen-
tacédo de reformas estruturais, de acordo com a receita da abor-
dagem de Washington. Os resultados, em termos de equilibrio de
balanc¢o de pagamentos (excluido o problema da divida), foram
bons; em termos de estabilizagdo dos precos, mediocres; em
termos de retomada do crescimento, com excecdo do Chile,
praticamente nulos.

Os defensores do consenso de Washington certamente dirao
que “o esforco nao foi suficiente”, que politicas populistas afinal
prevaleceram. O ajustamento fiscal deveria ter sido mais rigido
e mais sistematico; a politica monetdria, mais firme; a taxa de
juros, mais alta; a taxa de cAmbio, mais desvalorizada; as
faléncias, em maior nimero.

A abordagem da crise fiscal concorda que os esforgos poderiam
e deveriam ser maiores e adota uma posi¢do igualmente critica
do populismo econémico.!! E impossivel estabilizar sem incorrer
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em custos. Mas os esfor¢os devem ter um retorno. De acordo com
a abordagem da crise fiscal esses esfor¢os, particularmente as
iniciativas de estabiliza¢ao, demonstram-se na maioria dos casos
perversos ou autoderrotantes (self-defeating), na medida em que
eles ndo foram acompanhados de um ataque direto ao coragéo da
crise fiscal: as dividas publicas internas e externas excessiva-
mente altas, que implicam em juros excessivamente elevados a
serem pagos pelo setor publico, e a insuficiéncia de poupanga
publica (Bresser Pereira, 1989). Por outro lado, o outro ntcleo
duro da crise fiscal — 0 esgotamento da estratégia de substituicao
de importagdes — néo foi devidamente enfrentado em fun¢io da
prépria imobilizag¢do do Estado.

A crise fiscal na América Latina foi o resultado de dois fato-
res: de um lado, do excessivo endividamento externo dos anos 70;
de outro, do atraso em abandonar a estratégia de substituicao de
importagoes e adotar uma estratégia orientada para as expor-
tagoes. As duas causas podem se fundir em uma ftinica se
dissermos que o excessivo endividamento dos anos 70 foi a forma
perversa que 0s governos e as empresas latino-americanos en-
contraram para financiar uma estratégia de desenvolvimento
que jd havia se desgastado e perdido funcionalidade nos anos 60.

Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel, que escreveram uma notavel
critica ao “consenso de Washington”, observaram que a crise da
América Latina “nao se origina na fraqueza da estratégia de
substitui¢do de importagoes e sim na dinamica do ajustamento
aos choques externos que ocorreram no comego dos anos 80. Na
verdade, nés consideramos que a principal limitac¢do ao cresci-
mento hoje existente origina-se nas caracteristicas de longo
prazo dos desequilibrios externos e fiscais induzidos pela crise da
divida externa, que até hoje, depois de dez anos de ajustamento,
néo foram resolvidos” (1990: 1). Os trés economistas argentinos
subestimam a exaustio da estratégia de substitui¢do de impor-
tacbes, mas sua defini¢do das origens e da natureza da crise é um
excelente exemplo da abordagem da crise fiscal.!?

De acordo com esta abordagem, a crise fiscal ndo pode ser
explicada, no plano politico, pelo populismo econéomico, como se
pensa em Washington. Sem davida politicas econémicas populis-
tas desempenharam e desempenham um papel na crise, mas o
populismo sempre existiu na América Latina. Antes de 1980,
entretanto, ndo representou um obstaculo intransponivel a uma
razodvel estabilidade de pregos e ao crescimento econémico. O
fato histérico novo que levou as economias da América Latina a
uma crise fiscal sem precedentes foi a decisdo tomada nos anos 70
por governos nao-populistas — geralmente militares e autorita-
rios —, com o apoio dos bancos credores, de contrair uma enorme
divida externa e em seguida estatiza-la. O populismo é assim
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acusado pela abordagem de Washington de uma culpa que nio
Ihe pertence (Bresser Pereira e Dall’Acqua, 1989; Cardoso e Hel-
wege, 1990). Ndo é por acaso que o tnico pais da América Lati-
na que apresentou durante os anos 80 como um todo um cresci-
mento satisfatério foi a Colombia — um pais que ndo contraiu
uma enorme divida externa.'®

E preciso, entretanto, salientar que a incapacidade dos Esta-
dos latino-americanos de se financiarem através de impostos,
particularmente do imposto de renda, é uma caracteristica
populista dos paises da regido que enfrentam uma crise fiscal. O
Estado na América Latina foi inicialmente financiado por impos-
tos sobre as exportages. Em um segundo momento, quando as
rendas econdmicas (rents) dos exportadores de produtos prima-
rios reduziram-se ou desapareceram, os Estados se financiaram
através de impostos indiretos e através do excedente inicial pro-
porcionado pelos fundos de previdéncia social, e pela constituicao
de fundos fiscais com destino especifico. Em um terceiro mo-
mento, quando essas fontes de financiamento se esgotaram ou se
demonstraram insuficientes, o endividamento externo revelou-
se uma alternativa facil. Com a suspensio dessa fonte de finan-
ciamento, restou o endividamento interno e o imposto inflaciona-
rio, cujo papel no financiamento do Estado aumentou. Em todo
esse processo o imposto de renda sempre representou uma fracéo
pouco significativa do financiamento do Estado. Conforme ob-
serva Przerworski: “a pergunta fundamental é se um determi-
nado Estado é capaz, politica e administrativamente, de cobrar
impostos daqueles que podem pagar: em varios paises latino-
americanos, especialmente na Argentina, o Estado estd de tal
forma falido que a Unica forma pela qual ele pode sobreviver no
dia a dia é tomando emprestado daqueles que deveriam ser os
contribuintes de impostos” (1990: 20-21). Essa caracteristica
pode ser atribuida exclusivamente ao populismo, mas eu antes a
identificaria com o cardter autoritario e elitista do capitalismo na
América Latina, que tem como conseqiiéncia a subordinagéo do
Estado aos ricos.

As reformas necessarias

Se a abordagem da crise fiscal contém uma andlise das causas
da crise da América Latina mais adequada ou correta do que a
abordagem de Washington, as respectivas reformas econémicas
deverdo ser também de alguma forma diferentes. A diferenga
fundamental é que ndo basta estabilizar e liberalizar, ndo basta
combater o populismo econémico e reduzir a dimenséo do Estado.
A intervengdo do Estado néo é nociva por natureza. O Estado se
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tornou um obstaculo ao desenvolvimento da Ameérica Latina
depois de ter sido um promotor estratégico desse mesmo desen-
volvimento, quando, no quadro de um processo ciclico, a estraté-
gia de substitui¢do de importacoes esgotou-se, quando as dis-
torgdes provocadas pela intervenc¢do superaram seus objetivos
corretores, quando a crise fiscal se desencadeou. Em conseqiién-
cla, a reforma econdémica fundamental consiste em resolver a
crise fiscal, em reduzir — na pratica em encontrar diversas
formas de cancelar — a divida publica. Através do cancelamento
da divida que ndo pode ser paga e de um ajuste fiscal que
contemple reducdo de despesas e aumento de impostos sobre
aqueles que podem pagar, sera possivel recuperar a capacidade
de poupanca do Estado, para que este possa, no curto prazo,
executar uma politica macroecondémica, e, no médio prazo, de-
finir uma politica de retomada do desenvolvimento, da qual faca
parte uma politica industrial e tecnolégica, uma politica social e
uma politica para o ambiente.

Certamente as reformas deverdo continuar a ser market
oriented (orientadas para o mercado), mas o significado da ex-
pressao deveria ser tornado mais claro e preciso. Nos anos 80 a
expressao “market oriented” transformou-se em uma espécie de
expressiao magica para o pensamento neoliberal e para a aborda-
gem de Washmgton Mas o que é uma economia orientada para
o mercado? E sinénimo de uma economia coordenada pelo mer-
cado, de uma economia em que o Estado desempenha um papel
econémico menor? Certamente néo. Para esclarecer esta questéo
é necessario distinguir com clareza uma economia “orientada
para o mercado” de uma economia “coordenada pelo mercado”. A
identificacédo dos dois conceitos pode ser retoricamente interes-
sante paraos neoliberais etil para quem deseja pragmaticamente
evitar discussoes ideolégicas, mas é certamente uma identifi-
cagdo espuria. Orientacdo para o mercado e coordenacio pelo
mercado sao dois fendmenos bem diferentes.

Economias capitalistas sdo por defini¢do orientadas para o
mercado. Elas podem ser orientadas para dentro, para o mercado
interno, como foi o caso da América Latina no periodo da
estratégia de substituicdo de importacoes, ou orientadas para
fora, para o mercado externo, para as exportacdes, como foi o caso
dos “tigres” asidticos a partir dos anos 60. Apenas economias
estatistas, como a Unido Soviética, ndo sdo orientadas para o
mercado, ndo produzem principalmente em fung¢do do mercado
mas em fungdo do plano. As economias capitalistas néo sao,
entretanto, necessariamente coordenadas de forma integral pelo
mercado. O mercado, o sistema de pregos, tem sempre o papel
coordenativo essencial, mas o Estado pode desempenhar um
papel também importante ao definir politicas econémicas, ao
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intervir de alguma forma na economia. Todas as economias
capitalistas sd0 o resultado misto da coordenacédo pelo mercado e
pelo Estado. Dependendo, entretanto, da importincia maior ou
menor que o Estado tenha na coordenagéo da economia, podemos
classificd-las em “mistas” ou “coordenadas pelo mercado”.*

De acordo com a abordagem de Washington, que néo faz essa
distin¢ao entre orientacéo e coordenagéo, as economias latino-
americanas deveriam simplesmente deixar de ser orientadas/
coordenadas pelo Estado e passar a ser orientadas/coordenadas
pelo mercado. De acordo com a abordagem da crise fiscal, essas
economias devem deixar de se voltar principalmente para o
mercado interno e voltar-se crescentemente para o mercado
externo. A coordenacéo da economia, entretanto, deve ser mista.

Dado o carater ciclico da intervengdo do Estado na econo-
mia,!® o Estado cresceu excessivamente. Nesses termos, segundo
a abordagem da crise fiscal, ndo ha duvida de que esse cresci-
mento foi acompanhado de distor¢des crescentes; nao ha duvida
de que a principal forma de interveng¢éo — a estratégia de subs-
tituicdo de importagdes — esgotou-se nos anos 60 e sé logrou uma
sobrevida gracas ao endividamento externo dos anos 70; nao ha
duvida, portanto, de que é necessario privatizar as empresas es-
tatais e liberalizar o comércio. Mas isto néo significa que o Estado
deva deixar de ter um papel importante na promogéo do desen-
volvimento econdmico e social dos paises da América Latina. O
Estado precisa ser reformado. Privatizacao e liberaliza¢éo fazem
parte dessa reforma, da mesma maneira que disciplina fiscal e
recuperacgio da sua capacidade de poupanc¢a. Uma vez isto feito,
entretanto, o Estado devera ver restituida sua capacidade de
formular e implementar politicas econdmicas e sociais, intervin-
do de forma moderada mas eficiente. Os mercados nao funcionam
no vacuo. Eles séo institui¢des, que dependem de outras insti-
tuigdes, particularmente de um Estado forte (ainda que pequeno)
e de um governo respeitado.

As limitac¢oes politicas

As reformas necessdrias de acordo com a abordagem da crise
fiscal séo, portanto, mais profundas e abrangentes do que aque-
las previstas pelo consenso de Washington. Nao basta (1) estabi-
lizar através de disciplina fiscal e (2) reduzir o papel do Estado,
liberalizando e privatizando. E necesséario, adicionalmente, (3)
superar a crise fiscal, reduzindo ou cancelando a divida publica
e recuperando a capacidade de poupanca do Estado, e (4) definir
uma nova estratégia de desenvolvimento ou um novo padrao de
intervencao, no qual o Estado desempenhe um papel menor mas
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significativo, promovendo o desenvolvimento tecnolégico, prote-
gendo o ambiente e aumentando seus gastos na area social.

A abordagem de Washington ndo reconhece a crise fiscal.
Pode admitir a redugdo da divida externa, mas de uma forma
muito limitada, nos termos do Plano Brady. Ignora a necessidade
de recuperar a poupanga publica. E s6 admite a intervencdo do
Estado na area social e do meio ambiente, rejeitando qualquer
idéia de politica industrial e tecnolégica.

As reformas econdmicas previstas pela abordagem da crise
fiscal constituem uma prioridade politica fundamental para os
governos latino-americanos. Entre os oito paises selecionados,
apenas no Chile elas foram razoavelmente completadas. E este
pais, cujo ajustamento ocorreu nos anos 70, ndo chegou propria-
mente a ser vitima de uma crise fiscal. O endividamento externo
foi principalmente privado e ndo chegou a se estatizar. Por outro
lado o Chile, ao contrario dos paises onde as exportacoes sdo
controladas quase integralmente pelo setor privado, tem a gran-
de vantagem de poder desvalorizar sua moeda sem prejudicar
sua situacédo fiscal, porque o Estado continua controlando as
minas de cobre e sua exportacio.’® Na Colombia as reformas
nunca foram colocadas em pratica porque esse pais nido se
endividou excessivamente e, em conseqiiéncia, ndo chegou a
submergir em uma crise fiscal. Entre os demais paises — todos
ainda vitimas de grave crise fiscal — temos dois casos: (1) aqueles
que realizaram apenas reformas previstas pela abordagem de
Washington (México e Bolivia) e (2) os que estdo procurando
realizar essas reformas (Brasil, Argentina, Peru e Venezuela).

Por que nao se completam as reformas? Quais os obstaculos
que os formuladores de politica econdémica latino-americanos
enfrentam? Em especial, quais séo os obstaculos politicos? Sao
obstdculos apenas internos ou também externos? E apenas um
problema de populismo, ou uma defini¢do mais abrangente de
obstaculos politicos deveria ser procurada?’

De acordo com a abordagem de Washington a resposta a essas
perguntas é simples. O obstaculo é basicamente interno e concen-
tra-se no populismo econémico. Politicos populistas, que domi-
nam os parlamentos latino-americanos e freqientemente con-
trolam o poder executivo, constituem a principal razéo pela qual
o déficit publico néo é eliminado e a infla¢io controlada.

A abordagem da crise fiscal aceita que o populismo econdémico
é parte da explica¢do, mas nao seu componente essencial. A causa
mais geral da ndo adogao das reformas necessdrias é a falta de um
consenso politico e social minimo sobre o que deve ser feito.
Imbricado nesta questio estda o problema de como os 6nus da
superacdo da crise devem ser distribuidos. Quais as classes e
grupos sociais que devem pagar a maior parte da conta? Devem
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os sacrificios ser suportados apenas internamente ou partilha-
dos com os credores externos?

Em dltima andlise, o objetivo das reformas é restabelecer a
confianca dos agentes econémicos (1) na moeda nacional, (2) no
Estado que garante essa moeda, e, mais amplamente, (3) na
economia do pais. A confian¢a na moeda significa estabilizagéo,
a confianga no pais, novos investimentos e retomada do desen-
volvimento. Como pode ser estabelecida essa confianga? Qual sua
relacdo com o consenso sobre as reformas a serem realizadas?

Existem basicamente duas estratégias alternativas que pode-
rao levar ao restabelecimento da confianc¢a. A primeira consiste
em atacar diretamente os focos da crise — o tamanho excessivo
do Estado e a crise fiscal —, enfrentando as resisténcias dos
diversos setores a quem couber pagar a conta; a segunda, em
obter o apoio dos credores e dos capitalistas locais (obter um
consenso limitado & parte dominante da sociedade, portanto),
poupando-os, naturalmente, do pagamento da conta do ajuste.
No primeiro caso a crise fiscal sera eliminada distribuindo-se os
sacrificios entre todos os setores: os credores, que terao seus
créditos reduzidos; a classe média tecnoburocratica ou assala-
riada que tera o numero de cargos a sua disposicéo e 0s respec-
tivos ordenados diminuidos; os capitalistas, que pagardo mais
impostos e que terdo seus créditos junto ao Estado parcialmente
cancelados; os trabalhadores, cujos saldrios serdo temporaria-
mente diminuidos, por menores que ja sejam. No segundo caso,
o impacto da crise fiscal serd diminuido mas dificilmente eli-
minado, ja que aqueles que tém melhores condi¢oes de pagar a
conta do ajuste — os credores e os capitalistas locais — séo
poupados ou deles se exige muito pouco.

A primeira alternativa é politicamente muito dificil. Depende
da formagio de um amplo consenso politico sobre a necessidade
das reformas e a inevitabilidade dos sacrificios. Esse consenso em
principio s6 é viavel quando a crise atinge uma intensidade
insuportdvel. Quando os tempos tornam-se tao negros e o inte-
resse publico tao pouco claro para cada pessoa, ao ponto de todos
estarem dispostos a ceder seus interesses de curto prazo em troca
de uma solugdo mais duradoura. Mas mesmo nessas condigdes
nada garante que o consenso se realize. A crise pode arrastar-se
por anos, como vem acontecendo com a Argentina.

Certamente um estadista pode antecipar o consenso. O esta-
dista é, por definig¢do, o chefe de Estado dotado de coragem e visao
que é capaz de antecipar o consenso, que é capaz de tomar as
medidas necessarias sem contar com todos os apoios politicos
necessarios, e obter esse apoio a posteriori, em func¢éo do éxito
que as reformas afinal alcancem. No primeiro caso o consenso é
obtido de baixo para cima, no segundo, de cima para baixo. O
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primeiro caso é lento, o segundo, arriscado. Os casos interme-
didrios serdo aqueles em que os chefes de Estado combinam as
qualidades pessoais da coragem e da visdo, que usario de forma
limitada para antecipar o consenso, com a capacidade de ne-
gociar com os diversos grupos sem transigir em demasia, e assim
obter apoios politicos minimamente necessarios para a reali-
zacdo das reformas.

A segunda alternativa é politicamente mais fécil, especial-
mente se o regime politico for autoritario. Dos setores economi-
camente poderosos, dos quais depende diretamente a estabili-
zacao e a retomada do desenvolvimento, exige-se pouco. Se néo
for possivel cobrar todo o sacrificio do restante da sociedade, a
crise fiscal ndo é de fato resolvida. Mas, em troca, busca-se, de
todas as formas, obter a confianca dos setores dominantes,
adotando todas as recomendagoes de seus representantes politi-
cos e intelectuais, muitas delas muito razoaveis, embora por
definigédo incompletas: reduzir as despesas publicas, privatizar,
liberalizar, desregular, negociar a divida nos termos definidos
pelo Plano Brady.

O México vem seguindo, claramente, a segunda alternativa.
Até agora ndo logrou éxito. A economia mexicana continua es-
tagnada. Mas nédo é impossivel que afinal a crise fiscal seja
superada gracas aos investimentos e ao retorno de capitais que
a estratégia de confidence building estd proporcionando. O Mé-
xico estd seguindo um caminho sobre o fio da navalha. Suas
reservas estdo diminuindo devido a um déficit comercial cres-
cente — originado na sobrevalorizagdo cambial e na excessiva
liberalizagdo comercial — e aos elevadissimos juros que deve
pagar sobre a divida externa. Entretanto, se o prego do petréleo
continuar elevado e se os investimentos diretos externos e o
retorno de capitais forem mantidos, a perda de reservas podera
ser neutralizada. E o aumento da produtividade resultante dos
investimentos podera restabelecer o equilibrio da taxa de cambio.

A Argentina, a Venezuela, o Peru procuram seguir o exemplo
do México. Por enquanto também sem éxito. O Brasil, na medida
em que enfrenta os credores externos e os capitalistas internos,
parece procurar a primeira alternativa — a alternativa de re-
duzir ou cancelar parte da divida distribuindo o 6nus da su-
peracdo da crise fiscal entre todos os setores da sociedade. Parece
existir, da parte do novo governo iniciado em margo de 1990, a
determinacdo e a firmeza para enfrentar a crise fiscal. Em
contrapartida, as indicagdes até agora sdo de que nio sabe como
enfrentar essa crise e nem tem a habilidade politica necessaria
paraisto. De um lado revela incapacidade de controlar a inflagao,
que ja se aproxima dos 20% mensais, apesar da estagnacgao da
economia e do inicio de uma grave recessio; de outro, demonstra
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incapacidade de negociar e obter os apoios politicos minimos para
as reformas necessdrias, na medida em que insiste em manter
uma relagéo plebiscitdria com as massas populares.

E certo que as pressoes que o novo governo vem sofrendo para
negociar podem também lhe ser fatais, porque poderio implicar
em concessdes que afinal inviabilizem a superac¢io da crise fis-
cal. Da mesma forma, sua incapacidade de estabilizar a econo-
mia, apesar dos sacrificios que estd impondo & sociedade, pode
levéd-lo a curto prazo a uma crise politica grave. E essencial,
portanto, que o governo consiga minimamente estabilizar a
economia, para poder prosseguir no caminho dificil e pedregoso
de superacgéo da crise fiscal e de retomada do desenvolvimento.
Este caminho devera ser, necessariamente, o de antecipar o
consenso, através de uma combinacgao delicada e contraditéria de
visdo, coragem e habilidade politica. Sem a antecipacdo deste
consenso, arealizacido das reformas sé sera viavel depois de o pais
mergulhar na hiperinflagdo e em profundo retrocesso econémico.
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Notas

1. Richard Feinberg, por exemplo, presente ao semindrio, comentando o artigo
de Williamson, deixou claro que, embora exista em Washington um movimen-
to em diregdo a “um consenso de centro”, restam muitas dividas a respeito:
“Por exemplo, sobre o papel do Estado. Concordamos que deva existir um certo
grau de emagrecimento e de reorganiza¢io. Mas nés queremos como produto
final uma onga esbelta e com alta capacidade de performance ou um minimo
mico?” (1990: 22).

2. Emrelagao a administragao da crise da divida externa esse grupo forma o que
Susan George chamou de “o sistema” (1988). A cabega politica do sistema cabe
ao Tesouro dos Estados Unidos.

3. Isto nio foi mero esquecimento. Embora Washington reconhega a existéncia
da crise da divida, a versao corrente é a de que o problema tem sido grossly
overestimated.

4. Na primeira analise que fiz da crise fiscal no Brasil, observei, seguindo essa
linha de raciocinio, que, embora fosse essencial recuperar a capacidade de
poupanca do Estado, essa recuperagio ndo precisaria ser total, ja que seria de
se esperar que a participagao do setor privado na poupanga e no investimento
aumentasse (Bresser Pereira, 1987). A mesma linha de raciocinio orientou o
Plano de Controle Macroeconémico (Ministério da Fazenda, 1987). Uma
analise pioneira sobre a crise fiscal derivada da divida externa foi feita por
Jeffrey Sachs (1987).

5. Aabordagem nacional-populista rejeita qualquer tipo de ajustamento, propde
que o déficit publico e salarios mais elevados podem freqiientemente ser
funcionais para sustentar a demanda agregada cronicamente debilitada e
promover o desenvolvimento, nega que a intervencao do Estado foi grande
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10.

11.

12.

13.
14,

15.
16.

17.

demais e que a estratégia de substitui¢do de importagoes se esgotou. Embora
onumero de defensores dessa abordagem tenha diminuido drasticamente, as
préticas correspondentes continuam a ser amplamente adotadas.

Poderiamos considerar que na despesa e na receita correntes néo estao in-
cluidas as empresas estatais. Nesse caso a forma mais simples de levar em
conta a poupanca (ou a despoupanca) dessas empresas é adicionar a férmula
definidora da poupanga publica os lucros (poupanga das empresas estatais) ou
subtrair os prejuizos (despoupanga dessas empresas).

Nao tenho conhecimento de nenhum estudo sobre a poupanga piiblica nos
paises latino-americanos. Em relag¢do ao Brasil as informagdes existem, mas
excluem as empresas estatais. Quem usou de forma pioneira o conceito de
poupanga publica em seus estudos do Estado brasileiro foi Rogério Werneck
(1987).

Na maioria dos casos os dados relativos as empresas estatais nao estéo in-
cluidos.

Embora ndo tenhamos conseguido dados fidedignos, hd indicagées de que
também o México, depois de um periodo de poupanca puiblica negativa, voltava
a ter poupanga publica positiva em 1988.

Os trés indices, conjuntamente com o déficit pdblico, e principalmente a pou-
panga publica, sdo excelentes indicadores da crise fiscal. Seria necessario
ainda o indice de endividamento publico total (externo e interno, inclusive das
empresas estatais), mas esses dados, como alids a maioria dos dados consoli-
dados do setor publico, em que as empresas estatais sdo consideradas, ndo séo
disponiveis. Devido ao interesse do FMI as NFSPs constituem uma excegéo.

Os principais textos sobre o populismo econémico, a partir dos trabalhos
classicos de Adolfo Canitrot (1975), Guillermo O’'Donnell (1977) e Carlos Diaz-
Alejandro (1981), até as contribuicdes recentes de Jeffrey Sachs (1988), Ru-
diger Dornbusch (1988), Eliana Cardoso e Ann Helwege (1990), além de
minhas préprias contribuigdes isoladamente (1988¢) e com Fernando Dall’Ac-
qua (1989), foram reunidos por mim em um livro, Populismo econdomico,
publicado em 1991 pela Editora Nobel.

Sobre o carater fiscal da crise, ver também Jeffrey Sachs (1987), Bresser
Pereira (1987, 1988b), Fanelli e Frenkel (1989) e Helmut Reisen e Axel Van
Trotsemburg (1988).

O Chile s6 passou a crescer a partir de meados dos anos 80.

Jeffrey Sachs (1987), criticando a abordagem de Washington, demonstrou que
o éxito dos paises do Leste da Asia nédo podia ser atribuido a liberalizagao
comercial, que o Japdo, a Coréia e Formosa s6 adotaram muito recentemente.
O que esses paises fizeram foi adotar uma firme orientagio para as expor-
tagdes e disciplina fiscal, ao mesmo tempo que se beneficiavam das reformas
agrdrias realizadas apés a Segunda Guerra Mundial e do auxilio dos Estados
Unidos.

Sobre o carater ciclico da intervencao do Estado, ver Bresser Pereira (1988a).

Devo a André Lara Resende a observagéo de que o Chile provavelmente nao
chegou a enfrentar uma verdadeira crise fiscal. A Roberto Frenkel e a Eliana
Cardoso, a segunda observagdo, sobre o carater ndo-perverso fiscalmente das
desvalorizagdes cambiais no Chile. O mesmo fenémeno é, aligs, valido para o
México.

Minha primeira tentativa sistemética de responder a essa pergunta encontra-
se em Bresser Pereira (1988c).
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2. A mudanca no padrao de
financiamento dos investimentos®

O padrao de financiamento dos investimentos tem sofrido
mudangas no Brasil. Durante os anos 70, estava baseado no
padrdo classico que prevalece nos primeiros estdgios de desen-
volvimento, ou seja, através do financiamento proveniente do
Estado ou do financiamento externo. Mas, na segunda metade
dos anos 80, dada a queda na capacidade de poupancga do setor
publico, o papel do setor privado provavelmente crescera.

Este capitulo estda dividido em oito se¢des. Na secdo 1 é
desenvolvido um modelo demonstrando que nos primeiros esta-
gios de desenvolvimento, além do financiamento externo, a
poupang¢a compulséria é imposta pelo Estado e os recursos
resultantes sdo usados tanto para financiar ou subsidiar o
investimento privado, como para financiar o investimento esta-
tal. Numa segunda fase, depois de se ter formado um estoque
basico de capital, o setor privado — através de aumentos regu-
lares de produtividade e de realizacdo de lucros no mercado —
assume um papel mais importante no investimento.

A secdo 2 analisa a queda da capacidade de poupar e de
investir. A secdo 3 demonstra que, durante os anos 70, o inves-
timento total era fun¢do das poupancas externa e estatal. O
Estado nao apenas investia diretamente, como era também
responsavel pelo financiamento e subsidio do investimento pri-
vado. A se¢do 4 é uma andlise do fim dos empréstimos externos
como uma fonte de financiamento dos investimentos. A secéo 5
analisa a deterioracdo das finangas publicas ou a perda crescente
da capacidade do Estado em realizar poupan¢a compulséria. A
reducdo da carga tributdria, os controles artificiais de preco das
empresas estatais, o aumento do endividamento do Estado,

* Trabalho apresentado ao simpésio “Brazil in transition”, Center of Latin
American Studies, Cambridge University, 3 a 5 de abril de 1987, e publicado no
Bulletin of Latin American Research, Glasgow University, v.7, n.2, 1987.
Traduzido por Edison de Freitas e Maria Licia P4dua Lima. Publicado na
Revista de Economia Politica, v.7, n.4, outubro de 1987.
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agravado por taxas de juros mais altas, a pressao para diminuir
o déficit puiblico e a debilidade politica da tecnoburocracia estatal
sdo também examinados nesta segio.

A secdo 6 é uma andlise da tendéncia declinante da taxa de
lucro das empresas estatais, das privadas nacionais e das multi-
nacionais. Esta queda estd relacionada com o processo de ajus-
tamento, com a perda da capacidade do Estado de subsidiar o
setor privado e com o crescimento da composi¢do organica do
capital ou a redug¢éo da relagdo marginal produto-capital devido
aos investimentos capital-intensivos para substituiciao de impor-
tacdo. A se¢do 7 apresenta uma breve analise da relacéo existen-
te entre salarios e produtividade. Finalmente, na secao 8 hd uma
discussao sobre os padrdes mais provaveis de financiamento dos
investimentos na segunda metade dos anos 80. Duas questoes
sao colocadas: qual serd o novo padrdo de investimento e quais
serdo os seus resultados. Um artigo de Rogério Furquim Wer-
neck sobre o assunto é revisto. Apesar de haver uma clara
necessidade de recuperar a capacidade de poupanca e inves-
timento do Estado, nfo é razoavel tentar um retorno ao padrao
de financiamento dos investimentos dos anos 70. O endivida-
mento do Estado, a nova forga do setor privado, a existéncia de
um mercado financeiro que nio existia antes e de um estoque de
capital muito maior sugerem uma nova estratégia baseada na
exportacdo de produtos manufaturados e no crescimento da
relacdo marginal produto-capital.

Padroes de financiamento dos investimentos

A variavel basica em qualquer processo de industrializacéo é
a taxa de investimento ou de acumulacio de capital. Dada a
produtividade dos investimentos, que pode ser medida através
da relacdo marginal produto-capital, a taxa de crescimento de
longo prazo dependerd da taxa de investimento.

O investimento é o resultado de decisdes das empresas pri-
vadas, das corporac¢oes multinacionais, das empresas estatais e
do préprio Estado. Dependendo do estagio de desenvolvimento e
da estratégia de industrializagdo adotada, os investimentos po-
derao ser feitos predominantemente por um ou dois desses agen-
tes econdmicos. Nos periodos iniciais de desenvolvimento é myito
freqiiente que o Estado e as empresas estatais assumam o papel
dominante no processo de investimento. Este foi o caso do Japao
e da Alemanha. Em outros casos, empresas nacionais iniciam o
processo e o Estado e as corporagdes multinacionais surgem no
cenario mais tarde.
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De qualquer forma, a inter-relacdo desses trés ou quatro
agentes — caso fagamos distingéo entre o Estado e as empresas
estatais — é essencial para se entender um dado padrdo de
desenvolvimento industrial.

A taxa de investimento é definida pela razao entre o total dos
investimentos e o Produto Interno Bruto (PIB). Esta relacao, no
longo prazo, depende: (1) da capacidade de autofinanciamento
das empresas através de altas taxas de lucro; (2) da obtencéo de
financiamento interno e externo, incluindo-se capital novo; e (3)
da capacidade de promover poupanga compulséria, excluindo-se
o Estado. No curto prazo, a taxa de investimento depende, ainda,
das flutuagdes ciclicas da expectativa da taxa de lucro, a qual esta
diretamente vinculada a rela¢do entre a oferta agregada e a
demanda agregada. As leis que regem o processo econdémico de
curto prazo ndo sdo as mesmas que explicam o processo de longo
prazo, mas as decisées de investimento de curto prazo necessa-
riamente influenciam o longo prazo. Desta forma, ainda que nao
atribua prioridade a analise de curto prazo, esta sera levada em
consideragdo. Apesar de a decisdo de investir depender essen-
cialmente da expectativa de lucro, depende também do receio de
se perder segmentos de mercado ou do perigo de ser derrotado
pela concorréncia tecnoldgica. Se ha uma expectativa de lucros
positiva ou se os receios mencionados acima (de perder partici-
pacdo de mercado e a concorréncia tecnolégica) forem fortes, o
investimento pode ser mantido mesmo com taxas de juros rela-
tivamente elevadas.

O que pode ser dito é que a capacidade de investimento de
longo prazo depende da poupanca. Na realidade, sob condi¢des de
pleno emprego, isto é verdade. Sob a situacio mais comum de
desemprego, sera o investimento, através do multiplicador, que
ird determinar a renda e a poupanca agregadas. Mas, mesmo
quando hd pleno emprego, prefiro colocar a poupanga em posicéao
subordinada, como dependente da capacidade das empresas em
se autofinanciarem, da viabilidade de financiamento interno e
externo, e da capacidade do Estado em impor poupang¢a com-
pulséria.

A cuapacidade das empresas de financiarem seus investimen-
tos depende do volume do estoque de capital e da taxa de lucro.
Supondo-se que o investimento, I, é igual ao lucro, R, uma alta
taxa de lucro, R/K, podera ser consistente com uma baixa taxa de
acumulacio, I/Y (neste caso igual a R/Y), caso a relacéo total
capital-produto, K'Y, seja baixa. Neste caso a taxa de mais - valia,
R/Y, que é igual a taxa de acumulagio de capital, serd baixa,
indicando distribui¢do de renda equilibrada.
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R/Y Y
R/K = =
K/Y KY

Uma vez que, nos primeiros estagios do desenvolvimento, o
total do estoque de capital é pequeno em relacdo a renda, a
relagdo total capital-produto tendera a ser baixa. Isto nao signi-
fica eficiéncia dos investimentos, significa apenas baixa capitali-
zagdo da economia. Para capitalizd-la serd necessdrio aumentar
a taxa de investimento I/R, o que s6 sera possivel mediante uma
elevada taxa de lucro. S6 assim serd viavel o autofinanciamento
dos investimentos. Esta taxa de lucro depende: (1) da taxa e do
tipo de progresso tecnoldgico; (2) da razdo lucro-salario, ou seja,
da taxa de mais-valia; e (3) do papel da acumulag¢éo primitiva.
Nés discutimos as primeiras duas varidveis em um trabalho
anterior (Bresser Pereira, 1986). A acumula¢do primitiva com-
preende todas as formas de apropria¢do de excedente ou da rea-
lizagao de lucros pelos capitalistas fora do processo regular de
mercado. Marx disse que nos estdgios iniciais do desenvolvimen-
to a acumulagio primitiva era essencial para a formacéao do es-
toque basico de capital. Somente apés isto poderia o processo da
mais-valia, o qual pressupde a existéncia de um estoque de ca-
pital, ser capaz de funcionar como um meio de apropriagcio do
excedente através dos mecanismos de mercado (1867 : 24). A acu-
mulacdo primitiva é obtida nos tempos modernos através de
estratégias monopolistas e especialmente através dos subsidios
estatais.

A disponibilidade de financiamento para a acumulagao de ca-
pital depende, internamente, da existéncia de uma classe de
rentistas e de um sistema financeiro para transferir poupancgas
dos rentistas para as empresas.! Externamente, a possibilidade
de financiamento depende da disponibilidade de crédito interna-
cional e da credibilidade do pais. Uma vez que nos primeiros es-
tagios de desenvolvimento a classe rentista tende a ser pequena,
a poupanga compulséria imposta pelo Estado através de tribu-
tos ou inflagdo usualmente torna-se um importante substituto.

A poupancga compulséria imposta pelo Estado pode ser canali-
zada para as empresas privadas através do financiamento con-
cedido pelos bancos estatais ou através de vdrios tipos de subsi-
dios (acumulagdo primitiva). Essa poupanga pode ainda ser
investida diretamente pelo Estado ou transferida para as empre-
sas estatais. De qualquer forma, a poupang¢a compulséria e a
acumulacio primitiva deverdo ter um papel decisivo no financia-
mento dos investimentos nos estagios iniciais do desenvolvi-
mento, desde que o estoque de capital em méaos das empresas
privadas e dos rentistas seja necessariamente pequeno em re-

N

lagdo a produgéo. Depois de um curto periodo de desenvolvi-
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mento, dado o crescimento da relacgéo total capital-produto, esses
mecanismos extramercado deverdo ter menos importéncia, e o
processo de acumulagdo de capital podera ser capaz de pros-
seguir baseado no progresso tecnolégico e no mecanismo da mais-
valia, com lucros extraordinarios sendo obtidos, eventualmente,
através de inovacdo, especulacdo ou poder de monopélio.

A queda da capacidade de poupar e de investir

No Brasil, podemos examinar comparativamente o padrao de
financiamento dos investimentos na década de 70 e primeira
metade dos anos 80. Durante este século as taxas de poupanca e
investimento declinaram, enquanto que a taxa de crescimento do
produto flutuou acentuadamente (Tabela 1).

Tabela 1 - Poupanca e investimento (%)

Poupanga (% PIB)** Invest.(% PIB)**

Anos PIB

Priv. | Estat. Total Ext. Priv. | Estat. | Total
1970 8,3 24,1 1,4 25,5
1971 11,3 23,4 2,7 26,0
1972 12,1 23,5 2,6 26,1
1973 14,0 15,7 9,5 25,2 2,0 19,7 5,7 272
1974 9,0 154 8,1 23,5 6,7 19,6 8,0 30,2
1975 5,2 18,2 8,2 26,4 53 20,9 8,6 31,7
1976 10,1 16,2 7,1 23,3 3,8 16,1 10,5 27,1
1977 45 15,9 7,6 23,5 2,2 15,7 9,4 25,7
1978 47 15,6 7,6 23,2 3,3 13,6 10,7 26,5
1979 7,2 12,8 5,7 17,5 4,5 8,2 14,0 22,0
1980 9,1 14,3 2,9 17,2 51 12,6 9,0 23,3
1981 -3.4 15,8 1,0 16,8 4,3 11,0 10,1 21,1
1982 0,9 15,1 0,3 15,4 5,8 12,3 8,9 21,2
1983 -2,5 14,3 -0,7 13,6 3,3 9,8 71 16,9
1984 5,7 16,5 — 16,5 -0,1 nd 74 16,4
1985 8,3 nd nd nd nd nd nd 17,5*
1986 77 nd nd nd nd nd nd 19,0*

* Estimado
**Formagao bruta de capital fixo = poupanca, consumo, investimento.

Fonte: Contas Nacionais, SEST e Banco Central.

A reducdo na taxa de poupanga esta claramente relacionada
com o declinio da poupanga externa e especialmente da poupanca
do Estado. De um valor méaximo de 31,7% do PIB em 1975, o to-
tal de poupanga caiu para 16,4% em 1984, neste periodo a pou-
panca externa declinou de 5,3% para menos 0,1% e a poupanca
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do Estado passou de 8,2% do PIB para zero, enquanto a poupan-
¢a privada permaneceu relativamente estavel. Os investimentos
cairam correspondentemente de 31,7% do PIB em 1975 para
16,9% em 1983. Durante esse periodo, os investimentos privados
cairam rapidamente, enquanto os investimentos puablicos apre-
sentaram uma pequena queda. Uma vez que este comportamen-
to ndo é compativel com o comportamento da poupanga, indica
uma elevacdo acentuada do endividamento do setor pablico. De
fato, desde 1976 a taxa de investimento do setor ptiblico é consis-
tentemente mais alta do que a taxa de poupanca, indicando o
crescente endividamento deste setor.

O aumento no endividamento do setor pablico pode ser visto
através da elevacao da relacao entre o custo financeiro e receita
operacional das empresas estatais, que passou do indice 100, no
ano de 1980, para o indice 237,39 em 1983 (ver Rogério Werneck,
1985: 12, baseado nos dados da SEST — Secretaria de Controle
das Empresas Estatais). Esse aumento do endividamento do
setor publico pode ainda ser observado através da relagdo entre
o déficit puablico real (Variagdo da Necessidade de Financiamento
do Setor Publico — NFSP — durante o ano, exclusive corre¢éo
monetaria) e o PIB. A NFSP manteve-se na média de 7% do
PIB entre 1979 e 1982, declinando para uma média de 4% do PIB
nos quatro anos seguintes (Tabela 5). A divida publica interna, de
acordo com a defini¢cdo do Banco Central, cresceu 81% em termos
reais (délar) de dezembro de 1981 a dezembro de 1985, e a divida
total, incluindo-se a divida externa, aumentou 78% no periodo.

Neste momento, a questdao basica do desenvolvimento de
longo prazo do pais é saber se um crescimento razoavel do PIB de,
digamos, 6% a.a., é compativel com esta reducido da poupanca e
do investimento, bem como com o crescimento da divida publica.
Se ndo for compativel, uma questdo adicional que se coloca é
saber se o decréscimo da poupanca e do investimento é reversivel.
Para responder a estas questdes analisarei o padrao de financia-
mento dos investimentos no Brasil nas décadas de 70 e 80.

O financiamento dos investimentos nos anos 70

No Brasil, durante a década de 70, o processo de financia-
mento dos investimentos seguiu o padrio classico dos primeiros
estagios de desenvolvimento. O investimento total era fungao do
endividamento externo e do investimento estatal. Se nés tomar-
mos, por exemplo, o periodo 1974-76, a poupanga externa respon-
dia por 32% do total da poupanca, e o investimento estatal
correspondia a 30% do total dos investimentos.
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De fato, a contribuic¢éo do investimento estatal foi maior que
os 30%, dado o processo de acumula¢io primitiva. Além de in-
vestir diretamente ou através das empresas estatais, o Estado
subsidiou pesadamente o investimento privado. Ndo ha dados
exatos sobre esses subsidios. Durante os anos 70 havia toda sor-
te de subsidios: subsidios para exportacio, crédito subsidiado,
subsidios fiscais (incentivos fiscais) para setores industriais e
para regides, e precos artificialmente baixos de bens e servigos
produzidos pelas empresas estatais. Se tomarmos apenas o custo
do crédito subsidiado, este representou em média 3,5% do PIB
durante o periodo de 1980-82 (Banco Mundial, 1984: 52). Se
acrescentarmos os subsidios fiscais e os precos artificialmente
baixos das empresas estatais, especialmente os precos de ago e
energia elétrica, teremos, provavelmente, pelo menos o dobro
desta cifra: em torno de 7% do PIB para subsidiar o setor priva-
do. Estes subsidios como um todo representam acumulagao
primitiva (uma vez que néao estou considerando consumo sub-
sidiado). Eles representam um acréscimo aos lucros do set-
or privado, e uma parte indeterminada desse total — digamos 5%
— representou investimento adicional.

Assim, ao lado dos 30% de investimento direto feito pelo
Estado e as empresas estatais, temos cerca de 20% do total dos
investimentos que foram financiados pela acumulacéo primitiva,
ou seja, através dos subsidios estatais.

A participa¢do do Estado no processo geral de promog¢io
{financiamento em seu sentido mais amplo) do investimento é,
todavia, bem maior, pois é necessario incluir o financiamento
especifico dos investimentos que, no Brasil, na década de 70, foi
feito pelo Estado e por empréstimos externos. E bastante conhe-
cido que o sistema financeiro privado é — ou era — incapaz de
financiar investimentos de longo prazo. Empréstimos indus-
triais de longo prazo foram realizados quase que exclusivamente
através do sistema BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social). De acordo com o Relatério do Banco Mundial
sobre o Sistema Financeiro Brasileiro, em 1978 os desembolsos
do sistema BNDES foram equivalentes a 40% da formacio de
capital fixo industrial (1984b: XIX). A maior parte desse crédito
foi subsidiada ou concedida a baixas taxas de juros reais mais a
correcao monetaria.

O colapso do financiamento externo: 1979

Esse padrio de investimento, baseado no financiamento ex-
terno e estatal, com investimento direto do Estado ou com
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investimento privado subsidiado que prevaleceu durante a déca-
da de 70, entrou em crise quando o fluxo de financiamento
externo liquido estancou em 1982, e o Estado foi perdendo sua
capacidade de realizar poupanca compulséria.

Na realidade, o processo de endividamento externo deixou
de ser uma fonte de fundos para novos investimentos no inicio
de 1979, quando o aumento da divida externa total tornou-se
aproximadamente igual ao pagamento de juros, como pode ser
visto comparando-se a coluna 2 com a coluna 4 da tabela 2. A
partir de entdo, novos empréstimos foram feitos apenas para
pagar juros. De outro lado, o fluxo de recursos reais, que duran-
te os anos 70 esteve em torno de 2,1% do PIB por ano, tornou-se
negativo em 1983, quando o pais comecou a obter elevados su-
peravits comerciais.

Tabela 2 - Divida externa e transferéncia de recursos

(US$ milhées)
Divida Aumento da Transferéncia
Anos externa divida Juros de recursos
externa reais* (% PIB)
1970 6,049 — o -0,4
1971 7,947 1,898 302 -1,7
1972 11,026 3,079 359 -1,6
1973 13,962 2,936 514 -1,2
1974 18,871 4,909 652 -5,9
1975 24,186 5,315 1,498 -4,0
1976 30,970 6,784 1,809 -2,4
1977 36,736 5,776 2,103 -0,6
1978 50,143 13,407 2,696 -1,2
1979 53,986 3,843 4,185 -2,0
1980 62,765 8,779 6,311 -2,1
1981 71,878 9,113 9,161 -0,4
1982 83,265 11,387 11,353 -0,6
1983 91,632 8,367 9,555 2,3
1984 99,765 8,133 10,203 5,6
1985 100,773 1,008 9,589 5,2

* Transferéncia de recursos reais equivale ao superavit da balan¢a comercial
inclusive servigos reais.

Fonte: Banco Central e Paulo Nogueira Batista (1987) para coluna 4.

A transferéncia de recursos reais, que atingiu cerca de 5% do
PIB em 1984 e 1985, poderiamos acrescentar o afluxo de moeda
estrangeira representado pelo excesso de remessas de lucros e
dividendos em relagdo aos investimentos diretos externos (Tabe-
la 3). Este afluxo liquido de moeda estrangeira alcangou a cifra
de 1430 milhoes de délares em 1986 e representou 0,5% do PIB.
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A deterioracao das financas publicas

A deterioracéo das finang¢as do Estado ou sua crescente perda
de capacidade para realizar poupanc¢a compulséria é o segundo
fator negativo a contribuir para o declinio da taxa de investi-
mento durante os anos 80.

E possivel ter um quadro claro desse processo de deteriora-
¢édo através da andlise da carga tributdria. A carga tributaria li-
quida caiu de 15,5% do PIB em 1970 para 6,4% em 1984 (Tabe-
la4). Em 1974, a carga tributdria bruta alcangou uma alta de 17%
e tem caido desde entéo. A deterioragido da carga fiscal acelerou-
se em 1984 e 1985, quando recessao, politicas monetarias e ace-
leracao da inflacdo causaram respectivamente um aumento de
transferéncia para o setor privado, um aumento da taxa de juro
sobre a divida interna e uma perda na receita dos impostos. Por
outro lado, os subsidios fiscais, que alcangaram 3,5% do PIB em
1980, cairam para 1,5% em 1984. A explicacdo geral para essa
queda consistente da carga tributdria é a aceleragao da inflagao.
O imposto inflaciondrio é de fato menor que a perda dos impos-
tos devido a infla¢do do periodo entre o momento em que o im-
posto € incorrido e 0 momento em que ele é pago. O artificio da
indexacédo desenvolvido no Brasil néo foi capaz de evitar essa
perda financeira para o Estado.

Por outro lado, desde 1979, o déficit publico real tem tido uma
tendéncia a cair. A diminuicdo do déficit puiblico em 1981, 1983
e 1984 esteve claramente relacionada ao processo de ajustamen-
to feito no pais (Tabela 5). Se o déficit publico — ou 0 aumento das
necessidades de financiamento do setor publico — diminuiu,
poder-se-ia dizer que as finang¢as publicas melhoraram. Mas,
também pode ser dito que a capacidade de investimento do
Estado reduziu-se.

Como pode ser visto na tabela 3, a carga tributaria comegou
a decrescer ja em 1975; a tabela 1 mostra que a capacidade de
poupanca do Estado sofreu um grande declinio em 1980. Sua
capacidade de investimento tomou a mesma dire¢do depois de
algum tempo, quando o déficit publico teve de ser posto sob
controle.

Tabela 3 - Balanco do investimento estrangeiro (US$ milhoes)

Discriminagdo 1983 1984 1985 1986
1. Investimento direto (liquido) 664 | 1077 710 70
2. Conversao de empréstimos em investimento 425 731 537 400
3. Novos investimentos (3 =1-2) 239 346 173 -330
4. Remessas de lucros e dividendos 758 796 1059 | 1100
5. Fluxo liquido de moeda (5 =3 - 4) -519 -450 -886 |[-1430

Fonte: Banco Central e Paulo Nogueira Batista (1987).
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Realmente, a deterioragdo da capacidade de poupanca e
investimento do Estado comecou em 1975, quando uma grande
campanha contra o intervencionismo estatal foi iniciada pela
burguesia. Apesar de a burguesia ter sido a principal beneficidria
do regime autoritario e do intervencionismo do Estado, ela pas-
sou a temer o poder da tecnoburocracia estatal, ou pelo menos a
nao sentir-se a vontade com ele. A campanha contra o inter-
vencionismo do Estado foi o primeiro sinal de ruptura da alianga
entre a burguesia e a tecnoburocracia (ver Bresser Pereira,
1978b e 1985). A razdo econémica basica para esta ruptura foi o
fim do “milagre” (1967-74), isto é, o inicio de um processo de
desaceleragdo ou de uma “diminuicao relativa do excedente” a ser
dividida entre a burguesia e a tecnoburocracia (ver Bresser
Pereira, 1978a). Essa campanha politica foi iniciada depois de o
IT PND (Plano de Desenvolvimento Nacional) ter sido lan¢ado e
concorreu para a sua suspensdo parcial a partir de 1976. Os
objetivos extremamente ambiciosos desse plano dependiam de
um aumento da capacidade de poupanca do Estado — inclusive
de um aumento dos precos e lucros das empresas estatais — que
a burguesia nio estava preparada para sustentar.

A deterioracio da capacidade de poupanga e investimento do
Estado acentuou-se com a mudanca de prioridades depois do pro-
cesso de democratizacdo. O governo democratico que chegou ao
poder em marc¢o de 1985 estabeleceu como sua maior priorida-
de os gastos sociais. Varios programas sociais voltados para a
distribui¢do de renda foram iniciados. Apesar de o governo ter
assegurado que esses gastos sociais ndo seriam feitos em substi-
tuicdo a investimentos, a manuteng¢do de um nivel razoavel de
investimento publico em 1985 sé foi possivel devido a um au-
mento do déficit publico.

Como o Estado perdeu parte de sua capacidade para realizar
poupanca compulséria, ele diminuiu seus subsidios ao setor pri-
vado. Em outras palavras, o processo de financiamento do inves-
timento privado através da acumulacio primitiva comegou a per-
der importancia. Como se pode ver na tabela 4, os subsidios, que
alcancaram 3,5% do PIB em 1980, cairam para 1,5% em 1984.

Uma razao mais mediata para a deterioragao da capacidade
de poupanca do Estado foi o controle dos pregos das empresas
estatais. De fato, a administragao dos precos das grandes empre-
sas — principalmente das estatais e das multinacionais — feita
pelo governo foi uma constante no Brasil nos anos 70, mas tem
sido acentuada desde agosto de 1979% com a unica excecido de
1981, quando os pregos foram liberados. A utiliza¢ao do CIP (Con-
selho Interministerial de Pregos) como um estratagema para
controlar a inflacdo foi, na realidade, um poderoso instrumento
para reduzir os lucros das grandes empresas estatais e multi-

44



nacionais. As empresas privadas nacionais também foram sub-
metidas aos controles de prego, mas, como eram menores e po-
liticamente mais influentes, sofreram menos.

Tabela 4 - Carga tributaria (% do PIB)

Anos Carga Juros Assist. Sub- Outros Total | Carga
trib. div. e sidios transt. trib.
bruta publ. | previd. 2+3+4+5 | liqu.
int. (1-6)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
1970 26,0 0,7 8,2 0,8 -1,1 8,6 174
1971 25,1 0,5 7,0 0,8 -0,8 75 176
1972 25,9 0,5 7,3 0,7 0,2 8,7 17,2
1973 26,3 0,5 7,0 1,2 1,6 10,3 16,0
1974 26,2 0,5 6,3 2,3 2,2 11,3 149
1975 26,3 0,4 7.0 2,8 0,8 11,0 15,3
1976 25,3 0,5 7:2 1,6 0,2 9,5 15,8
1977 25,6 0,5 7,3 1,5 1,6 10,9 14,7
1978 25,7 0,5 8,1 1,9 1,5 12,0 13,7
1979 243 0,5 7,7 1,9 0,6 10,7 13,6
1980 24,2 0,7 7,6 3,6 0,9 12,8 114
1981 24,4 1,1 8,2 2,7 1,1 13,1 11,3
1982 26,5 1,2 9,0 2,6 1,3 141 124
1983 249 1,9 8,3 2,6 1,5 14,3 10,6
1984 21,7 2,7 7,7 1,6 0,7 12,7 9,0
1985 22,2 3,7 7,1 1,6 0,9 13,3 8,9

Fonte: Banco Central.

Tabela 5 - Déficit publico operacional (NFSP) (% do PIB)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

8,3 6,7 6,0 7,3 4,4 2,7 4,3 2,9

Fonte: Banco Central.

A tendéncia declinante da taxa de lucro

A diminuigdo da lucratividade das empresas estatais a partir
de 1978 é tanto uma causa quanto uma conseqiiéncia da deterio-
ragdo da capacidade de poupanca e investimento do Estado. Na
realidade, a taxa de lucro de todas as empresas diminuiu aguda-
mente durante esse periodo (Tabela 6). Existe uma clara razao
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entre a perda de lucratividade das empresas e o ciclo econémico.
A taxa de lucro das mil maiores empresas (sociedades anénimas)
foi mais baixa em 1983, o ano da mais profunda recessdo na
histéria industrial do Brasil. Mas, a recuperagéo da taxa de lucro
em 1984 e 1985 é claramente insuficiente. Em 1985, um ano de
grande expansio econdmica, a taxa geral de lucro foi aproxima-
damente um tergo da de 1978 e metade da de 1979. Para as em-
presas estatais e multinacionais, essa queda esteve relacionada
com o controle de precos. Para as empresas privadas nacionais,
a influéncia dos controles de prego foi menos importante, en-
quanto que a redugéo dos subsidios cumpriu um papel decisivo.

Tabela 6 - Taxa de lucro das mil sociedades anonimas
(% do patriménio liquido)

Anos Privado Estatais Multina- Total
nacional cionals
1978 30,9 11,0 23,6 17,6
1979 23,2 8,8 12,6 13,4
1980 22,1 6,0 15,8 12,0
1981 13,6 7.1 11,8 10,8
1982 10,7 6,4 12,8 8,3
1983 7,6 2,6 9,1 4.7
1984 10,1 6,0 12,1 7,8
1985 11,1 4,0 11,1 6,9

Fonte: Fundacao Getalio Vargas, Grupo de Andlise Contabil, in Conjuntura
Econdémica, nov./1986.

Para todas as empresas, essa queda de produtividade pode
provavelmente ser explicada por um crescimento da composi¢do
orgéanica do capital ou por uma reduc¢io da relagdo marginal pro-
duto-capital. Esta reducéo foi especialmente acentuada no caso
das empresas estatais, mas pode ser generalizada para todas as
empresas. A estratégia do II PND era basicamente completar o
processo de substituicdo de importacdo na area de matérias-pri-
mas bésicas e bens de capital. Esses grandes investimentos em
substituicdo de importagio na area de petroleo, energia elétrica,
aco, metais ndo-ferrosos, petroquimicos, papel e celulose, e tam-
bém os investimentos em mineragéo orientados para exportagdo
(especialmente ferro) sdo altamente capital-intensivos e leva-
ram, portanto, a um crescimento da composi¢do organica do
capital. No primeiro estagio, eles representam progresso técnico
dispendioso de capital, definido pela reducdo da relacdo mar-
ginal produto-capital, e fazem declinar a taxa de lucro (ver
Bresser Pereira, 1986). Apenas no segundo estagio, depois de
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esses projetos de substituicdo de importagio terem sido reali-
zados, é que os investimentos em fabricacdo orientada para
exportacido podem ser tocados. O progresso técnico, assim, ten-
de a tornar-se neutro ou mesmo poupador de capital, e a relacao
produto-capital e a taxa de lucro crescem novamente. Antonio
Barros de Castro (1985) e Jorge Chame Batista (1987) demons-
traram que o II PND, lancado em 1974, ao contrario de muitas
analises superficiais, foi uma audaciosa e bem-sucedida estraté-
gia para consolidar o desenvolvimento industrial brasileiro num
momento de crise e recessdo econdmica mundiais. Os largos
superavits comerciais obtidos depois de 1983 sédo devidos em
grande parte aos grandes projetos de investimento do II PND.
Entretanto, o custo néo foi apenas o aumento da divida externa,
mas também o crescimento da composigédo organica do capital e
a queda da taxa de lucro.

Salarios e produtividade

Finalmente, para entender ndo apenas a deterioragio da ca-
pacidade de poupanga e investimento do Estado como também de
toda a economia, é necessario considerar a relagdo entre o com-
portamento dos saldrios médios reais e a produtividade. A renda
per capita é tomada como uma aproximacio da produtividade.

Tabela 7 - Salarios e produtividade (1970 - 100)

Ano Saldrio médio real Produtividade*
1970 100 100
1971 102 109
1972 106 118
1973 111 130
1974 111 139
1975 120 143
1976 127 152
1977 129 157
1978 139 160
1979 142 165
1980 137 176
1981 133 171
1982 152 169
1983 134 159
1984 ** 115 162

* Produtividade = aumento na renda per capita.
**Dados para o primeiro semestre de 1984.

Fonte: Domingo Zurron Ocio (1986) para salario médio real e Fundagao Getalio
Vargas para produtividade.
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Como se pode ver na tabela 7, e mais facilmente no gréfico 1,
durante o “milagre” entre 1971 e 1974, a produtividade aumen-
tou mais rapidamente e os saldrios aumentaram mais devagar.
O conseqiiente aumento na taxa de mais-valia certamente resul-
tou num aumento da taxa de lucro. De 1974 a 1978, a taxa de
aumento da produtividade desacelerou-se e os salarios aumen-
taram sua taxa de crescimento. Como conseqiiéncia, as duas ta-
xas cresceram aproximadamente a mesma proporcdo. Os anos de
1979 e 1980 foram um periodo de transi¢cdo. Depois de 1980, a
produtividade comegou a decrescer até 1983 e os saldrios segui-
ram na mesma direcdo com um ano de defasagem. A taxa de
lucro, que esteve provavelmente estabilizada no periodo 1974-
79, comecou a decrescer nesse ultimo ano, ou, como mostram
os dados da tabela 6, ja vinha declinando desde 1978.

Grafico 1
Salarios e produtividade
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Por essarazio, durante os quinze anos que estou examinando,
apenas nos primeiros quatro anos (1970-74) a relagdo lucro-
salario, ou produtividade-salario, foi altamente favoravel ao ca-
pital. Desde 1975, a relagdo entre capital e trabalho parece ter
estado mais ou menos estabilizada. A diminuigio da taxa de lu-
cro desde 1978 nio pode ser explicada pelos aumentos de sala-
rios acima da produtividade.
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Perspectivas

Resumindo, desde o final dos anos 70, a economia brasileira
tem sofrido uma forte deteriorac¢io da sua capacidade de poupar
e investir. A deterioragdo da capacidade de poupar esta rela-
cionada com a perda da capacidade do Estado em realizar pou-
pancga compulséria e subsidiar o setor privado; com a diminuig¢ao
da carga tributdria; com a necessidade de ajustamento externo e
de reduzir o déficit publico; com a diminui¢io da taxa de lucro
causada pela desaceleracdo da taxa de crescimento, pela impo-
si¢do de controles de precos com o objetivo de combater a inflagéo,
e pelo crescimento da composi¢do orgéanica do capital derivado
dos investimentos do II PND para substitui¢cdo de importag¢des.

A deterioragdo da capacidade de investimento da economia
esta também relacionada com o fim, desde 1979, da entrada de
recursos externos liquidos para financiar efetivamente novos
investimentos.

A questdo agora é saber, em primeiro lugar, qual serd o padrao
de investimento na segunda metade dos anos 80, depois da crise
de transi¢do da primeira metade, e, em segundo lugar, se este
novo padrado serd capaz de produzir uma taxa aceitavel de
crescimento.

Rogério Furquim Werneck (1986) desenvolveu um modelo
para analisar as vdrias alternativas para se conseguir um au-
mento na taxa total de poupanca do pais de 16% do PIB, pre-
valecente em 1984, para 24%. Esta taxa seria necessaria para
assegurar uma taxa de crescimento de 7% do PIB no ano seguin-
te (relagdo marginal produto-capital de 0,3). Teoricamente ele
mostrou que um aumento da taxa agregada de poupanca pode
originar-se de (1) um aumento na propensdo a poupar dos
capitalistas e dos trabalhadores e uma concentracdo de renda em
beneficio dos capitalistas; de (2) um aumento na carga tributa-
ria e na relagdo investimento-consumo do Estado; de (3) um
aumento na taxa de lucro das empresas estatais; de (4) uma
reducdo na taxa de juros sobre a divida externa e sobre a divi-
da interna publica, inclusive a divida das empresas estatais
{1986: 11). Depois de fazer varias simulacdes com essas varidveis
e de rejeitar parcialmente a proposi¢ao keynesiana de que o in-
vestimento gera a sua préopria poupancga, ele concluiu que:

“... a retomada do crescimento da economia brasileira, a
taxa média observada entre o pés-guerra e o final da
década passada,devera necessariamente exigir que o setor
publico volte a assumir o seu papel histérico de importante
arregimentador de recursos para o financiamento do in-
vestimento. Procurou-se explicitar o irrealismo envolvido

49



na expectativa de que o aumento requerido do esforco de
poupanca podera ser deixado basicamente a cargo do setor
privado” (1986:29).

As conclusdes de Werneck sao basicamente corretas. Nao ha
duvida de que é irreal basear a estratégia brasileira de desen-
volvimento exclusivamente num aumento da propensio a pou-
par do setor privado. Dada a impossibilidade de se obter recursos
externos, o aumento da capacidade de poupanca e investimento
do Estado, através de um aumento da carga fiscal, o controle dos
gastos de consumo (saldrios dos empregados civis) e a colocagido
de precos realistas para as empresas estatais é uma estratégia
mais eficiente e socialmente mais eqiiitativa para assegurar o
crescimento requerido da poupanca. Assim, a institui¢do do Fun-
do Nacional de Desenvolvimento, em julho de 1986, e 0 aumen-
to dos impostos decidido pelo governo em dezembro de 1985 e
novembro de 1986 sdo medidas tomadas na direcéo correta.

E importante, entretanto, tentar nao retornar ao padrao de
investimento que prevaleceu desde os anos 50 e que teve o seu
dltimo momento na estratégia do II PND. Esta estratégia, que
estd quase que explicita na andlise de Werneck, também néao é
realista.

O Brasil dos anos 80 é muito diferente do Brasil dos anos 50,
60 e 70. O endividamento do Estado é, hoje, muito alto. A divida
interna do Estado, incluindo as empresas estatais, representa
48,1% do PIB em 1985. O setor privado, por outro lado, esta
capitalizado. Se tomarmos as quinnhentas e cingiienta empre-
sas estudadas em “Melhores e Maiores” da revista Exame (Sao
Paulo, Ed. Abril, set./1986), a taxa de endividamento geral caiu
de 57,1% do total de ativos em 1981 para 46,3% em 1985. Desde
o final dos anos 70, Ignacio Rangel (1978) vem insistindo em que
é essencial transferir o excesso de poupanga existente no setor
privado, onde prevalece capacidade ociosa, para o setor publico,
onde ha grandes oportunidades para investimento. Para alcan-
car esse objetivo, ele deveria propor um aumento na carga tribu-
taria, mas, no lugar disso, ele insiste na privatizagao dos servi-
¢os publicos. Essa estratégia pode ser também irrealista, mas en-
fatiza a existéncia de capacidade de poupanca néo utilizada no
setor privado que poderia ser acionada tanto através do aumen-
to da carga tributaria quanto pela abertura de novas opor-
tunidades rentdveis para investimento no setor privado.

Por outro lado, néo é razodvel desprezar tdo facilmente uma
melhora na rela¢do marginal produto-capital como fez Werneck
{1986: 3). Os grandes investimentos em substitui¢cdo de impor-
tacoes da década de 70 reduziram a relacao produto-capital. Para
estabelecer um estoque basico de capital é necessario baixar essa
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relagio ou aumentar a relagdo marginal capital-produto. O
aumento resultante na relagéo capital-produto total ndo pode, as
vezes, ser detectado nas contas nacionais, ndo somente porque as
medidas do estoque de capital sdo imprecisas, mas também
porque a depreciagdo do capital feita pelos contadores é maior
que adeprecia¢doreal. Como os investimentos mais importantes,
altamente capital-intensivos, em substitui¢do de importa¢ao tém
sido feitos, é razoavel admitir que a relagdo marginal produto-
capital crescera. E verdade que grandes investimentos terdao que
ser feitos em energia hidroelétrica, aco e metais nao-ferrosos;
porém, é razoavel esperar-se que a énfase dos novos investimen-
tos, especialmente no setor privado, recaia sobre as industrias
orientadas para exportacdo com baixa relagédo capital-intensifi-
cante e alta relacédo produto-capital.

Nos ultimos vinte anos, o Brasil desenvolveu uma industria
de produtos manufaturados internacionalmente competitiva.
Em 1967, ela representava cerca de 6% do total das exportacoes
brasileiras; agora, ela representa dez vezes mais. A exportagio
brasileira de bens manufaturados, dando conta de 0,35% das
exportacées de bens manufaturados do mundo, de 5,03% dos
paises em desenvolvimento e de 33,34% dos paises da ALALC em
1973, aumentou a sua quota para, respectivamente, 0,69%,
6,33% e 54,88% em 1982 (conforme Chame Batista, 1987, basea-
do em dados das Nagoes Unidas). Esse extraordindrio aumento
da exportagio de bens manufaturados em relagéo a outros paises
latino-americanos é uma explicagéo basica para o desempenho a
longo prazo superior da economia brasileira em relagéo a esses
paises. Por outro lado, o crescimento mais modesto em relagéo as
exportacoes de todos os paises em desenvolvimento deve-se a
estratégias de exportacdo bem-sucedidas de paises como Coréia,
Taiwan, Cingapura e Hong Kong.

Concomitantemente a recuperacgio da capacidade de poupan-
ca do Estado, uma estratégia bdsica para a economia brasileira,
que aumentar4 as poupangas privadas e principalmente aumen-
tara a relagdo produto-capital, é a estimulacdo da exportacgao de
produtos manufaturados. O argumento usual de que esta estratégia
leva a concentracdo de renda néo é correto. Varios estudos tém
demonstrado que, sendo menos capital-intensivos, investimen-
tos em industrias de produgdo orientada para exportacdo sdo
compativeis com uma distribui¢do de renda mais eqiiitativa que
investimentos em substituicdo de importacao (Little: 142).

Além disso, o Brasil tem que enfrentar objetivamente sua
grande divida externa. Desde que a divida néo possa crescer
indefinidamente pelo montante dos juros devidos a cada ano,
uma dada transferéncia de recursos reais é inevitavel. O impor-
tante para o Brasil é negociar uma reducéo na taxa de juros —
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especificamente uma reducéo dos spreads — e conseguir obter
grandes superavits comerciais, que tornem consistente o paga-
mento de parte dos juros sobre a divida externa e o crescimento
do PIB. Somente uma estratégia orientada para exporta¢ao sera
capaz de atingir esse objetivo.

Finalmente, poder-se-ia considerar que na préxima década o
comércio internacional provavelmente continuarda a crescer a
taxas mais altas que a taxa de crescimento dos paises indus-
trializados. O Brasil, pagando saldrios mais baixos, tem uma
vantagem cormpetitiva que pode e deve ser aproveitada a fim de
aumentar o nivel de emprego interno e obter superavits exter-
nos. Assim que a demanda por trabalho mais especializado au-
mente, os saldrios reais tenderdo a aumentar internamente.
Como os lucros das industrias brasileiras de produtos manufa-
turados dependem de sua competitividade internacional, a pres-
s@o por um aumento da produtividade, que é essencial para o
crescimento econdmico, sera mais forte.

As empresas estatais continuardo a ter um importante papel
na conducdo dos investimentos, mas as empresas privadas na-
cionais e multinacionais provavelmente ampliario seu papel. O
Estado, que inicialmente financiou e subsidiou o investimento
privado, estd agora endividado e, através de operagoes de open
market, esta sendo financiado pelo setor privado. Um objetivo
adequado de politica econémica seria recuperar a capacidade do
Estado e das empresas estatais de autofinanciarem seus inves-
timentos, enquanto as empresas privadas nacionals e multi-
nacionais poderiam ter uma taxa de lucro suficientemente atra-
tiva para estimular seus investimentos. Os sistemas financeiros
que hoje financiam o Estado dariam prioridade ao financiamento
do investimento privado. Assim, tanto as empresas privadas
sentem-se estimuladas a investir quanto poupangas surgirdo
para financiar investimentos.

Para resumir, uma taxa de crescimento adequada para a
economia brasileira serd possivel a medida que o Estado recupere
a sua capacidade de poupanca e investimentos, mas também a
medida que as empresas privadas tenham oportunidades renta-
veis para investimentos, e que estes sejam orientados para se-
tores com relacdo produto-capital mais alta. A acumulagéo pri-
mitiva, isto é, o complexo sistema de subsidios que fo1 essen-
cial no primeiro estagio do desenvolvimento industrial brasilei-
ro, pode agora, definitivamente, ter um papel secundario. Ja
existe no Brasil um estoque bdsico de capital que permita que
o investimento e crescimento sejam baseados na mais-valia re-
lativa, isto €, nos lucros regularmente realizados no mercado
por um setor privado que incorpore sistematicamente progres-
so técnico.
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Notas

1.

Joseph Schumpeter atribuiu ao sistema financeiro um papel decisivo nas
decisdes de investimento (1911). Kalecki (1933) e Keynes (1937) também
atribuiram um papel essencial ao sistema financeiro para o crescimento do
investimento. Um debate recente de economistas pés-keynesianos (Asi-
makopulos, 1983, 1986, Kregel, 1984-85, 1986 e Paul Davidson, 1986) segue a
mesma linha. Para as economias subdesenvolvidas o papel do financiamento
externo foi reconhecido desde os primeiros estudos de desenvolvimento
econdmico na década de 40. Neste capitulo a importancia do financiamento foi
aceita como um pressuposto. Adicionalmente enfatizei o papel da acumulagao
primitiva e das poupangas compulsérias nos estagios iniciais de desenvol-
vimento.

Nesse més, Antonio Delfim Netto, que foi o responsavel pela criagdodo CIP em
1968, assumiu o Ministério do Planejamento.
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3. A crise fiscal*

A economia brasileira enfrenta nos anos 80 a mais gra-
ve crise de sua histéria industrial — uma crise definida a lon-
go prazo pela estagnacdo da renda por habitante nesta década
e, a curto prazo, por taxas de inflacdo que, no momento em que
este capitulo esta sendo escrito (novembro de 1988), aproximam-
se perigosamente da hiperinflacdo. Neste capitulo concentrarei
minha ateng¢do sobre a anidlise da crise fiscal, mas, dada a
dimenséo do problema, acabarei examinando a economia bra-
sileira de forma global. Mais do que um trabalho de analise
econdmica, este sera um capitulo de politica econémica, no
qual pretendo deixar claro (1) que as duas condigdes funda-
mentais para a retomada do desenvolvimento sdo a estabili-
zagfo da economia, ou seja, o controle efetivo da inflacéo, e a
recuperacdo da taxa de poupanca e investimento; (2) que essas
duas condi¢des dependem basicamente da superacdo da crise
fiscal em que esta imerso o Estado brasileiro, a qual tem como
condicionante importante, embora ndo exclusivo, uma divida
externa excessiva; e (3) que essa crise fiscal s6 poderd ser
resolvida desde que a politica econdmica combine medidas in-
ternas de ajustamento com a reducio da divida externa, de for-
ma a se lograr a eliminagado do déficit publico e a redugdo da
transferéncia de recursos reais para o exterior. A eliminacéo do
déficit publico sera lograda através da combinagio de ajus-
tamento com a reduc¢do da divida, enquanto que a diminuicédo
da transferéncia real de recursos depende apenas da reducéo
da divida.

* Este capitulo foi apresentado no Férum Nacional: Idéias para a modernizagGo
do Brasil, Rio de Janeiro, outubro de 1988, e publicado in Divida Externa: crise
e solugdes. Sao Paulo, Ed. Brasiliense, 1989.
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A crise definida

A crise que a economia brasileira enfrenta nos anos 80 é
provavelmente a mais grave crise da histéria de seu desenvolvi-
mento capitalista. De fato, salvo pequenas flutuagées, a eco-
nomia do pais ndo parou de crescer desde aproximadamente os
anos 40 do século XIX, quando o desenvolvimento da cultura do
café permitiu a superacgio de uma crise de longo prazo vigente
desde meados do século anterior, quando se esgotara o ciclo do
ouro. Foram cento e cinqiienta anos de extraordindrio cresci-
mento. De acordo com um estudo recente de Angus Maddison
(1988), o Brasil foi o pais que apresentou maiores taxas de
crescimento do PIB desde 1870, em comparac¢édo com um niimero
selecionado de paises entre os quais os Estados Unidos, o Japao
e a Unido Soviética. A partir de 1981, porém, a economia
brasileira entra em um longo periodo de estagnag¢io que dura até
hoje. A renda por habitante, que nos oito anos anteriores (1973-
1980) crescera 52,7%, permanece praticamente constante (aumen-
to de cerca de 2,8%) entre 1981 e 1988. E observe-se que néo ha
sinal de mudanca nesse quadro. A estimativa para este ultimo
ano é a de uma reduc¢io da renda por habitante de 1%. Para 1989
as autoridades econdmicas previam, segundo informacéo da Ga-
zeta Mercantil, crescimento zero do PIB (Cldudia Safatle, 1988).
Afinal houve um crescimento de 3%, ao mesmo tempo que a
inflacdo acelerava-se dramaticamente, prenunciando grandes
ajustes para o futuro.

Essa reducao da taxa de crescimento da economia brasileira
para uma média muito préxima do crescimento da populagio nos
ultimos oito anos (cerca de 2,6% ao ano de crescimento do PIB),
quando sua taxa histérica de crescimento tem sido aproxima-
damente de 7% ao ano desde os anos 40, ndo pode ser considera-
da acidental ou temporaria, ja que esta diretamente relaciona-
da com a queda na taxa de investimento do pais. Esta, que foi
em média de 22,9% nos anos 70, baixou para 17,4% a partir de
1981. Estamos na verdade diante de uma crise estrutural, cujos
sintomas bdsicos sdo a estagnacéo da renda por habitante e a
drastica reducéo da capacidade de poupar e investir do pais (ver
tabela 1).

E certo que com uma taxa de investimento préxima a 17%, e
dada a relacéo capital/produto geralmente utilizada nos estudos
macroecondmicos brasileiros de 3, poderiamos ainda ter uma
taxa de crescimento do produto de 5% ao ano, ou seja, um cresci-
mento consideravelmente superior ao que o pais estd obtendo.
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Tabela 1 - Variaveis macroeconomicas internas (%)

Anos PIB Invest. Transf. Inflagdo
/PIB Rec./PIB (IPC)
1979 7,2 23,0 (2,1 77,2
1980 9,1 22,5 (2,2) 99,7
1981 (3,1) 21,0 (0,4) 93,5
1982 1,1 20,4 (0,7) 100,3
1983 (2,8) 16,1 24 178,0
1984 5,7 15,5 5,6 209,1
1985 8,4 16,7 5,1 239,1
1986 8,0 18,5 2,6 59,2
1987 2,9 19,7 3.0 394,0
1988* 1,0 17,0 5,0 900,0

Fonte: IBGE, Conjuntura Econémica, n.42, set./1988.
* Estimado.

Neste momento é necessario introduzir o terceiro sintoma da
crise econdmica brasileira dos anos 80: a taxa de inflagdo. Uma
rela¢do capital/produto de 3 pode ser até conservadora em
condi¢des de estabilidade de pregos ou de uma taxa moderada de
inflagéo. Nos anos 70, por exemplo, o crescimento foi possivel com
uma taxa de inflagdo média (IGP) de 32,6% ao ano — uma taxa
moderada, portanto. Jd em 1980, entretanto, a inflagdo sobe para
cerca de 100%; em 1983 para a casa dos 200%, e finalmente,
depois do interregno do Plano Cruzado, vai a quase 400% em
1987, e, em 1988, esta préxima de 1000%. Na verdade, se anua-
lizarmos a taxa de infla¢édo de agosto a outubro, teremos uma ta-
xa de inflagdo hoje no Brasil de 1200%.

Ora, com taxas de inflacdo dessa ordem é inteiramente
inviavel pensar em crescimento econdémico. A relagdo capital/
produto perde sentido, ndo porque os empresarios, diante da
situacao de incerteza provocada pelas altissimas taxas de in-
flacéo, reduzem seus investimentos — este é um fator de reducéo
da taxa de acumulacgio, ndo da perda de eficiéncia dos inves-
timentos —, mas porque a economia se desorganiza, nao obstante
a indexacdo, que pretende neutralizar os efeitos desestrutura-
dores da inflacdo. Esta desorganizacio da economia assume duas
dimensées: de um lado, provoca distorgoes na alocagdo dos
fatores de producio, desorienta os agentes econémicos, estimula-
0os mais a especular e a se defender dos efeitos distributivos
perversos da inflac¢do do que a produzir, provoca desperdicios de
toda ordem; de outro, leva o governo a tomar medidas contracio-
nistas de ajustamento econémico que, embora malsucedidas em
controlar a inflagdo, sdo efetivas em reduzir as taxas de cresci-
mento e em equilibrar o fluxo do balang¢o de pagamentos.
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Temos, assim, trés sintomas bdsicos da grande crise econd-
mica que o Brasil enfrenta na presente década: estagnacéo sem
precedente da renda por habitante, redu¢do de aproximada-
mente seis pontos percentuais na taxa de investimento, e taxas
de inflagéo altissimas.

A gravidade da crise parece hoje 6bvia, especialmente devido
a elevacdo da taxa de inflacdo. E preciso assinalar, entretanto,
que a tomada de consciéncia da crise estrutural em que esta
imersa a economia brasileira é um fenémeno recente e ainda niao
inteiramente absorvido.!

A crise fiscal

A causa fundamental da crise econémica brasileira é a crise
fiscal, é o desequilibrio financeiro estrutural do setor publico, o
qual, por sua vez, tem como uma de suas causas fundamentais o
tamanho excessivo da divida externa publica. Afirmei na intro-
duc¢do deste capitulo que a crise fiscal seria um pressuposto da
presente andlise, porque o assunto ja foi amplamente discutido
(Rogério Werneck, 1983,1987; Bresser Pereira, 1987a; Minis-
tério da Fazenda, 1987). E um equivoco, no entanto, imaginar
que essa crise resuma-se a um elevado déficit publico, como é
possivel depreender da discussdo corrente sobre a economia
brasileira. Na verdade, a crise fiscal tem trés dimensées: (1) uma
dimensdo de fluxo: o préprio déficit publico e a reducdo da
poupanca publica; (2) uma dimenséo de estoque: a divida publica
interna e externa; e (3) uma dimensdo psicossocial: a falta de
crédito do Estado, que pode ser definida em termos objetivos pela
incapacidade de financiar seu déficit em prazo maior que o do
overnight.

A dimensdo de fluxo da crise fiscal é a mais usualmente
analisada. Pode ser medida de duas maneiras, que aparecem na
Tabela 2: através do déficit publico operacional e através da ca-
pacidade de poupanca do setor publico. A primeira inclui as
empresas estatais e corresponde ao aumento do endividamento
ou das necessidades de financiamento do setor publico como um
todo. Além de medir o desequilibrio financeiro do Estado, seria
também uma indicagido de excesso de demanda. Na verdade,
como o déficit publico tem um substancial componente financei-
ro, e como pode ocorrer ao mesmo tempo em que o setor privado
reduz seus investimentos ao preferir financiar o setor ptblico, ele
pode ocorrer em condi¢des de clara insuficiéncia de demanda
global (ver Dall’Acqua e Bresser Pereira, 1987). O déficit publico
no Brasil é muito alto. Foi reduzido, a partir de 1983, gracas aum
severo corte no investimento publico e nas despesas sociais. Nos

58



iltimos anos tem girado em torno de 3 a 4% do PIB. Se conside-
rarmos muito conservadoramente as necessidades minimas de
aumento de investimento e de despesa social do Estado, seria
razodvel afirmar que o déficit publico “potencial” no Brasil é
consideravelmente maior.

A segunda medida de fluxo do desequilibrio financeiro do
Estado esta na sua capacidade de poupanca. Esta medida nao
pode ser comparada diretamente com a de déficit publico porque
as contas nacionais no Brasil excluem do setor publico as empre-
sas estatais. Mas as duas medidas estao relacionadas. A poupan-
¢a publica, que estava em torno de 5% do PIB em meados dos anos
70, ja havia sido reduzida para 3,8% em 1979 e transformou-se
em uma poupanc¢a negativa de 1,2% do PIB em 1987. Isso
significa que nos anos 70 o setor publico era capaz de recolher
poupanga forcada e investi-la — ou seja, de realizar o papel por
exceléncia do Estado no processo de desenvolvimento —, en-
quanto que nos anos 70, embora continuasse obrigado a inves-
tir, ja que continua responsavel por boa parte da infra-estrutura
produtiva do pais, passava a despoupar e portanto a aumentar
seu financiamento junto ao setor privado (déficit publico) para
manter minimamente seu nivel de investimentos.

Tabela 2 - Contas do setor publico (% do PIB)

Anos Carga Despesa | Juros Juros Poupanca | Déficit
tribut. pessoal | div.int. div. ext. publica | publico
1979 24,3 6,9 0,55 0,29 3,8 8,3
1980 24,2 6,2 0,74 0,36 2,2 6,7
1981 24,6 6,5 1,08 0,29 2,3 6,0
1982 26,2 7,3 1,21 1,18 1,8 7,3
1983 24,17 6,5 1,65 1,57 0,6 4.4
1984 21,6 5,6 2,05 1,83 0,8 2,7
1985 22,0 6,8 2,24 1,51 0,3 4,3
1986 243 7,0 1,14 1,35 1,9 3,6
1987 22,6 7,7 1,15 1,44 (1,2) 5,5
1988* 22,1 7,8 1,48 1,85 1,9) 4,0

Fonte: Primeiras quatro colunas, IPEA; ultima, Banco Central. Observagao: as
cinco primeiras colunas referem-se ao setor publico stricto sensu; a altima
inclui as empresas estatais.

* Estimado.

Esses dois desequilibrios de fluxo tém como conseqiiéncia um
crescente desequilibrio de estoque do Estado: a divida publica.
Esta, nos anos 70, comegou sendo fundamentalmente externa.
No final dos anos 70 e inicio dos 80, a partir do momento em que
os bancos internacionais come¢am a reduzir (1979/8) para final-
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mente suspender definitivamente (1982) a rolagem da divida ex-
terna, a divida interna passa a crescer explosivamente. A prépria
divida externa publica, entretanto, continua a crescer, na me-
dida em que o setor publico vai pagando ou pré-pagando em cru-
zados seus compromissos externos, que passam a ser divida pu-
blica externa. Hoje, para um PIB de cerca de 320 bilhoes de do6-
lares, temos uma divida publica externa de aproximadamente
100 bilhoes de délares (quase 85% da divida externa total), que,
somada a uma divida interna mobilidaria de 41 bilhées de délares
e de aproximadamente 30 bilhdes de délares de divida interna
nao mobilidria nos d4 um total de cerca de 170 bilhoes de délares
de divida publica, correspondente a algo mais do que 50% do PIB.

Tanto o desequilibrio de fluxo quanto o desequilibrio de es-
toque s&o muito altos em relacao ao PIB. Nao implicam, en-
tretanto, necessariamente uma crise fiscal. Para tomarmos um
extremo, a Itdlia tem um déficit puiblico de quase 10% do PIB e
sua divida publica é quase igual ao seu PIB, e nao obstante néo
se pode dizer que o Estado italiano esteja quebrado. O maximo
que podemos dizer € que existe ali uma crise fiscal potencial gra-
ve. E no Japao, onde o déficit publico estava até em 7% do PIB,
tendo recentemente baixado para 3%, definitivamente néo se
pode falar em crise fiscal. Por que no caso do Brasil temos uma
situacédo de insolvéncia do setor publico, enquanto nos outros
ndo, embora no caso da Italia os indices quantitativos do dese-
quilibrio fiscal sdo maiores? Porque naqueles paises o Estado
ainda tem crédito. Consegue se financiar junto ao setor privado
a um prazo de um a dois anos no caso da Italia e de pelo menos
dez anos no caso do Japao, enquanto no Brasil o Estado nio tem
praticamente crédito algum. Seu “financiamento” interno mo-
bilidrio realiza-se em quase sua totalidade pelo prazo de uma
noite, no overnight. Na verdade, nestes termos a diferenca entre
financiamento via emissdo de moeda e via LBCs (Letras do Banco
Central) é quase inexistente.

Origens da crise fiscal

O desequilibrio financeiro estrutural do setor publico origi-
nou-se na politica de crescimento com endividamento dos anos
70. Entretanto, conforme observei em um trabalho anterior
(1988), podia-se justificar essa estratégia até 1978, quando o
indice divida/exportagdo do Brasil aproximava-se do limite de 2.
Torna-se, entretanto, totalmente injustificivel nos dois anos
seguintes (1979-80), ndo apenas porque a divida ja era entéo
muito alta, mas também porque quatro choques externos que
afetavam diretamente a economia brasileira exigiam que o Brasil
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iniciasse imediatamente o ajuste de sua economia: (1) o segundo
choque do petréleo, que aumentava nossas importagdes; (2) a
recessido nos Estados Unidos, que reduzia nossas exportacoes; (3)
a elevag¢do da taxa nominal, devido a inflacdo nos Estados
Unidos, e (4) a elevacdo da taxa real de juros, devido a politica
monetarista de ajuste naquele pais, as duas elevacdes provo-
cando aumento dos pagamentos de juros do Brasil aos credores.

Entretanto, em vez de ajustar-se, o Brasil, com a substituicéo
de Mario Henrique Simonsen por Antonio Delfim Netto (agosto
de 1989), engajou-se nesse ano e em 1980 em uma politica po-
pulista irresponsével de expanséo econémica, que elevou a taxa
de inflacao de 50 para 100% ao ano, e, a0 aumentar o volume da
divida, de aproximadamente 40 para 60 bilhdes de délares em
dois anos, enquanto as exportagdes permaneciam em torno de 20
bilhoes de délares, elevou o indice de endividamento externo do
Brasil (divida/exportacao) para 3. Dessa forma, quando no final
de 1980 o Brasil inicia seu primeiro esforco de ajustamento, ja
era tarde demais. A divida externa j4 se tornara alta demais pa-
ra ser paga. De fato, o desequilibrio financeiro estrutural do se-
tor publico agravara-se de forma muito séria; a dimensdo de
estoque (a divida interna e principalmente a divida externa
publica) desse desequilibrio assumira propor¢des tais que sim-
ples medidas de ajustamento macroeconémico nao tinham mais
condi¢des de resolver o problema, a ndo ser que as condigoes
internacionais se tornassem extraordinariamente favoraveis.

Naio obstante, a partir de 1981 e até 1983 o pais entrou em um
profundo processo de ajustamento, que, através da desvalori-
zagdo cambial real e da reducdo do déficit publico (via cortes
profundos no consumo e no investimento publico) logrou reequi-
librar a conta corrente externa do pais. O ajustamento, en-
tretanto, ndo conseguiu reduzir a inflacio, que, pelo contrario,
continuou a crescer, nem garantiu a retomada do crescimento
econémico, porgue o ajustamento trazia embutidos nele préprio
os fatores do seu fracasso: (1) havia sido realizado a custa da
reducdo da taxa de investimentos, e (2) ndo foi suficiente para
lograr a eliminagéo do déficit pablico que a divida externa cada
vez maior s6 tendia a agravar.

Na verdade, entre 1984 e 1986 ha um crescimento da econo-
mia (Tabela 1), mas esse crescimento, em 1985 e 1986, ira se
basear nao na recuperacdo da taxa de acumulacgéo de capital, que
declinara, mas no aproveitamento de capacidade ociosa. E a
partir de 1987 voltamos a estagnagao da renda por habitante. O
déficit publico, que foi reduzido a partir do ajustamento iniciado
em 1981, ndo chega a zerar (contradizendo as afirmacoes do
presidente do Banco Central, que em 1984 publica no boletim
Brazilian Economic Program, criado para fazer o acompanha-
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mento das cartas de intenc¢éo do Brasil ao FMI, a informacéo de
que o déficit havia sido zerado, que se lograra mesmo um supe-
ravit de 0,2% do PIB).

A tendéncia declinante do déficit publico, lograda princi-
palmente devido a reducéo dos investimentos publicos, sofre um
processo de reversdo a partir de 1985, com a Nova Republica. A
politica econémica assume entdo novamente um carater popu-
lista, ao ser condicionada pelas pressées sociais liberadas com a
redemocratizacdo. O déficit pablico volta a se elevar, desta vez
via aumento dos gastos correntes ou de consumo do Estado.
Ocorre entdo um extraordinario aumento dos gastos de pessoal
do setor publico, conforme podemos ver pela Tabela 2, e também
um forte aumento do gasto em bens e servigos, com graves
conseqiiéncias sobre a poupanca publica.

No inicio de 1986 o governo lanca o Plano Cruzado, que ira se
transformar na grande oportunidade perdida da Nova Republica
e dos economistas que tanto haviam criticado a ortodoxia do
periodo 1981-84. Embora muito bem delineado, porque baseado
provavelmente na mais importante contribuicdo dos economis-
tas latino-americanos a teoria econémica — a teoria da inflagéo
inercial —, o plano fracassa. As causas imediatas do seu fracasso
foram (1) a incapacidade do governo de conter a demanda agre-
gada, na medida em que n&o reduziu o déficit puiblico nem
praticou uma politica monetdria rigida que garantisse taxas de
juros positivas, e (2) a recusa em corrigir os precos relativos
necessariamente distorcidos no momento do choque. Mas a cau-
sa imediata da crise foi a continuidade de uma divida externa ja
muito alta e que s se elevava, conforme se verifica na tabela 3.
No momento em que o Plano Cruzado foi decidido pelo ministro
Dilson Funaro néo havia ainda a consciéncia clara, por parte dos
economistas brasileiros que desenvolveram a teoria da inflagéo
inercial, da incompatibilidade entre a dimensédo da divida ex-
terna brasileira e a estabilidade de precos, de forma que muito
naturalmente ndo se pensou entdo em moratéria. A declaracio
da moratoéria s6 veio a ocorrer um ano depois, em fevereiro de
1987, quando o Plano Cruzado j4 havia fracassado.

Embora tenha sido em parte uma contingéncia da perda de
reservas que o pais estava sofrendo devido ao desequilibrio
macroeconémico provocado pelo Plano Cruzado, a moratéria
brasileira constituiu-se em um ato de coragem do entdo Ministro
da Fazenda, que serviu de base nao apenas para a estratégia
brasileira de reduc¢io da divida via securitizagio, que teve lugar
no segundo semestre de 1987 (ver Ferndo Bracher, 1988; Bresser
Pereira, 1988b), mas também constituiu-se em um fator impor-
tante para levar setores significativos das elites dirigentes nos
paises credores a rever sua posi¢cio sobre a divida externa e a
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considerar mais seriamente esquemas de alivio ou reduc¢édo da
divida dos paises altamente endividados.? A afirmag¢io do Minis-
tro da Fazenda do Brasil em fevereiro de 1988 de que a moratéria
do Brasil havia trazido mais prejuizos do que vantagens ao pais,
na medida em que o ganho de reservas obtido pela suspensao de
pagamentos dos juros teria sido mais do que compensado pela
perda decorrente de varias formas de retaliacdo (reducéo dos
créditos de curto prazo, redu¢do dos desembolsos do Banco
Mundial, aumento de repatriamento de capitais), é totalmente
infundada. Explica-se apenas pelo interesse do ministro em
Jjustificar sua decisao de suspender a moratdéria e fazer um acordo
convencional com os bancos. Essa afirmacao, entretanto, teve
repercussao mundial, foi difundida por toda a grande imprensa
dos paises credores, e confundiu as elites desses paises.?

Tabela 3 - Contas externas do Brasil (US$ milhoes)

Anos Transf. Conta Divida Divida ext./
reais corrente export.
1979 (5.199,4) (10.741,6) 49.904 327,4
1980 (5.774,9) (12.807,0) 53.848 267,5
1981 (2.863,2) (11.734,3) 61.411 263,6
1982 (2.816,1) (16.310,5) 69.655 374,6
1983 4.170,6 (6.837,4) 81.319 371,3
1984 11.515,7 448 91.091 337,3
1985 11.017,2 (241,5) 95.857 373,9
1986 6.302,4 (4.476,9) 101.759 4544
1987 8.889,0 (812,0) 107.514 409,9
1988* 16.170,0 4.570,0 106.052 320,6

Fonte: Banco Central.

* Estimado (saldo comercial de US$ 19,0 bilhdes em 1988).

Divida e desequilibrio interno

Na verdade a divida externa é o pano de fundo da crise
econdémica brasileira. A reducdo da taxa de crescimento da
economia brasileira nos anos 80 para uma média muito proxi-
ma ao crescimento da populacéo explica-se, em termos de cau-
salidade direta, de um lado pela redugao da taxa de investimen-
tos e de outro, pela aceleracao da inflagdo, que desorganiza ou
torna mais ineficiente o investimento. O desequilibrio financeiro
estrutural do setor publico e a divida externa, interligados, sao
por sua vez a causa da redugdo dos investimentos e da inflagio.

Poderiamos encontrar outras razoes para o aumento da
relacdo capital/produto, especialmente a reducédo dos subsidios
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aos investimentos, que no passado rebaixavam artificialmente
essa relacdo. Essa redugdo da produtividade dos investimentos é
sem duvida uma das causas da crise brasileira. Existem muitas
outras. No presente trabalho, entretanto, quero concentrar mi-
nha atencdo sobre as relagdes entre a divida externa e a redugao
dos investimentos, o aumento do déficit piblico e 0 aumento da
taxa de inflacdo. Obviamente a divida externa ndo é a unica
causa desses desequilibrios. O populismo interno, por exemplo,
levando a gastos publicos excessivos e a tributacao insuficiente,
¢ também um componente fundamental por tras da crise.

Veremos nesta se¢do que a necessidade de servir (especifi-
camente, pagar os juros) a uma divida excessivamente alta leva
a reducdo da capacidade de poupanga e investimento do pais, ao
aumento do déficit publico e a inflacdo. Na verdade, o préprio
processo de ajustamento exigido pelos credores para tornar
viavel o pagamento dos juros torna-se perverso ou self-defeating.
Quanto mais o pais procura se ajustar, em condi¢des de uma
divida excessivamente alta, maiores sdo as distor¢des em que a
economia do pais se vé imersa.

A queda na taxa de investimentos estd 6bvia e diretamente
relacionada com a divida externa. Mais precisamente, com o
aumento da transferéncia real de recursos (ver Nogueira Ba-
tista, 1987; Dornbusch, 1988; Bacha, 1988a).* Nao apenas no
Brasil, mas em todos os paises altamente endividados, a medida
que aumentava a transferéncia real de recursos, diminuia a taxa
de investimentos. Em vez de investir (ou de consumir inter-
namente) o pais passa a alcangar elevados superavits em transa-
¢Oes reais (superavit comercial menos servigos reais ou nao
fatores). Em relacdo ao Brasil esse fendmeno pode ser observado
claramente na Tabela 3. Em rela¢ao aos quinze paises mais endi-
vidados (identificados no Plano Baker de outubro de 1985) ocorre
o mesmo fendmeno de aumento da transferéncia real de recursos,
de reducéo dos investimentos e de queda na taxa de crescimento
do PIB, demonstrando a clara relacdo entre a divida excessiva e
a estagnacéo econdmica. Esse fato pode ser observado na tabela
4, que mostra para os quinze principais devedores o que de-
monstraremos para o Brasil mais adiante: que a crise fiscal, re-
presentada pelo déficit publico, ndo é resolvida pelos esforgos de
ajustamento. Da mesma forma que os indices de endividamento
continuam a crescer (ver tabela 4), o déficit publico ndo diminui,
ndo obstante, conforme reconhece o FMI, “esse grupo de paises
registrasse um importante ajustamento externo entre 1981-82 e
1984-85, j4 que a conta corrente desses paises passou de um
déficit de 33% das exportagdes para praticamente equilibrio”
(1988: 40).
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Tabela 4 — Variaveis macroeconémicas dos qumze prin-
cipais devedores

Anos Cresc. Invest./ Infl. Déf. publ. | C.corr./
PIB PIB (% PIB) export.
70-79 5,9 24,0 31,7 (2,6) (17,0)
1980 5,4 24,6 47,2 (0,8) (18,0)
1981 10,1 24,0 53,7 (4,3) (30,7)
1982 (0,5) 21,5 55,9 (5,9) (35,8)
1983 2,7 17,4 91,6 (5,0) (11,2)
1984 2,3 16,6 118,4 (3,6) (1,0)
1985 3,8 17,1 121,8 (3,4) (0,2)
1986 3,8 17,8 77,2 (4,8) (11,9)
1987 2,5 17,1 116,2 (6,5) (6,1)
1988 1,5 18,1 2229 (5,1) (6,4)

Fonte: FMI, World Economic Qutlook, out./1988.

De uma forma menos direta, mas ndo menos importante, a
divida externa esta relacionada com a queda na taxa de inves-
timentos através do desequilibrio financeiro do setor publico.
Esse desequilibrio pode ser medido (Tabela 2) seja pela redugao
da poupanga publica, seja através do déficit ptiblico operacional.
A queda na taxa de investimentos est4 relacionada com a queda
da poupanga publica, ja que o aumento do investimento publico
aumenta o déficit publico, mas nio diminui a poupanga publica.
Quando a poupanca publica deixa de ser positiva para se tornar
negativa, ou o governo reduz seus investimentos (e seu con-
sumo), ou aumenta o déficit puiblico. Mas a reducio dos inves-
timentos pode ser também relacionada diretamente com a re-
dugdo do déficit pablico. Foi o que ocorreu em 1983 e 1984,
quando a redugéo do déficit foi obtida principalmente através da
diminui¢ao do investimento publico.

Ora, de um lado a redugdo da poupanca publica e 0 aumento
do déficit publico, e de outro lado, 0 movimento inverso de
diminuic¢ao do déficit publico em func¢io do corte dos investimen-
tos, estdo diretamente relacionados com a divida externa. Este
segundo caso € mais evidente. Diante do desequilibrio de suas
contas externas o pais é obrigado a realizar um ajustamento, que
invariavelmente acaba se realizando A custa nao apenas do
consumo mas também do investimento. No caso do Brasil esse
fendmeno foi clarissimo. Entretanto, se a crise fosse simples-
mente de liquidez, como pretendiam nossos credores, a trans-
feréncia real de recursos poderia ser em pouco tempo reduzida e
o nivel dos investimentos seria logo recuperado, assim que o
equilibrio externo o fosse também. Nao foi isso o que ocorreu no
Brasil exatamente porque a divida externa, ao assumir um
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tamanho exagerado em relagdo as exportagbes — ou seja, a ca-
pacidade de pagar do pais — continuou a pressionar para baixo
os investimentos, além de, como veremos, desequilibrar as fi-
nancas publicas.

O desequilibrio das finangas publicas em fung¢do da divida
externa ocorre através de varios mecanismos, todos levando a
diminuic¢ao da capacidade de poupanca publica e por conseqiién-
cia ao aumento do déficit pablico. Em primeiro lugar temos o
volume sempre crescente de juros a serem pagos sobre a divida
externa publica. Na tabela 2 temos os juros da divida externa do
setor publico stricto sensu. Seu crescimento é constante, al-
cangando 1,85% do PIB em 1988. Na tabela 5 temos os juros
totais pagos pelo setor piublico, inclusive empresas estatais. Os
juros totais incorridos pelo setor publico alcangarido, em 1988,
5,73% do PIB, correspondendo praticamente ao total do déficit
publico operacional desse ano. Em alguns dos anos anteriores os
juros pagos pelo setor publico foram maiores do que o déficit
publico. Os juros sobre a divida externa correspondem a cerca da
metade dos juros totais pagos. Em 1988 alcancarao, segundo a
estimativa do Banco Central, 2,85% do PIB. Dada a estimativa de
um déficit publico de 4% do PIB, isto significa que os juros da
divida externa corresponderao a cerca de 70% do déficit publico
deste ano. Foi esse fato, além de uma série de consideragoes
tedricas relacionando a crise fiscal com a divida externa, que
levou Jeffrey Sachs a afirmar que o problema da divida externa
é eminentemente um problema fiscal e a observar que:

“Por nao associar a crise da divida com a crise fiscal,
muitos observadores ficaram perplexos ao verificarem
que a crise ndo se resolveu, a despeito dos grandes saldos
comerciais em muitos dos paises devedores” (1987: 35).

Tabela 5 - Juros incorridos pelo setor piblico (% do PIB)

Anos S/divida S/divida Anos
externa interna
1983 3,70 3,01 6,71
1984 3,89 3,30 7,19
1985 447 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.
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Por outro lado, conforme observaram com base em ampla
evidéncia empirica Rogério Werneck (1987) e Boitempo (1988), o
setor pablico arcou com todo o 6nus do ajustamento, ao continuar
a subsidiar, sob as mais diversas formas, o setor privado, ao
promover a estatizacdo da divida externa, permitindo que as
dividas em délares do setor privado nacional e multinacional
fossem pagas em cruzados pelo setor privado freqientemente
nas vésperas das desvalorizacées cambiais, e ao reduzir sua
arrecadagdo real de impostos através do efeito Oliveira-Tanzi.
Nesses termos, indiretamente, a divida externa agravou ainda
mais o problema fiscal.

A crise fiscal tem duas consequéncias. Nao apenas reduz a
capacidade de poupanca do Estado e portanto a capacidade de
investimento do pais, mas, ao levar o setor ptblico a emitir moeda
para financiar os juros crescentes sobre sua divida externa e
interna, provoca a aceleragéo da inflagio. Incluo a divida interna
no raciocinio porque, com a suspensio de novos financiamentos
internacionais, o Estado ndo tem outra alternativa para finan-
ciar seu déficit senio através da emissao de moeda e do aumento
da divida mobilidria interna, a qual passa a crescer rapidamente.
Isso acontece porque o ajustamento externo do pais definido pela
obtencao de elevados superavits comerciais no resolve o proble-
ma fiscal, na medida em que os superavits sdo realizados pelo
setor privado, enquanto que o responsavel pelo pagamento da
divida é o setor publico (ver Arida, 1985; Fraga Neto e Lara
Resende, 1985; Lundberg, 1986). Na verdade o problema é
agravado na medida em que o governo recorre ao financiamento
interno e as emissdes para fazer frente ao problema (ver Boi-
tempo, 1988, que realizou um completo levantamento a respeito).

Poder-se-ia argumentar que apenas a emissao de moeda seria
inflacionaria, enquanto que o aumento da divida interna, embora
agravando a médio prazo a situacéo financeira do setor publico,
estaria compensatoriamente reduzindo a quantidade de moeda
em poder do setor privado. Esse raciocinio, entretanto, ndo se
sustenta quando toda a divida interna passa a ser financiada no
overnight, ou seja, o setor privado “empresta” para o Estado por
uma noite, através das Letras do Banco Central (LBCs). Nessas
circunstancias a liquidez das LBCs € tal, que na verdade pouco
se diferencia da pura e simples emissdo de moeda. De forma que
o efeito sancionador da inflagdo do aumento da quantidade de
LBCs é praticamente o mesmo do aumento da base monetaria e
dos meios de pagamento (M1).

Os efeitos perversos da cadeia divida externa — estatizacao
da divida — aumento da divida interna — aumento do déficit
publico completam-se com o aumento da taxa de juros interna,
que, além de desestimular os investimentos privados, constitui-
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se em um fator acelerador de custos da inflacdo (ver Eliana
Cardoso, 1988a) e provoca um aumento ainda maior do déficit pu-
blico interno. Em breve a taxa de juros real torna-se maior que
a taxa de crescimento do PIB, levando também por essa via a um
crescimento explosivo da divida interna (ver Rossi, 1987).

Uma outra forma através da qual a divida externa excessiva
do Brasil pressiona a inflagido é através das desvalorizagdes
cambiais. Neste caso temos dois efeitos: um efeito déficit pablico,
ja que a desvalorizagdo cambial recai sobre uma divida externa
que é quase inteiramente publica (ver Eliana Cardoso, 1988b), e
um 6bvio efeito custo, na medida em que as desvaloriza¢des cam-
biais reais constituem-se em um efeito acelerador da inflacao
poderoso.

Elevadas taxas de inflag¢ao, por sua vez, tém como conseqiién-
cia, além (1) do aumento da relagédo capital/produto, na medida
em que desorganiza a economia, distorcendo a alocagao de re-
cursos, e (2) da redugao do estimulo a investir do setor privado
nacional e multinacional, (3) o aumento do déficit publico atra-
vés do efeito Oliveira-Tanzi, ou seja, através da perda de recei-
ta fiscal real devido 4 defasagem entre o aumento em que se
incorre no imposto e 0 momento em que este é recolhido aos co-
fres do Tesouro.

Por todas essas razdes espero ter deixado claro que, quando a
divida externa atinge um nivel excessivamente alto, como foi o
caso do Brasil a partir do final de 1980, o processo de ajustamento
torna-se perverso, self defeating, tem embutidos nele préprio os
fatores que o levarao ao fracasso.® E isto o que vem acontecendo
no Brasil desde 1981, quando comegou seu processo de ajusta-
mento. De um modo geral é o que vem ocorrendo em toda a
América Latina durante os anos 80. Esse carater perverso das
tentativas de ajustamento s6 no se concretizaria se imaginas-
semos que a politica econémica pode ser reduzida a uma enge-
nharia econémica, de forma que seria viavel promover enormes
redugdes de salarios e de consumo, e a0 mesmo tempo lograr
significativos aumentos de exportagdo.®

No préximo capitulo examinarei mais detidamente esse cara-
ter perverso das tentativas de ajustamento quando a divida pu-
blica interna e externa é muito alta e a inflagdo cronica ou
inercial.
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Notas

1. Examinarei esse problema mais detidamente no préximo capitulo.

2. Sobre os méritos da moratdria brasileira de fevereiro de 1987, quando Dilson
Funaro era o Ministro da Fazenda, ver Nogueira Batista Jr. (1988b). Entre-
tanto, embora publicado no final de 1988, esse livro ndo faz qualquer mengao a
decisdo de redugao unilateral da divida tomada no final de novembro de 1987
pelo governo, logo apés ter assinado o acordo provisério, e divulgada com
detalhes ja no final de dezembro, logo apés meu pedido de demissio do
Ministério da Fazenda. Limita-se a criticar o acordo provisério com os bancos,
que visava demonstrar a boa fé do Brasil em negociar, confundindo-o indevida-
mente com a suspensao da moratéria (1988b: 199). O fato de que a moratdria
néo estava entéo sendo suspensa foi inclusive comunicado por escrito em uma
carta ao Secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos, James Baker. A moratéria
$6 seria realmente suspensa se o acordo final com os bancos fosse fechado até
o dia 29 de janeiro de 1988. Logo apés a assinatura do acordo ficou demonstra-
do que os bancos nao estavam realmente dispostos a negociar. Nesse momento
foi decidido que, esgotado aquele prazo, seriam tomadas as medidas neces-
sarias para completar a moratéria através da reducgéo unilateral da divida.

3. Ver, por exemplo, Riordan Roett (1988: 15), Cline (1988: 10). Coerente com
essas declaragoes o Ministro Mailson da Nébrega firmou, em julho de 1988, um
“acordo convencional”, logrando assim suspender a moratéria. Este acordo nao
consultava os interesses do Brasil e levou o mesmo ministro, por falta de
divisas, a entrar em nova moratdéria a partir de agosto de 1989.

4. Bacha (1988a) demonstra que a transferéncia real de recursos da América
Latina foi o principal fator para a redu¢io da formagéo bruta de capital do
continente de 23,4% do PIB em 1979 para 18,8% em 1986, ja que a poupanca
interna permaneceu praticamente constante no periodo.

5. Jeffrey Sachs foi um dos primeiros economistas a chamar a atengéo para as
conseqiiéncias fiscais perversas (self-defeating) de uma divida externa exces-
sivamente alta. Dionisio Carneiro e Rogério Werneck desenvolveram um
modelo formal para demonstrar esse ponto e assinalar os beneficios da redugéo
dadivida nesses casos (1988). Pierre Salama (1989) acaba de terminar um livro
em que concentra sua andlise nos efeitos perversos do ajustamento em paises
altamente endividados.

6. Quando preparamos o Plano de Controle Macroeconémico, em junho/julho de
1987, tentando compatibilizar crescimento com o simples financiamento de
60% dos juros, as simulagtes macroecondmicas entdo realizadas deixaram
evidente a necessidade de uma redugio pouco realista do consumo. Esta
verificagdo foi um fato decisivo para a mudanca da estratégia brasileira.
Frenkel e Rosenwurcel fizeram simulagées macroecondmicas que chegaram a
conclusdes semelhantes. Segundo os dois economistas, “o ajuste exigira simul-
taneamente um aumento muito sustentado do coeficiente de exportagoes e da
taxa de poupanga interna por periodos muito prolongados (mais de uma década
em nosso cendrio base) e, a0 mesmo tempo, um consumo per capita estancado
ou declinante (1988: 58).
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4. A macroeconomia perversa da
estagnacao: divida, déficit e inflacéao
no Brasil*

A estagnacdo e as altas taxas de inflagdo sdo as principais
caracteristicas da economia brasileira nos anos 80. Um pais que
nos ultimos 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 inferior a de 1980. Num
primeiro momento — entre 1981 e 1983 — a diminuig¢édo no ritmo
de crescimento foi corretamente atribuida ao esforco de ajusta-
mento imposto pela crise da divida; 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 esta de
volta. Naquele ano, o PIB cresceu & mesma taxa do crescimento
populacional; a taxa de crescimento do PIB em 1988 foi negativa
(0,1%). Em 1989 a economia voltou a apresentar um crescimento
positivo, embora modesto (3%) ao mesmo tempo que a inflacao
cresceu para 50% mensais no final do ano, ou seja, para a
hiperinflagao.

A crise pode ser explicada de varias maneiras. Esta bem clara
sua relacdo com a divida externa. A crise fiscal que se desen-
volveu a partir da divida estd, obviamente, no centro da estag-
nacdo econdmica. A aceleracdo da inflacdo que se verificou
durante os anos 80 pode ser parcialmente explicada pela crise
fiscal, mas ja era certamente o conflito distributivo, que caracte-
riza uma economia em que a renda é tdo desigualmente dis-
tribuida como a brasileira, a causa fundamental da inflagéo e
sua aceleraciao. A divida externa, a medida que agiu agravando
direta ou indiretamente o conflito distributivo, desempenhou,
obviamente, um papel importante na aceleracio da inflagao. Es-
ta, por sua vez, realimenta a crise no setor real da economia na

* Trabalho preparado para o simpédsio “The present and the future of the pacific
basin economy: a comparison of Asia and Latin America”, patrocinado pelo
Institute of Developing Economies, Téquio, julho de 1989. Traduzido por
Ricardo Borges Costa.
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medida em que agrava o déficit publico, afasta os investimentos
e diminui a produtividade do capital. A inflagdo é tdo danosa e
perturba de tal forma a atividade econémica que, entre 1984 e
1986, quando se alcangou o equilibrio na conta corrente, tornou-
se popular no Brasil a cren¢a de que a crise da divida havia sido
superada, de que o déficit orcamentario estava sob controle e de
que a unica causa dos problemas do pais era a inflacdo.

Todos esses fatores se inter-relacionam. Hd um ditado que diz
que nada é tdo bem sucedido quanto o sucesso; o inverso €é
verdadeiro: o circulo vicioso da crise € ou parece ser interminavel.
Ha uma légica perversa no processo de estagnacao da economia
brasileira. Neste trabalho, tentarei descrever e formalizar essa
l6gica. Tentarei definir a macroeconomia perversa da estagnacgao
no Brasil. Na primeira parte, discuto a divida externa, a qual esta
na origem da atual crise — uma crise definida pela crise fiscal do
Estado, pela reducéo da taxa de investimentos e pela perda de
eficiéncia do estoque de capital. Na segunda parte, defino esta
crise como uma crise de estoque, além de ser uma crise de fluxo,
e, na terceira, analisa-se o cardter perverso do ajustamento sob
tais circunstincias. Na quarta secao, discute-se a crise fiscal em
termos de déficit publico e redugdo da poupanga publica; é
mostrada a relacéo entre os dois fenémenos. Na quinta parte
veremos como a crise da divida torna-se uma crise fiscal. A sexta
secdo consiste de uma anadlise das altas taxas de inflacdo que
predominam em tais circunstincias; a inflacao torna-se inercial
ou autdénoma, enquanto tende necessariamente a um lento po-
rém firme processo de aceleracdo. A moeda, nesse processo, de-
sempenha um papel passivo; esse é o assunto tratado na sétima
parte. A imobiliza¢do do Estado devido & crise fiscal é discutida
na oitava secfo. Na nona se¢do estaremos prontos para discutir
a logica global da estagnag¢do num pais afligido pelo endivida-
mento, pelo déficit e pela inflagdo. Mas como a estagnagio nao
pode ser uma situacdo permanente, finalizo o trabalho, em sua
décima secdo, com uma discussio a respeito do padrio de finan-
ciamento de investimentos. Nessa se¢do, sdo rapidamente apre-
sentados os requisitos para a superag¢io da crise e a retomada do
crescimento.

A légica perversa da divida externa

A crise da economia brasileira tem inicio claramente em 1979,
quando o Brasil, como todos os paises altamente endividados,
deveria ter se empenhado num forte processo de ajustamento. O
segundo choque do petréleo, o choque da taxa de juros e a
recessdo americana eram indicagdes claras de que esse era o
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caminho a seguir. A Coréia foi um dos poucos paises altamente
endividados que se decidiu pelo ajuste naquele momento. O
Brasil, como todos os outros paises latino-americanos, néo o fez.
Quando, em 1981, deu inicio ao ajustamento, depois de dois anos
de crescimento acelerado,! ja era muito tarde. A divida tornara-
se alta demais para ser paga.

A lbgica perversa da divida externa aparece quando ela se
torna “alta demais”. Mas em que instante se d4 essa transfor-
macédo e o que é uma divida “alta demais”?

Uma divida se torna alta demais do ponto de vista dos credo-
res quando estes decidem suspender seu reescalonamento — o
financiamento dos juros a serem pagos. Num primeiro momento,
quando se inicia o processo de endividamento, o pais recebe
empréstimos para financiar despesas reais (com consumo ou,
preferencialmente, com investimentos). Depois de algum tempo,
contudo, os juros devidos se tornam tao elevados que o financia-
mento destes é interrompido. Na realidade, o processo de endi-
vidamento passa por fases consecutivas: primeiro, os emprésti-
mos servem para financiar despesas adicionais; em seguida,
despesas adicionais e juros; depois, somente os juros; em quarto
lugar, apenas uma parte dos juros a serem pagos sobre emprésti-
mos antigos; finalmente, os novos empréstimos sdo definiti-
vamente suspensos.

A suspensido de novos empréstimos para o Brasil, em 1982,
certamente fazia parte de uma decisio mais geral dos banquei-
ros face ao default do México de agosto daquele ano. Esta, en-
tretanto, fundamentada em algumas consideragoes objetivas
que levaram os banqueiros a considerar a divida brasileira alta
demais. H4, basicamente, dois paradmetros. Em primeiro lugar,
hd uma regra pratica de “estoque” que diz que a relagéo entre a
divida externa de um pais, Dx, e suas exportag¢oes, X, nunca de-
ve ser maior que 2 (no Brasil, a razdo divida/exportacdo alcan-
cou esse limite em 1979). Em segundo lugar, hd um raciocinio de
“fluxo” que diz que, quando esta razdo é atingida, a taxa de ju-
ros, j, ndo deve ser maior que a taxa de crescimento das ex-
portagoes, x'.

D/X <2
e
seD/X>2 e¢j<x

Apés serem suspensos os empréstimos de “mercado”, isto é, os
empréstimos voluntariamente concedidos a um pais devedor, ha
trés condigoes sob as quais uma divida se torna alta demais do
ponto de vista do devedor. Basicamente ela é alta demais se,
mesmo depois de um processo razoavel de ajustamento interno,
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