CAPITULO 11
CRISE DA DIVIDA EXTERNA E CRISE FISCAL NOS ANOS 1980

Como vimos no capitulo anterior, a redemocratizagio foi o resultado
de um grande pacto politico que uniu praticamente todos os setores moder-
nos da sociedade civil brasileira. Empresarios industriais, classes médias inte-
lectualizadas e trabalhadores organizados foram seus principais atores. Ex-
cluidos do pacto foram apenas a burguesia mercantil e os setores da tecnobu-
rocracia civil e militar mais comprometidos com o regime autoritario. Essa
exclusio, entretanto, foi relativa, porque o novo regime revelou-se aberto,
sendo indefeso a adesdo dos derrotados. Ora, dado o alto grau de oportunis-
mo prevalecente nesses setores da sociedade, que tém na dependéncia do
Estado sua principal caracteristica, a adesdo foi maciga. De repente, a demo-
cracia se transformou em uma unanimidade nacional.

Por outro lado, na medida em que a burguesia industrial teve um papel
decisivo na formagdo do Pacto Popular-Democratico de 1977, tornou-se ine-
vitavel o carater conciliador da transicio democratica. A partir desse fato,
Francisco Weffort sugeriu que tivemos no Brasil uma “transi¢io conserva-
dora”.! Creio que ele se enganou a respeito, a ndo ser que a alternativa ao
conservadorismo seja a revolucdo. Os militares pretendiam uma transi¢do
conservadora através da “abertura” — um processo sobre o qual manteriam
controle integral. Sobre a abertura, entretanto, prevaleceu a “redemocra-
tizagdo” controlada pela sociedade civil, que desejava manter o pais, sem du-
vida, nos quadros do capitalismo, mas o queria social e nacional. A Consti-
tui¢ao de 1988 refletird essa opgdo reformista e progressista.

Houve, entretanto, um elemento conservador na transi¢do democrati-
ca, que foi acentuado pelo acordo politico que garantiu a vitdria a oposigao
no Colégio Eleitoral. Esse acordo — a Alian¢a Democratica, que deu origem
ao PFL e estabeleceu a alianga dessa cisiao do partido governista (o PDS) com
o PMDB — foi conseqiiéncia da pressdo da sociedade civil, que rejeitava o
autoritarismo, mas foi também resultado do oportunismo politico de seto-
res que até entdo estavam profundamente comprometidos com o regime mi-

! Weffort, 1984: 87.
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litar. Por isso, o custo desse acordo para a causa democratica foi enorme.
Significou ndo apenas aceitar um candidato a vice-presidente desse grupo, mas
também oficializar a adesdo de amplos setores da burguesia mercantil auto-
ritaria, que assim escapavam do destino dos derrotados.

Esse grupo, entretanto, era amplamente minoritdrio no seio das forcas
democraticas vencedoras. Assim, quando, no primeiro semestre de 1985, me
interroguei sobre os pactos possiveis, apos a redemocratizagio, vi dois pac-
tos como mais provaveis: um pacto “liberal-burgués”, que teria como base a
alta burguesia e setores conservadores das classes médias, e um pacto “po-
pular-democratico” baseado nas classes médias progressistas e em parte dos
trabalhadores organizados. Em qualquer das duas alternativas, porém, pa-
recia claro que as fracdes modernas, inseridas no capitalismo industrial, se-
riam dominantes. Fui suficientemente prudente para imaginar uma terceira
alternativa, caso nenhum dos dois pactos prevalecesse: um periodo de estag-
nagdo e desorganizagio social. Mas devo admitir que essa ultima alternativa
nao me parecia provavel. Apesar da gravidade da crise econémica dos anos
1980, eu conservava um otimismo bdsico na consolida¢io da democracia e
de um capitalismo moderno no Brasil.? Estava claro entdo que essa crise era
definida pela divida externa excessivamente grande, pelos juros internos ele-
vados e pela inflagio. Ndo ignorava, por outro lado, o risco do populismo
economico que talvez o novo regime nao fosse capaz de evitar ao nio conse-
guir dizer nao as demandas econdmicas e sociais potencializadas pela rede-
mocratizagao, mas, mesmo assim, imaginava que o Pacto Popular-Democra-
tico sairia vitorioso.

Trés anos depois, no governo Sarney, verifiquei com tristeza que a ter-
ceira alternativa que eu havia imaginado — “estagnagio econémica e a con-
turbagdo social, em decorréncia do fato de nenhum dos dois pactos conse-
guir tornar-se hegemonico e, principalmente, ser capaz de enfrentar com éxito
a grave crise econdmica com a qual o pais se defronta” — prevaleceu.’> O
capitalismo industrial, moderno, seja em sua versio liberal-conservadora, seja
em sua alternativa popular-democrética, nio lograra se afirmar. Depois do
fracasso do Plano Cruzado, em 1986, o Pacto Popular-Democratico de 1977
perdeu forga. Por uma ironia do destino, a visao de Caio Prado Jr. dos anos
1960 se confirmava nos anos 1980: estivamos de volta ao capital mercantil.
O capital mercantil, que dominou o Brasil durante séculos, voltava ao po-

2 Bresser-Pereira, 19835.

3 Bresser-Pereira, 1985: 212.
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der, reassumindo em meio a crise o comando politico e econémico do pais.
Este retrocesso, porém, nio tinha base na realidade econémica e social do
pais. Era um fenémeno politico fora do tempo. Era a historia repetindo-se
como farsa. O capital mercantil significava agora um capitalismo parasitario,
patrimonialista, arcaico, dependente do Estado (que, por sua vez, se encon-
trava em profunda crise). E um sistema de dominacio politica dessa nature-
za s6 poderia levar o pais a estagnagdo econdmica e a desorganizagao social.

Os anos 1970 haviam sido de crescimento econémico para o Brasil: anos
inicialmente de “milagre” e, a partir de 1975, ainda de crescimento. Além
de contar com a poupanga piblica, esse crescimento contou com amplo fi-
nanciamento externo. A estratégia era a do aprofundamento do modelo de
substitui¢do de importagoes. A partir de 1979, porém, um conjunto de trés
fatos novos internacionais — a recessao americana, a brutal elevagio das taxas
de juros nominais e reais e a segunda crise do petréleo — desencadeia a crise
da divida externa em todos os paises altamente endividados externamente.
O Brasil, como quase toda a América Latina, foi violentamente atingido.
Entretanto, até 1987, quando ocupei o Ministério da Fazenda, as elites bra-
sileiras imaginavam que se tratava de uma crise de balango de pagamentos.
Aos poucos, porém, foi se tornando patente que a crise ndo era apenas das
contas externas, mas do Estado — uma crise fiscal do Estado e, mais ampla-
mente, do modelo desenvolvimentista.*

Na verdade, conforme tentei alertar em 1987, no Ministério da Fazen-
da, comegava entdo a Grande Crise brasileira, uma crise aparentemente sem
fim, que dura até hoje (inicio de 2003). H4 mais de vinte anos o Brasil en-
contra-se semi-estagnado no plano econémico: sua renda per capita cresce a
cerca de 1% por ano, quando, nos trinta anos anteriores, crescia a quase 4%
ao ano. Nos primeiros catorze anos, o pais viveu em regime de alta inflaco.
Nos anos seguintes, apos o Plano Real haver, em 1994, neutralizado a inér-
cia inflaciondria e, assim, estabilizado os precos, viveu em constante dese-
quilibrio de balango de pagamentos e novamente se endividou no plano in-
terno e externo.

Em 1985, o pais completa a transicio democratica iniciada em meados
dos anos 1970 e a democracia comega a se consolidar. A nova constituicio
de 1988, na qual os direitos sociais sao plenamente assegurados, reflete a pre-
ocupagio do pais com a profunda desigualdade econdmica que o caracteri-

* Examinarei brevemente esta crise neste livro. Desenvolvi analise mais ampla em
Bresser-Pereira, 1991b, 1996.
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za. Por outro lado, descentraliza poder e recursos tributarios para os munici-
pios, de forma que estes, assim como a prépria Unido, podem engajar-se em
um amplo programa social, tendo como base a educacio e a saide publicas.
Entretanto, para que os direitos sociais definidos na Constituicio pudessem
ter vigéncia real era necessario que o pais retomasse seu desenvolvimento. Nio
foi o que ocorreu no governo Sarney. O pais continuou estagnado, enquan-
to a inflagdo tendia para a hiperinflagio. Neste quadro, o Pacto Popular-
Democratico que se formou em meados dos anos 1970 com a participacio
estratégica da burguesia para presidir a transi¢io democratica, entra em co-
lapso no final dos anos 1980 na medida em que o governo que deveria repre-
sentd-lo ndo conseguia dar conta da crise, mas, pelo contrario, mergulhava
nela. O governo Sarney entregou-se ao populismo econémico, definido por
altos déficits publicos.

Com o colapso desse pacto, o qual, de alguma forma, propunha a con-
tinuidade do projeto nacional de desenvolvimento, era preciso pensar em outra
estratégia de desenvolvimento. As elites brasileiras, entretanto, revelaram-se
incapazes de realizar essa tarefa, demonstrando que o Brasil ndo havia con-
seguido completar sua revolu¢ao nacional. Quando os paises ricos comple-
taram sua respectiva revolugao industrial e revolugio capitalista — duas trans-
formagbes econdmicas e sociais intimamente correlacionadas —tenderam
também a se tornar democraticos e a completar sua revolugio nacional. No
caso do Brasil, a primeira previsdo realizou-se na pratica, a segunda, nio. O
Brasil tornou-se um pais com uma democracia consolidada, mas continuou
dependente: suas elites e mais amplamente sua sociedade civil nio se demons-
traram capazes de passar a pensar e a decidir com vistas ao interesse nacio-
nal. Diante do fracasso do governo Sarney de retomar o projeto desenvol-
vimentista, as resisténcias a onda neoliberal que vinham do Norte, de Wa-
shington e Nova York, perderam vigor e, a partir do governo Collor, assisti-
mos a um giro de 180 graus em nossa estratégia de desenvolvimento.

Era indiscutivel que o Estado estava em crise e, portanto, precisava de
reformas orientadas pelo mercado, mas reformas que o fortalecessem, nio
que o fragilizassem. Tratava-se de reconstruir o Estado a0 mesmo tempo em
que se dava maior for¢a coordenadora da economia para o mercado. Trata-
va-se, por exemplo, de abrir nossa economia para que as empresas pudessem
ser expostas a competi¢do internacional, de privatizar setores competitivos
como a siderurgia e a petroquimica, fazer a reforma gerencial do Estado, a
reforma da previdéncia, a reforma tributaria, a reforma politica. Nossas eli-
tes, como nao haviam compreendido o colapso do modelo de substituicio
de importagdes quando este se delineou, nio perceberam agora que a crise
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do Estado era apenas ciclica e aceitaram as idéias ultraliberais sem critica ou
entdo permaneceram em uma atitude puramente populista de quem nio per-
cebia que a crise, embora ciclica, era real.” A maioria dos membros das eli-
tes brasileiras aceitou as reformas e o ajuste fiscal previsto no Consenso de
Washington, que, embora necessarias, deviam ser adotadas com mais mode-
ragio e deviam ter como objetivo nao reduzir o Estado ao minimo, mas re-
construi-lo. Neste capitulo, vou examinar a crise econdmica dos anos 1980.
No seguinte, a crise politica desse mesmo periodo.

COMECA A GRANDE CRISE

Em 1983, a crise do sistema econdmico brasileiro iniciada em 1979
agravou-se e contribuiu para que o processo de transicio democratica se
completasse. Na verdade, o segundo choque de precos do petroleo, a recessao
norte-americana e a elevagio violenta das taxas de juros internacionais, que
acontecem em 1979, dio inicio a mais grave crise econémica da histéria in-
dependente do Brasil. Foi tio grave que muitas vezes a denominei de a Grande
Crise. Além de abranger aspectos politicos e econdémicos, ela caracterizou-se
pelo fato de que os fatores sociais — as diversas fragcoes da burguesia, da
tecnoburocracia e da classe trabalhadora — nao tinham nenhuma idéia cla-
ra ou projeto para vencé-la. A sociedade, que era geralmente definida pelo
otimismo e pelo alto padrdo de realizagio econémica, viu-se, de repente,
dominada pelo pessimismo e pela falta de perspectivas.

No setor econdémico, confirmou-se em 1983 a previsao de que o pals teria
de renegociar sua divida externa. Depois do pedido de moratéria do Méxi-
co, em setembro de 1982, a confianga dos bancos internacionais em relaciao
ao Brasil desapareceu rapidamente. As reservas externas do Brasil, cerca de
US$ 3 bilhoes em setembro, reduziram-se a zero em dois meses.® Em dezem-
bro de 1982, iniciou-se a negociagao com o FMI, apesar do governo brasi-
leiro haver antes afirmado insistentemente que nao haveria negociagio da
divida com essa instituicdo, em fun¢ao de sua ma reputacdo no pais.

% No paper “O carater ciclico da intervencio estatal” (Bresser-Pereira, 1989) mostrei
como a onda neoliberal que entdo se iniciava era meramente uma onda ciclica e nio o sinal
dos tempos do Estado minimo dos ultraliberais ou neoliberais, como se tornara comum sugerir.

¢ Oficialmente, as reservas eram mais de 6 bilhdes, mas esse nimero incluia créditos
nao-recebiveis contra outros paises como, por exemplo, a Polonia.
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Desde a década de 1950, quando o presidente Juscelino Kubitschek re-
cusou-se a negociar com o FMI, essa institui¢ao era considerada no Brasil um
representante do sistema financeiro internacional, incapaz de entender as ca-
racteristicas dos paises subdesenvolvidos. Seus planos de ajustamentos e esta-
bilizagdo, marcados por severas politicas fiscais e monetdrias, nio se revela-
vam capazes de resolver os problemas de inflagio e de déficit em transacoes
correntes, ou podiam até resolver esses problemas, mas a um custo social e
economico desproporcional aos resultados alcancados.

No final de 1982, entretanto, dada a suspensio da rolagem da divida
externa, o Brasil tinha duas alternativas: declarar uma completa moratéria
ou declarar uma moratéria branca (nio agressiva) do principal e continuar
a pagar os juros e os dividendos enquanto negociava com o FMI e os princi-
pais credores. A segunda alternativa foi escolhida pelo governo brasileiro e,
em janeiro, o Brasil assinou sua carta de inten¢oes para com o FMI. Nessa
carta, o Brasil comprometeu-se a ter um superavit comercial de US$ 6 bilhdes,
um corte de 50% no déficit do setor puiblico e uma taxa de inflagio de 90%.
De acordo com as estimativas do FMI, esse processo de ajustamento repre-
sentaria uma taxa negativa de crescimento no PIB brasileiro de 3,5% em 1983.

Em fevereiro de 1983, o pais foi surpreendido com uma maxidesvalo-
rizagdo do cruzeiro de 30%. Provocou indigna¢io em toda a sociedade, em-
bora fosse uma medida necessaria, que derivava do acordo com o FMI e que
afinal se revelou bem-sucedida em produzir, a partir de entdo, grandes su-
peravits comerciais. Em abril estava claro que os US$ 6 bilhdes de superavit
comercial seriam alcangados gragas a uma forte recessao, que reduziu as
importagdes, e a desvalorizagio cambial, mas o alvo programado para o déficit
publico era inatingivel. A maxidesvalorizagio e outras medidas de “inflacio
corretiva” recomendadas pelo FMI tiveram como resultado o aumento do pa-
tamar de infla¢ao, de 100% no inicio do ano, para aproximadamente 180%.

Por outro lado, os novos empréstimos pedidos aos bancos internacio-
nais em dezembro de 1982 nao foram suficientes por diversas razdes (esti-
mativas otimistas de investimentos estrangeiros diretos no Brasil, estimati-
vas otimistas de financiamento interbancdrio de bancos brasileiros com agén-
cias no exterior) e o Brasil precisava de mais US$ 4 bilhoes para fechar seu
balango de pagamentos de 1983. Em conseqiiéncia, desde que nio se optou
pela moratéria dos juros, um novo acordo com o FMI, implicando novas
medidas de austeridade, tornou-se necessirio. Os fatos de que a recessio ja
era violenta, o desemprego e as faléncias cresciam, as importa¢des cajam e o
alvo de um superavit comercial de US$ 6 bilhdes estava sendo alcancado, nio
impressionaram o FMI. Como a infla¢ao de custos (que no Brasil é auténo-
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ma) estava crescendo e o déficit puablico, em termos nominais, ndo estava
decrescendo, o FMI exigiu um processo ainda mais violento de ajustamento.

Virias medidas foram postas em pratica em junho e julho de 1983. A
mais relevante delas foi a decisdo de cortar os saldrios reais — politica que
nao era adotada desde 1974. A decisio foi de indexar os salarios a 80% do
INPC durante os dois anos seguintes. Essa medida representou um corte de
cerca de 30% nos saldrios reais em dois anos. As medidas de ajustamento,
que o governo tomava para compensar a experiéncia desastrosa de populismo
econdmico de que ele proprio fora responsével no biénio 1979-1980, aprofun-
davam a crise politica. A transicio democratica tornava-se cada vez mais
inevitavel e era preciso pensar em alternativas de politica econdmica e social.

A CRISE MAIS GRAVE

A crise que a economia brasileira enfrentou nos anos 1980 foi prova-
velmente a mais grave crise da histéria de seu desenvolvimento capitalista.
De fato, salvo pequenas flutuagoes, a economia do pais nido parou de crescer
desde aproximadamente os anos 40 do século XIX, quando o desenvolvimento
da cultura do café permitiu a superagao de uma crise de longo prazo vigente
desde meados do século anterior, devido ao esgotamento do ciclo do ouro.
Foram 150 anos de extraordinario crescimento. De acordo com estudo de An-
gus Maddison, o Brasil foi o pais que apresentou maiores taxas de crescimento
do PIB desde 1870, em compara¢do com um nimero selecionado de paises,
entre os quais os Estados Unidos, o Japdo e a Unido Soviética.” A partir de
1981, porém, a economia brasileira entra em um longo periodo de estagnacio
que durou toda a década. A renda por habitante, que nos oito anos anterio-
res (1973-1980) crescera 52,7%, entra em estagnacao total nos anos 1980.

Esta reducdo dramatica da taxa de crescimento da renda por habitante,
que baixa cerca de 4% anuais (taxa historica entre 1930 e 1980) para me-
nos de 1% ao ano, nio era acidental ou temporaria ao contririo do que, entdo,
muitos pretendiam, mas estava diretamente relacionada com a queda na taxa
de investimento do pais. Esta, que foi em média de 22,9% nos anos 1970,
baixou substancialmente a partir de 1983, conforme podemos ver pelo Quadro
15. Estavamos, na verdade, diante de uma crise estrutural, cujos sintomas
basicos eram a estagnacdo da renda por habitante e a drastica reducio da

7 Maddison, 1988.
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capacidade de poupar e investir do pais. O fato das transferéncias recebidas
pelo pais haverem-se tornado positivas, o que significava que come¢ivamos
a pagar a divida externa, pesou nessa reducio.

Quadro 15
Variaveis macroecondmicas internas 1977-1988 (%)

Ano Cresc. do PIB Invest./PIB Transf. rec./PIB Infla¢io (IPC)

1979 72 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 2,4 178,0
1984 5,7 15,5 5,6 109,1
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.,6
1988+ 1,0 17,0 5,0 900,0

Fonte: IBGE, Conjuntura Econdémica, n° 42, setembro 1988. * Estimado.

Com uma taxa de investimento proxima a 17% e dada a relagio capi-
tal/produto de 3, geralmente utilizada nos estudos macroecondémicos brasi-
leiros, poderiamos ainda ter uma taxa de crescimento do produto de 5% ao
ano, ou seja, um crescimento consideravelmente superior ao que o pais ob-
teve nesse periodo. E preciso, porém, introduzir o terceiro sintoma da crise
economica brasileira dos anos 1980: a taxa de inflagio. Uma relacio capi-
tal/produto de 3 pode ser até conservadora em condicdes de estabilidade de
precos ou de uma taxa moderada de inflagdo. Nos anos 1970, por exemplo,
o crescimento foi possivel com uma taxa de inflagio média (IGP) de 32,6%
ao ano — uma taxa moderada, portanto. J4 em 1980, entretanto, a inflagio
sobe para cerca de 100%; em 1983, para a casa dos 200% e, finalmente,
depois do interregno do Cruzado, vai a quase 400% em 1987. Em 1988, ja
estava proxima de 1.000%. No final do governo Sarney, no més de margo
de 1990, alcanca 72% — tecnicamente, um caso de hiperinflacio.

Ora, com taxas de inflagdo dessa ordem € inteiramente inviavel pensar
em crescimento economico. A relagio capital/produto perde sentido, nio
porque os empresarios, diante da situagio de incerteza provocada pelas altis-
simas taxas de infla¢do, reduzem seus investimentos — este é um fator de
redugdo da taxa de acumulagio, nio da perda de eficiéncia dos investimen-
tos —, mas porque a economia se desorganiza, nio obstante a indexac¢do, que
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pretende neutralizar os efeitos desestruturadores da inflacio. Esta desorga-
nizagio da economia assume duas dimensdes: de um lado, provoca distor¢oes
na alocagido dos fatores de produgao, desorienta os agentes econémicos, esti-
mula-os mais a especular e a se defender dos efeitos distributivos perversos
da inflagdo do que a produzir, provoca desperdicios de toda ordem; de outro,
leva o governo a tomar medidas contracionistas de ajustamento econémico
que, embora malsucedidas em controlar a inflagio, sio efetivas em reduzir
as taxas de crescimento e em equilibrar o fluxo do balango de pagamentos.

Temos, assim, trés sintomas basicos da grande crise econdmica que o
Brasil enfrenta na década de 1980: estagnacio sem precedente da renda por
habitante, reducdo de aproximadamente seis pontos porcentuais na taxa de
investimento e taxas de inflacio altissimas.

A tomada de consciéncia da crise estrutural em que esta imersa a eco-
nomia brasileira, no final dos anos 1980, era um fenémeno recente e ainda
nao inteiramente absorvido. Quando, no segundo semestre de 1980, o siste-
ma financeiro internacional recusou-se a continuar financiando o expansio-
nismo populista iniciado em agosto de 1979, ndo restou outra alternativa para
0 pais sendo iniciar um severo processo de ajustamento, completado, em 1983,
pela desvaloriza¢ao da moeda. Depois de trés anos de recessio, a economia
do pais voltou a crescer com base no aumento das exportacdes em 1984, ao
mesmo tempo em que apresentava elevado saldo comercial externo. Este fato
levou ndo apenas os economistas responsaveis pelo ajustamento, mas tam-
bém um severo critico como é Barros de Castro, a identificar a retomada do
desenvolvimento e relaciond-la com os investimentos na industria de bens de
capital e de insumos basicos ocorridos nos anos 1970. Nessa linha, Castro e
Souza publicaram em 1985 A economia Brasileira em marcha forcada, cujo
titulo é auto-explicativo.® O crescimento artificial, porque baseado no aumen-
to do consumo de 1985 e 1986, e a manutencio do elevado saldo comercial
nos anos seguintes pareceram confirmar o otimismo dos dois autores, que afir-
mavam ja em 1984 — “o problema da divida externa esta resolvido, ¢ preci-
so agora resolver o desequilibrio interno™. Infelizmente, os dois autores esta-
vam enganados. Ignoraram a crise fiscal interna e a crise da divida externa,
dois fendbmenos que estavam na base do desequilibrio macroeconémico no
qual o pais estava mergulhado.

Foi s6 a partir de 1987, quando a crise voltou com toda forga, que co-
megou a haver uma tomada de consciéncia da sociedade a respeito da gravi-

8 Castro e Souza, 1985.
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dade da situagdo. No Ministério da Fazenda, esta foi uma de minhas preo-
cupagoes basicas, a partir do diagnéstico do Plano de Controle Macroecono-
mico (julho, 1987)%. Cabe agora perguntar sobre as causas dessa crise.

DIMENSOES DA CRISE FISCAL

A causa fundamental da crise economica brasileira dos anos 1980 era
fiscal, estava no desequilibrio financeiro estrutural do setor publico, o qual,
por sua vez, tinha como uma de suas causas fundamentais o tamanho exces-
sivo da divida externa publica. Afirmei na introdugao deste capitulo que a
crise fiscal seria um pressuposto da presente analise, porque o assunto ja foi
amplamente discutido.!® E um equivoco, no entanto, imaginar que essa cri-
se resumiu-se a um elevado déficit ptblico, como é possivel depreender da
discussdo corrente sobre a economia brasileira. A crise fiscal tem trés dimen-
soes: (1) uma dimensdo de fluxo: o proprio déficit publico; (2) uma dimensao
de estoque: a divida publica interna e externa; e (3) uma dimensio psico-so-
cial: a falta de crédito do Estado, que pode ser definida em termos objetivos
pela incapacidade de financiar seu déficit em prazo maior do que o overnight.

A dimenséo de fluxo da crise fiscal é a mais usualmente analisada. Po-
de ser medida de duas maneiras, que aparecem no Quadro 16: através do dé-
ficit pablico operacional e através da capacidade de poupanga do setor pu-
blico. A primeira inclui as empresas estatais e corresponde ao aumento do
endividamento ou das necessidades de financiamento do setor ptiblico como
um todo. Além de medir o desequilibrio financeiro do Estado, seria também
uma indicac¢do de excesso de demanda. Como o déficit publico ja entdo ti-
nha um substancial componente financeiro e como podia ocorrer a0 mesmo
tempo em que o setor privado, com a elevagdo da taxa de juros real paga pelo
Banco Central, reduzia seus investimentos preferindo financiar o setor pu-
blico, esse déficit era compativel com clara insuficiéncia de demanda global.!!

A segunda medida de fluxo do desequilibrio financeiro do Estado esta
na sua capacidade de poupanga. Esta medida nao pode ser comparada di-

 Ministério da Fazenda, 1987.

19 Os trabalhos iniciais foram Werneck, 1983, 1987; Bresser-Pereira, 1987; Ministé-
rio da Fazenda, 1987. Discuti o tema em seguida pelo menos em dois livros, Bresser-Pereira,
1991b, 1996.

' Dall’Acqua e Bresser-Pereira, 1987.
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retamente com a de déficit publico porque as contas nacionais no Brasil ex-
cluem do setor publico as empresas estatais. Mas as duas medidas estdo rela-
cionadas. A poupanga publica, que estava em torno de 5% do PIB em mea-
dos dos anos 1970, ja havia sido reduzida para 3,8% em 1979 e transfor-
mou-se em uma poupanga negativa de 1,2% do PIB em 1987. Isto significa
que, nos anos 1970, o setor publico era capaz de recolher poupanca forga-
da e investi-la — ou seja, de realizar o papel por exceléncia do Estado no
processo de desenvolvimento —, enquanto que nos anos 1970, embora con-
tinuasse obrigado a investir, ja que continuava responsavel por boa parte
da infra-estrutura produtiva do pais, passava a despoupar. Como o Estado
deixava de contar com sua propria poupanca para financiar minimamente
seus investimentos, passava a recorrer ao aumento do endividamento do
Estado, ou seja, ao déficit publico.

A poupanga publica € a diferenga entre a receita corrente e a despesa de
consumo do Estado. Se o Estado estd com suas contas equilibradas, os in-
vestimentos sdo integralmente financiados por essa poupanga. Trata-se, por-
tanto, de um conceito da contabilidade publica essencial, tio importante
quanto o conceito de déficit publico e mais importante do que o de superavit
primario, tao privilegiado pelo FMI a partir dos anos 1980. O FMI concen-
tra-se no superavit primario porque este ¢ igual ao déficit publico menos os
juros pagos pelo setor ptiblico. Como o FMI esta intimamente associado ao
sistema financeiro, o qual sempre que possivel quer que se esquecam os ju-
ros, o superavit primario foi privilegiado e passou a ser o conceito fiscal mais
utilizado. Se é positivo, ¢ sinal de que estd havendo recursos para pagar pelo
menos uma parte dos juros. O préprio déficit publico, que indica o valor do
endividamento do Estado, é deixado em segundo plano. O que dizer da pou-
panga publica, que indica a quantidade de recursos que o setor publico tem
para investir? A partir do pressuposto, jamais explicitado, de que o Estado
ndo precisa investir ou deve investir muito pouco, ela é ignorada, embora uma
poupanga publica negativa seja o principal indicador de uma crise fiscal. Quem
investe € o setor privado. Ora, o Estado também precisa investir ¢ precisa de
poupanga para financiar seus investimentos. Quando a poupanga publica se
torna negativa, o Estado entra em crise fiscal. E a prioridade de politica eco-
nomica passa a ser recuperar a capacidade do Estado de financiar seus in-
vestimentos necessarios e recuperar sua poupanga.
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Quadro 16
Contas do setor publico
(% do PIB)

Ano Carga Despesa  Juros div. Juros div. Poupanga  Déficit
tributdria  pessoal interna externa publica publico
1979 24,3 6,9 0,55 0,29 3,8 8,3
1980 242 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 24,7 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 24,3 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; dltima, Banco Central. Observacio: as cinco primei-
ras colunas referem-se ao setor piblico estrito senso; a tltima inclui as empresas estatais.
* Estimado.

A poupanga publica negativa e o conseqiiente déficit publico tiveram
como resultado um crescente desequilibrio de estoque do Estado: a divida
publica. Esta, no inicio dos anos 1970, passou a ser fundamentalmente ex-
terna, mas no final dessa década, a partir do momento em que os bancos in-
ternacionais comegam a reduzir (1979/1980) para finalmente suspender de-
finitivamente (1982) a rolagem da divida externa, a divida interna passou a
crescer explosivamente. A prépria divida externa publica continuou a cres-
cer, na medida em que o setor privado ia pagando em cruzados seus com-
promissos externos. Com os recursos obtidos, o governo financiava seu dé-
ficit, a0 mesmo tempo que aumentava a divida publica externa. No final de
1988, para um PIB de cerca de US$ 320 bilhdes, tinhamos uma divida publi-
ca externa de aproximadamente US$ 100 bilhdes (quase 85% da divida ex-
terna total), que, somada a uma divida interna mobiliaria, de US$ 4l bilhoes
e de aproximadamente US$ 30 bilhoes de divida interna nio mobilidria nos
dava um total de cerca de US$ 170 bilhoes de divida publica, corresponden-
te a algo mais do que 50% do PIB.

Tanto o desequilibrio de fluxo quanto o desequilibrio de estoque eram
altos em relacdo ao PIB. Nao implicavam, entretanto, necessariamente em uma
crise fiscal. Para tomarmos um extremo, a Itdlia tinha um déficit pablico de
quase 10% do PIB e sua divida publica era quase igual ao PIB italiano e nio
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obstante, ndo se podia dizer que o Estado italiano estivesse quebrado. O ma-
ximo que podiamos dizer € que existia ali uma crise fiscal potencial grave. E
no Japao, onde o déficit piiblico estava em 7% do PIB, definitivamente nio
se podia falar em crise fiscal. Por que no caso do Brasil tinhamos uma situa-
¢do de insolvéncia do setor publico, enquanto nos outros paises nio, embora
no caso da Itdlia os indices quantitativos do desequilibrio fiscal fossem maio-
res? Porque naqueles paises o Estado ainda tinha crédito. Conseguia se finan-
ciar junto ao setor privado a um prazo de um a dois anos, no caso da Itilia,
e de pelo menos dez anos, no caso do Japao, enquanto no Brasil, o Estado
ndo tinha praticamente crédito algum. Seu “financiamento” interno mobilidrio
realizava-se, em quase sua totalidade, pelo prazo de uma noite, no overnight.
Nesses termos, a diferenga entre financiamento via emissao de moeda e via
LBCs (Letras do Banco Central) era quase inexistente.

O desequilibrio financeiro estrutural do setor piiblico originou-se na
politica de crescimento com endividamento dos anos 1970. Entretanto, con-
forme observei em um trabalho anterior, esta estratégia podia-se justificar até
1978, quando o indice divida/exportagio do Brasil aproximava-se do limite
de 2. Torna-se, entretanto, totalmente injustificavel nos dois anos seguintes
(1979-1980), ndo apenas porque a divida ja era entdo muito alta, mas tam-
bém porque quatro choques externos que afetavam diretamente a economia
brasileira exigiam que o Brasil iniciasse imediatamente o ajuste de sua eco-
nomia: (1) o segundo choque do petréleo, que aumentava nossas importa-
¢Oes; (2) a recessdo nos Estados Unidos, que reduzia nossas exportagdes; (3)
a elevagao da taxa nominal, devido a inflagio nos Estados Unidos; e (4) da
taxa real de juros, devido & politica neoclassica ou monetarista de ajuste
naquele pais, ambas as eleva¢des provocando aumento dos pagamentos de
juros do Brasil aos credores.

Entretanto, ao invés de ajustar-se, o Brasil engajou-se, em 1979 e 1980,
em uma politica populista irresponsavel de expansio econdémica, que elevou
a taxa de inflacao de 50% para 100% ao ano e, ao aumentar o volume da
divida, de aproximadamente 40 para US$ 60 bilhées em dois anos, enquan-
to as exportagoes permaneciam em torno de US$ 20 bilhaes, elevou o indice
de endividamento externo do Brasil (divida/exportagio) para 3. Dessa for-
ma, quando no final de 1980 o Brasil inicia seu primeiro esforco de ajusta-
mento, ja era tarde demais. A divida externa j se tornara alta demais para
ser paga. De fato, o desequilibrio financeiro estrutural do setor publico agra-
vara-se de forma muito séria; a dimensdo de estoque (a divida interna e prin-
cipalmente a divida externa publica) desse desequilibrio assumira tais pro-
porgdes, que simples medidas de ajustamento macroeconémico nio tinham
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mais condi¢oes de resolver o problema, a nio ser que as condi¢des interna-
cionais se tornassem extraordinariamente favoraveis.

Nao obstante, como vimos no capitulo anterior, a partir de 1981 e até
1983, o pais entrou em um profundo processo de ajustamento, que, através
da desvalorizacao cambial real e da reducdo do déficit publico (via cortes
profundos no consumo e no investimento publico) logrou reequilibrar a conta
corrente externa do pais. O ajustamento, entretanto, ndo conseguiu reduzir
a infla¢do, que, pelo contrario, continuou a crescer, nem garantiu a retoma-
da do crescimento econémico, porque o ajustamento trazia embutidos nele
proprio os fatores do seu fracasso: (1) havia sido realizado as custas da redu-
¢do da taxa de investimentos e (2) ndo foi suficiente para lograr a eliminagio
do déficit publico que a divida externa cada vez maior s6 tendia a agravar.

Entre 1984 e 1986 ha um crescimento da economia, mas esse crescimen-
to, em 1985 e 1986, ira se basear ndo na recuperagio da taxa de acumula-
¢do de capital, que declinara, mas no aproveitamento de capacidade ociosa.
E, a partir de 1987, voltamos a estagnacao da renda por habitante. O déficit
publico, que foi reduzido a partir do ajustamento iniciado em 1981, nio chega
a zerar. A tendéncia declinante do déficit publico, lograda principalmente
devido a redugdo dos investimentos publicos, sofre um processo de reversdo
a partir de 1985, com a Nova Reptiblica.!? A politica econdmica assume entio
um carater populista, ao ser condicionada pelas pressoes sociais liberadas com
a redemocratizagdo. O déficit publico volta entdo a se elevar, desta vez via
aumento dos gastos correntes ou de consumo do Estado. Ocorre entio um
extraordinario aumento dos gastos de pessoal do setor publico, conforme
podemos ver pelo Quadro 16, e também um forte aumento do gasto em bens
e servigos, com graves conseqiéncias sobre a poupanca publica.

PLANO CRUZADO, MORATORIA E RENEGOCIACAO DA DIVIDA EXTERNA

No inicio de 1986, o governo lan¢a o Plano Cruzado, que ira se trans-
formar na grande oportunidade perdida da Nova Republica e dos economistas
que tanto haviam criticado a ortodoxia do periodo 1981-1984. Embora bem
delineado, porque baseado provavelmente na mais importante contribui¢io
dos economistas latino-americanos a teoria econémica — a teoria da infla-
¢ao inercial —, o plano fracassa. As causas imediatas do seu fracasso foram
a incapacidade do governo de conter a demanda agregada, na medida em que

12 “Nova Repiiblica” foi 0 nome usado pelo governo Sarney para identificar o regime
democritico que se instalava. O termo foi usado durante algum tempo e depois abandonado.
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ndo reduziu o déficit piblico nem praticou uma politica monetaria rigida que
garantisse taxas de juros positivas, e a recusa em corrigir os precos relativos
necessariamente distorcidos no momento do choque que a tabela de conver-
sdo de débitos que fez parte do plano nio lograra corrigir. Mas a causa ime-
diata e mais geral da crise foi a continuidade de uma divida externa ja muito
alta e que s6 se elevava. No momento em que o Plano Cruzado foi decidido,
nao havia ainda a consciéncia clara, por parte dos economistas brasileiros
que desenvolveram a teoria da inflagio inercial, da incompatibilidade entre
a dimensdo da divida externa brasileira e a estabilidade de precos, de forma
que naturalmente ndo se pensou entio em moratéria. A declaracio da mo-
ratoria so 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 cora-
gem do entdo ministro da Fazenda. Serviu de base nio apenas para a estraté-
gia brasileira de reducio da divida via securitizacio, que teve lugar no segundo
semestre de 1987 sob minha direcdo,!? mas também constituiu-se em um fator
importante para levar setores significativos das elites dirigentes nos paises
credores a rever sua posi¢do sobre a divida externa e a considerar mais seria-
mente esquemas de alivio ou redug¢do da divida dos paises altamente endivi-
dados. A atirmacdo do ministro da Fazenda que me sucedeu, Mailson da
Noébrega, 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 re-
servas obtido pela suspensdo de pagamentos dos juros teria sido mais do que
compensado pela perda decorrente de varias formas de retalia¢do (reducio
dos créditos de curto prazo, redugio dos desembolsos do Banco Mundial,
aumento de repatriamento de capitais), era infundada. Explicava-se apenas
pelo interesse do ministro em justificar sua decisdo de suspender a moratéria
e fazer um acordo convencional com os bancos. Essa afirmacio, entretanto,
teve repercussdo mundial, foi difundida por toda a grande imprensa dos pai-
ses credores e confundiu as elites desses paises.!*. Pouco depois, porém, sob
o comando do mesmo ministro, o pais voltava a moratéria — desta vez uma
“moratéria branca”, sem alarde, decorrente da impossibilidade em honrar
0s compromissos externos, dada a falta de rolagem da divida pelos credores.

'3 Bracher, 1988; Bresser-Pereira, 1998a, 1992, ¢ 1999a.
14 Ver, por exemplo, Roett, 1988; Cline, 1988.
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DivIDA EXTERNA NA BASE DA CRISE FISCAL

Na verdade, a divida externa era, nos anos 1980, o pano de fundo da
crise econdmica brasileira e continuou a sé-lo nos anos 1990. A reducio da
taxa de crescimento da economia brasileira nos anos 1980 para uma média
muito proxima ao crescimento da populagio explica-se, em termos de cau-
salidade direta, de um lado pela redu¢io da taxa de investimentos publicos,

na medida em que a eleva¢io dos compromissos com juros tornavam nega-
tiva a poupanca publica e, de outro, pela aceleracio da inflagio, que desor-
ganizava ou tornava mais ineficiente o investimento. Ocorre entio uma re-
duc¢io da relagio produto-capital marginal, ou seja, da produtividade dos
investimentos, que nao pode ser explicada apenas pelo encarecimento relati-
vo dos bens de capital, que ocorre nos anos 1980. O desequilibrio financeiro
estrutural do setor publico, expresso na poupanca piblica negativa, e a divi-
da externa, interligados, sdo por sua vez a causa da redugao dos investimen-
tos e da inflagdo. A quase estagnacdo da economia brasileira nos anos 1990,
quando o pais entra em um novo e irresponsavel ciclo de endividamento
externo, esta novamente relacionada com a divida externa. Enquanto o Bra-
sil ndo tinha acesso aos mercados financeiros internacionais, apresentava altas
taxas de desenvolvimento. Nos anos 1970, quando recorreu pela primeira vez
pesadamente ao financiamento externo, continuou a crescer. Mas a divida
acumulada entio e a nova divida contraida nos anos 1990, seriam a causa
da semi-estagnacdo que o pais experimenta nos tltimos vinte anos. O Qua-
dro 17 mostra o crescimento do PIB por habitante nessas trés décadas.

O peso dos juros sobre uma divida pablica (interna e externa) excessi-
vamente alta levava a reducdo da capacidade de poupanga e investimento do
pais, ao aumento do déficit publico e a inflacio. O proprio processo de ajus-
tamento exigido pelos credores para tornar vidvel o pagamento dos juros
tornava-se perverso ou self-defeating. Quanto mais o pais procurava se ajus-
tar, em condicoes de uma divida excessivamente alta, maiores eram as distor-
¢bes em que a economia do pals se via imersa.

A queda na taxa de investimentos estava diretamente relacionada com
a divida externa. Mais precisamente, com o aumento da transferéncia real
de recursos para o exterior.'> Nao apenas no Brasil, mas em todos os paises

13 Ver Nogueira Batista, 1987; Dornbusch, 1988; ¢ Bacha, 1988. Bacha demonstra que
a transferéncia real de recursos da América Latina foi o principal fator para a redugio da
formagao bruta de capital do continente de 23,4% do PIB em 1979 para 18,8% em 1986, ja
que a poupanga interna permaneceu praticamente constante no periodo.
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altamente endividados, a medida que aumentava a transferéncia real de recur-
sos, diminuia a taxa de investimentos. Ao invés de investir (ou de consumir
internamente), o pais passou a alcangar elevados superavits em transagoes
reais.!® Em relagio ao Brasil, esse fenomeno pode ser observado claramente
no Quadro 18. O mesmo acontecia com todos os paises altamente endivi-
dados. Nio tinham outra alternativa sendo transferir recursos para o exterior
através de saldos comerciais e de transagoes reais.

Quadro 17
Crescimento do PIB em trés décadas
Periodo PIB PIB por habitante
1971-1980 8,63% 5.72%
1981-1990 1,57% -0,37%
1991-2000 2,65% 1,11%

Fonte: Ipeadata — www.ipeadata.gov.br.

De uma forma menos direta, mas nio menos importante, a divida ex-
terna estava relacionada com a queda na taxa de investimentos através do
desequilibrio financeiro do setor publico. Esse desequilibrio pode ser medi-
do tanto pela redu¢io da poupanga piblica quanto através do déficit publi-
co operacional, que aparecem no Quadro 16. A queda na taxa de investimen-
tos esta relacionada com a queda da poupanga publica, ja que o0 aumento do
investimento publico aumenta o déficit publico mas nio diminui a poupan-
¢a publica. Quando a poupanga publica deixa de ser positiva para se tornar
negativa, ou o governo reduz seus investimentos (e seu consumo) ou aumen-
ta o déficit pablico. Mas a redugio dos investimentos pode ser também relacio-
nada diretamente com a redug¢io do déficit publico. Foi o que ocorreu em 1983
e 1984, quando a redugio do déficit foi obtida principalmente através da
diminuigio do investimento publico.

16 () saldo em transagdes reais é igual ao saldo comercial mais os servigos reais ou ser-
vigos ndo-fatores, entre os quais estdo os transportes. Excluem-se os servigos de fatores de
produgio como juros e dividendos. O saldo em transagdes reais é o verdadeiro saldo comer-
cial, ndo incluindo a parte financeira, que, quando adicionada, resulta no saldo ou déficit
em conta corrente.
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Quadro 18
Contas externas do Brasil

(US$ milhoes)
Ano Superavit Conta Divida externa Divida/export.
trans. reais corrente registr. (%)
1979 (5.199,4) (10.741,6) 49.903 327.4
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) 69.654 374,6
1983 4.170,6 (6.837.4) 81.319 371,3
1984 11.515,7 44,8 91.091 337,3
1985 11.017,2 (241,5) 95.857 373,9
1986 6.302,4 (4.476,9) 101.759 454.4
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).

Ora, de um lado, a redugio da poupanga publica e 0 aumento do défi-
cit publico e, de outro, o movimento inverso de diminuicio do déficit publi-
co em fungdo do corte dos investimentos estavam diretamente relacionados
com a divida externa. Este segundo caso ¢ mais evidente. Diante do dese-
quilibrio de suas contas externas, o pais é obrigado a realizar um ajustamento
fiscal interno, que invariavelmente acaba se realizando as custas nio apenas
do consumo, mas também do investimento. No caso do Brasil, esse fenome-
no foi clarissimo. Entretanto, se a crise fosse simplesmente de liquidez, como
pretendiam nossos credores, a transferéncia real de recursos poderia ser em
pouco tempo reduzida e o nivel dos investimentos seria logo recuperado, assim
que o equilibrio externo fosse recuperado. Nio foi isto o que ocorreu no Brasil
exatamente porque a divida externa, ao assumir um tamanho exagerado em
relagdo as exportagGes — ou seja,  capacidade de pagar do pais — conti-
nuou a pressionar para baixo os investimentos, além de, como veremos, de-
sequilibrar as financas publicas.

O desequilibrio das finangas publicas em funcio da divida externa ocor-
reu através de vdrios mecanismos, todos levando a diminuicio da capacida-
de de poupanga publica e, por conseqiiéncia, ao aumento do déficit publico.
Em primeiro lugar, tivemos o volume sempre crescente de juros a serem pa-
gos sobre a divida externa publica. No Quadro 16, temos os juros da divida
externa do setor puiblico estrito senso. Seu crescimento é constante, alcangando
1,85% do PIB em 1988. No Quadro 19, temos os juros totais pagos pelo se-
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tor publico, inclusive empresas estatais. Os juros totais incorridos pelo setor
publico alcangaram, em 1988, cerca de 6% do PIB, correspondendo pratica-
mente 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, alcangaram, segundo a estimativa do Banco
Central, 2,8% do PIB. Dada a estimativa de um déficit publico de 4% do PIB,
isso significa que os juros da divida externa corresponderam a cerca de 70%
do déficit publico deste ano. Foi esse fato, além de uma série de considera-
¢oes tedricas relacionando a crise fiscal com a divida externa, que levou Jeffrey
Sachs a afirmar que o problema da divida externa é eminentemente um pro-
blema fiscal e a observar que:

Por nido associar a crise da divida com a crise fiscal, muitos
observadores ficaram perplexos ao verificarem que a crise nao se
resolveu, a despeito dos grandes saldos comerciais em muitos dos

paises devedores.!”

Quadro 19
Juros incorridos pelo setor publico
(% do PIB)

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

Fonte: Banco Central, Depec. * Estimado.

Por outro lado, conforme observaram, com base em ampla evidéncia
empirica, Werneck e Boitempo, o setor publico arcou com todo o 6nus do

17 Sachs, 1987: 35. Jeffrey Sachs foi um dos primeiros economistas a chamar a aten-
¢do para as conseqiiéncias fiscais perversas (self-defeating) de uma divida externa excessiva-
mente alta. Dionisio Carneiro ¢ Rogério Werneck desenvolveram um modelo formal para
demonstrar esse ponto e assinalar os beneficios da redugio da divida nesses casos (1990).
Pierre Salama (1989) acaba de terminar um livro em que concentra sua andlise nos efeitos
perversos do ajustamento em paises altamente endividados.

Desenvolvimento e Crise no Brasil 243



ajustamento, ao continuar a subsidiar, sob as mais diversas formas, o setor
privado, ao promover a estatizagio da divida externa, permitindo que as
dividas em délares do setor privado nacional e multinacional fossem pagas
em cruzados pelo setor privado freqiientemente nas vésperas das desvalori-
zagoes cambiais e ao reduzir sua arrecadagao 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 conseqiiéncias. Nio apenas reduz a capacidade
de poupanga do Estado e, portanto, a capacidade de investimento do pais,
mas, ao levar o setor pablico a emitir moeda para financiar os juros crescen-
tes sobre sua divida externa e interna, provoca a aceleragio da inflacdo. In-
cluo a divida interna no raciocinio porque, com a suspensio de novos finan-
ciamentos internacionais, o Estado ndo tem outra alternativa para financiar
seu déficit sendo através da emissio de moeda e do aumento da divida mo-
bilidria interna, a qual passa a crescer rapidamente. Isto acontece porque o
ajustamento externo do pais definido pela obtengdo de elevados superavits
comerciais nio resolve o problema fiscal, na medida em que os superavits sio
realizados pelo setor privado, enquanto que o responsavel pelo pagamento
da divida é o setor publico.!” Na verdade, o problema ¢ agravado na medida
em que o governo recorre ao financiamento interno e as emissoes para fazer
frente ao problema.2?

Poder-se-ia argumentar que apenas a emissio de moeda seria inflacio-
naria, enquanto que o aumento da divida interna, embora agravando a mé-
dio prazo a situagdo financeira do setor publico, estaria compensatoriamen-
te reduzindo a quantidade de moeda em poder do setor privado. Esse racio-
cinio, 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 circuns-
tancias, a liquidez das LBCs é tal que na verdade pouco se diferencia da pura
e simples emissdo de moeda. De forma que o efeito sancionador da inflagio
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 — estatizacio da divi-
da externa — aumento da divida interna — aumento do déficit ptiblico”

18 Werneck (1987) e Boitempo (1988).
19 Arida, 1985; Fraga Neto e Lara Resende, 1985; Lundberg, 1986.

0 Boitempo, 1988. Este paper contem um completo levantamento a respeito.
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completam-se com o aumento da taxa de juros interna, que, além de deses-
timular os investimentos privados, constitui-se em um fator acelerador de
custos da inflagio?! e provoca um aumento ainda maior do déficit publico
interno. Em breve, a taxa de juros real torna-se maior do que a taxa de cres-
cimento do PIB, levando também por essa via a um crescimento explosivo
da divida interna.?2

Uma outra forma através da qual a divida externa excessiva do Brasil
pressiona a inflacdo € através das desvalorizacdes cambiais. Neste caso, te-
mos dois efeitos: um efeito déficit publico, ja que a desvalorizagio cambial
recai sobre uma divida externa que é quase inteiramente publica®? e um 6b-
vio efeito custo, na medida em que as desvalorizacoes cambiais reais consti-
tuem-se em um poderoso efeito acelerador da inflagio.

Elevadas taxas de infla¢do, por sua vez, tém como conseqiiéncia, além
(1) do aumento da relacdo capital/produto, na medida em que desorganiza a
economia, distorcendo a alocagdo de recursos e além (2) da reducio do esti-
mulo a investir do setor privado nacional e multinacional, (3) o aumento do
déficit pablico através do efeito Oliveira-Tanzi, ou seja, através da perda de
receita fiscal real devido a defasagem entre 0 aumento em que se incorre no
imposto e o momento em que este é recolhido aos cofres 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 levario ao fracasso. E isso o que
ocorreu no Brasil a partir de 1981, quando o governo se da conta da crise
externa e comega o processo de ajustamento interno. De um modo geral, foi
0 que ocorreu em toda a América Latina durante os anos 1980. Este carater
perverso das tentativas de ajustamento s6 nio se concretizaria se imaginas-
semos que a politica econémica pode ser reduzida a uma engenharia econd-
mica, de forma que seria vidvel promover enormes reducdes de salarios e de

consumo e a0 mesmo tempo lograr significativos aumentos de exportagio.?*

21 Cardoso, 1988a.
22 Rossi, 1987.
23 Cardoso, 1988b.

24 Quando preparamos o Plano de Controle Macroeconémico, em junho-julho de 1987,
tentando compatibilizar crescimento com o simples financiamento de 60% dos juros, as si-
mulagdes macroecondmicas entdo realizadas deixaram evidente a necessidade de uma redu-
¢do pouco realista do consumo. Esta verificagdo foi um fato decisivo para a mudanga da
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O problema externo, entretanto, foi aos poucos sendo equacionado, de
um lado, porque os grandes superavits em transagdes reais, que transferiam
recursos reais para o exterior, reduziam relativamente a divida externa. De
outro, porque, apesar do secretario do Tesouro americano, James Baker, haver
recusado, em setembro de 1987, minha proposta, como ministro da Fazen-
da do Brasil, de um desconto na divida externa através de um programa de
securitizagdo da mesma, um ano e meio depois o novo secretario do Tesou-
ro, Nicholas Brady, incorporou esta minha sugestio ao que ficou chamado
de Plano Brady.?’ Depois de muitos acidentes, inclusive uma postura cora-
josa mas mal orientada do governo Collor em relagio a divida externa, em
1993, ja sob a Presidéncia Itamar Franco, o Brasil finalmente assinou seu Plano
Brady de reescalonamento da divida externa com um desconto de cerca de
15%. Nao era um grande desconto mas, somado ao efeito dos superavits em
transagoes reais, representava um relativo equacionamento da divida exter-
na brasileira.

O Brasil, entretanto, parece que nio aprendera com a li¢ao. A partir de
19935, tera inicio um novo ciclo de endividamento externo para o pais, que
terd conseqiiéncias desastrosas para a economia brasileira. Conforme veremos
no capitulo 16, o endividamento externo recebe agora um nome mais atraente,
“poupanga externa”, mas sua justificativa econdmica era mais fragil do que
a usada para o endividamento dos anos 1970. Entio, o pais tinha grandes proje-
tos de investimento, a taxa de lucro esperada era alta e a taxa de juros inter-
nacional, baixa. Agora, todas essas varidveis apareciam com os sinais trocados.

INTERPRETACAO DA CRISE DO ESTADO VERSUS CONSENSO DE WASHINGTON

A crise da divida externa que tem inicio nos anos 1980 transformou-se
rapidamente em uma crise fiscal do Estado. Dada a moratéria de fato em que
entra a economia brasileira a partir de 1982, as empresas nio tinham como

estratégia brasileira. Frenkel e Rozenwurcel fizeram simulagdes macroecondmicas chegan-
do a conclusdes semelhantes. Segundo os dois economistas: “o ajuste exigira simultaneamente
um aumento muito sustentado do coeficiente de exportacées e da taxa de poupanca interna
por periodos muito prolongados {mais de uma década em nosso cenario base) e, a0 mesmo
tempo, um consumo per capita estancado ou declinante (1988: 58).

23 Para um relato de minha atuagao no Ministério da Fazenda ver Bresser-Pereira, 1992.
Para uma histéria detalhada da negocia¢io por mim conduzida da divida externa ver Bresser-
Pereira, 1999a.
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honrar seus compromissos no exterior. Nem o Estado. Mas este, “generosa-
mente”, através de varios mecanismos, foi assumindo a divida das empresas.
O custo da desvalorizagdo de 1983, por exemplo, recaiu quase que integral-
mente sobre o Estado e suas empresas. Por outro lado, como o Banco Cen-
tral ndo dispusesse de dolares para fornecer as empresas que deviam pagar
suas dividas em moeda forte, mas estas tinham alguns recursos em moeda
local, ainda que insuficientes, elas transferiam sua divida para o Estado pa-
gando-lhe com os recursos em cruzeiros de que dispunham. Com esses recur-
so0s, 0 Estado financiava seu proprio déficit publico. E a divida externa as-
sim se estatizava, a crise da divida externa se transformava em crise fiscal.
Mais do que uma crise fiscal, o pais passa a enfrentar, a partir dos anos
1980, uma crise do Estado. Esta crise caracterizava-se pela crise fiscal, ex-
pressa em poupanga publica negativa e em aumento do endividamento pu-
blico, em crise da forma de interven¢do do Estado (o esgotamento do mode-
lo de substituicao de importagdes) e em crise da forma burocratica e ineficiente
de administrar o Estado. Em trés livros, eu discuti a crise da divida externa,
a crise fiscal e a crise do modo de intervengdo do Estado — crises que eu en-
frentara enquanto ministro da Fazenda, em 1987 — em um quarto livro,
examinei a crise da forma burocritica de administra-lo.2¢ J4 em 1990, po-
rém, quando dei a aula magna da Anpec, em Brasilia, eu afirmava que a in-
terpretagao da nova dependéncia, que explicara o desenvolvimento e o sub-
desenvolvimento brasileiro nos anos 1970, devia agora ser substituida ndo
pela explicagdo do Consenso de Washington, mas pela interpretagdo da crise
do Estado.?” O Estado que, desde 1930, fora o principal agente do desenvolvi-
mento econémico brasileiro, transformava-se agora em um obstaculo. Ao in-
vés de resolver o problema pela redu¢ao radical do tamanho do Estado, como
as versoes mais radicais, ultraliberais, desse Consenso propunha, eu sugeria
que era necessario reconstruir o Estado, restabelecer sua poupanca publica e
reformular sua estratégia de intervengdo. Mais tarde, quando assumi o Mi-
nistério da Reforma do Estado — MARE, no governo Fernando Henrique,
acrescentei a necessidade da reforma gerencial do Estado para fortalecé-lo.
Creio ter sido o primeiro economista brasileiro a ter feito a critica siste-
matica do Consenso de Washington, muito antes que a esquerda brasileira,
ligada a oposi¢do ao governo Cardoso, também o descobrisse. Na aula mag-
na de 1990, eu apresentava duas teorias explicativas para a crise brasileira e

26 Bresser-Pereira, 1991b; 1996; 1998a e Bresser-Pereira, Maravall e Przeworski, 1996.

27 Bresser-Pereira, 1991a.
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fazia duas propostas de reforma. Como as solugdes ou as politicas econdmi-
cas a serem adotadas dependiam do diagnéstico, formando com o mesmo uma
unidade, chamei essa unidade de “abordagem” e, mais tarde, de “interpre-
tacdo”.?8 As duas interpretacdes ou abordagens alternativas eram “o Con-
senso de Washington” e a “abordagem crise fiscal do Estado”.

O Consenso ou abordagem de Washington para a crise da América La-
tina definiu-se ao longo dos anos 1980. John Williamson, um proeminente
economista do Institute for International Economics, em 1989, escreveu um
artigo que serviu de base para um semindrio internacional e, posteriormen-
te, para a publicagio de um livro, no qual definiu o que chamou de o “Con-
senso de Washington”.?? Talvez a expressio “Consenso” fosse forte demais.3°
Mas o fato é que existiu, em Washington e mais amplamente nos paises de-
senvolvidos da OECD, uma espécie de consenso neoliberal (nio necessaria-
mente ultraliberal) sobre a natureza da crise latino-americanana e sobre as
reformas que sio necessarias para supera-la. O Consenso de Washington
formou-se a partir da crise do consenso keynesiano e da correspondente crise
da teoria do desenvolvimento econémico elaborada nos anos 1940 e 1950.3!
Por outro lado, essa perspectiva ¢ influenciada pelo surgimento e afirmacio
como tendéncia dominante de uma nova direita, neoliberal, a partir das con-
tribuigdes da escola austriaca (Hayek, Von Mises), dos monetaristas (Fried-
man, Phelps, Johnson), dos novos classicos relacionados com as expectati-
vas racionais (Lucas e Sargent) e da escola da escolha publica (Buchanan,
Olson, Tullock, Niskanen). Essas visdes teoricas, temperadas por um certo
grau de pragmatismo, préprio dos economistas trabalhando nas grandes

28 Usel a expressio “interpretacio” especialmente a partir de Bresser-Pereira, 1996,
embora {d a usasse em meu trabalho inicial sobre o tema, Bresser-Pereira, 1982,

' Williamson, 1990. A carga ideolégica contra o texto de Williamson foi grandemente
exagerada. Williamson ndo é um ultraliberal e o consenso que detectou em Washington nio
era um consenso ultraliberal, nio visava reduzir o estado ao minimo. Tinha apenas um viés
liberal (ou neoliberal, na lingua inglesa, na qual “liberal” significa progressista), o que nio
impediu que houvesse ultraliberais entre os que o adotavam.

3V Richard Feinberg, por exemplo, presente ao seminario organizado por Williamson,
comentando o artigo original de Williamson, afirmou que, embora existisse em Washington
um movimento em diregdo a “um consenso de centro”, restavam muitas duvidas a respeito
do papel do Estado. Um certo grau de emagrecimento e reorganizagio seria desejdvel, mas o
produto final deveria ser antes uma onga esbelta e com alta capacidade de performance do
que um pequeno Mmico.

3! Hicks, 1974; Bleaney, 1985; Hirschman, 1979.
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burocracias internacionais, é partilhada pelas agéncias multilaterais em Wa-
shington, o Tesouro, o FED e o Departamento de Estado dos Estados Uni-
dos, os ministérios das finangas dos demais paises do G-7 e os presidentes
dos vinte maiores bancos internacionais constantemente ouvidos em Washing-
ton.32 Esta abordagem dominante em Washington exerce poderosa influén-
cia sobre os governos e as elites da América Latina.

De acordo com a abordagem de Washington, as causas da crise latino-
americana eram basicamente duas: (1) o excessivo crescimento do Estado,
traduzido em protecionismo (0 modelo de substituigio de importacdes), ex-
cesso de regulagdo e empresas estatais ineficientes e em nimero excessivo; e
(2) o populismo econémico, definido pela incapacidade de controlar o défi-
cit publico e de manter sob controle as demandas salariais tanto do setor
privado quanto do setor publico. A partir dessa avaliacio, as reformas a curto
prazo deveriam combater o populismo econémico e lograr o equilibrio fis-
cal e a estabilizagdo. A médio prazo ou estruturalmente, a receita é adotar
uma estratégia de crescimento market oriented, ou seja, uma estratégia ba-
seada na reduc¢do do tamanho do Estado, na liberaliza¢io do comércio in-
ternacional e na promog¢ao das exportagoes.

Segundo John Williamson, o “Consenso de Washington” ¢ constituido
de dez reformas: (1) disciplina fiscal visando eliminar o déficit publico; (2)
mudanga das prioridades em relacdo as despesas publicas, eliminando subsi-
dios e aumentando gastos com saude e educacio; (3) reforma tributaria,
aumentando os impostos se isto for inevitavel, mas “a base tributiria deve-
ria ser ampla e as taxas marginais deveriam ser moderadas”; (4) as taxas de
juros deveriam ser determinadas pelo mercado e positivas; (5) a taxa de cimbio
deveria ser também determinada pelo mercado, garantindo-se ao mesmo tem-
po que fosse competitiva; (6) o comércio deveria ser liberalizado e orientado
para o exterior (ndo se atribui prioridade a liberalizagio dos fluxos de capi-
tais); (7) os investimentos diretos ndo deveriam sofrer restri¢oes; (8) as em-
presas publicas deveriam ser privatizadas; (9) as atividades economicas de-
veriam ser desreguladas; (10) o direito de propriedade deve se tornar mais
seguro.33 Observe-se que as cinco primeiras reformas poderiam ser resumi-
das em uma: promover a estabilizacao da economia através do ajuste fiscal e

32 Em relagdo 4 administragio da crise da divida externa, esse grupo forma o que Susan
George chamou de “o sistema”. A cabeca politica do sistema cabe ao Tesouro dos Estados
Unidos (George, 1988).

33 Williamson, 1990: 8-17.
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da adog¢ao de politicas econdmicas ortodoxas em que o mercado desempe-
nhe o papel fundamental. As cinco restantes sio formas diferentes de afir-
mar que o Estado deveria ser fortemente reduzido. Esta lista de reformas é,
portanto, perfeitamente coerente com o diagnéstico de que a crise latino-
americana origina-se na indisciplina fiscal (populismo econémico) e no esta-
tismo (protecionismo nacionalista). Por outro lado, o Consenso de Washing-
ton nada dizia a respeito da divida externa ou, mais amplamente, da divida
publica.>* Nio tem qualquer carater histérico, ou seja, ndo situa a interven-
¢do do Estado e o populismo econdémico no plano da histéria, sugerindo
implicitamente que estes problemas foram sempre, a-historicamente, causas
de crise. Finalmente, a abordagem de Washington sugeria que era suficiente
estabilizar a economia, liberalizd-la e privatiza-la, para que o pais retome o
desenvolvimento. As evidéncias, entretanto, ndo comprovam a hipétese. Pa-
ises que lograram estabilizar-se e empreenderam reformas liberalizantes, como
a Bolivia e, mais recentemente, o0 México, ndo retomaram o crescimento.

Ja a abordagem da crise fiscal parte da hipotese de que o desenvolvimento
nao foi retomado depois da estabilizacio das contas externas e da inflagio
porque esta foi alcangada as custas da poupanga piblica e do investimento.
Depois da crise da divida, os esfor¢os de ajustamento patrocinados por Wa-
shington buscaram o equilibrio do orgamento piiblico freqiientemente atra-
vés da redugdo dos investimentos. A alternativa de alcancar a eliminagio do
déficit publico através da reducio das despesas correntes e do aumento dos
impostos recebeu aten¢ao muito menor. Dessa forma, as poupangas do Es-
tado foram fortemente reduzidas. O Estado perdeu sua capacidade de inves-
tir e de promover politica de longo prazo de forma a estimular os desenvol-
vimentos industrial, agricola e tecnoldgico.

A abordagem de Washington esperaria, naturalmente, que os investimen-
tos privados substituissem os investimentos publicos.?® Historicamente, nio
ha duvida quanto a existéncia e o beneficio dessa tendéncia. Na Alemanha e

34 Isto nao foi mero esquecimento, Embora Washington reconheca a existéncia da cri-
se da divida, a versdo corrente é a de que o problema tem sido grossly overestimated.

33 Seguindo essa linha de raciocinio, na primeira anilise que fiz da crise fiscal no Brasil
observei que, embora fosse essencial recuperar a capacidade de poupanca do Estado, essa re-
cuperagao nao precisaria ser total, Ja que seria de se esperar que a participagio do setor privado
na poupanga e no investimento aumentasse (Bresser-Pereira, 1987). A mesma linha de racio-
cinio orientou o Plano de Controle Macroecondmico {Ministério da Fazenda, 1987). Uma
andlise pioneira sobre a crise fiscal derivada da divida externa foi feita por Jeffrey Sachs, 1987.
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no Japao, no final do século XIX, o Estado desempenhou um papel fundamen-
tal promovendo diretamente a industrializagdo. Desde entdo, porém, esse papel
ndo parou de ser reduzido e de se transformar. Nao era, todavia, realista imagi-
nar que essa mudanga ocorresse abruptamente. A substitui¢io dos investimen-
tos diretos do Estado por investimentos privados devera ser necessariamente
gradual. De acordo com a abordagem da crise fiscal, o Estado, particularmente
no estagio de desenvolvimento em que a América Latina se encontra, tem um
papel suplementar (em relagdo ao mercado) mas certamente estratégico, na
coordenag¢ao da economia e na promog¢ao do desenvolvimento. Quando o Es-
tado é imobilizado por uma crise fiscal, toda a economia ¢ imobilizada.

Esta perspectiva nio é necessariamente oposta a abordagem do Consenso
de Washington. A abordagem, de fato, alternativa era a “abordagem nacio-
nal-populista”, que ainda existe de forma espalhada e endémica na América
Latina mas, como perdeu credibilidade e apoio nos tltimos anos, ndo mere-
ce atencdo.>® A abordagem da crise fiscal aceita a necessidade da redu¢io do
tamanho do Estado que cresceu de forma exorbitante, concorda que esse
crescimento provocou distor¢oes na medida em que o Estado se tornou pre-
sa dos interesses especiais dos rent-seekers, mas salienta que a crise deve-se
menos ao tamanho do Estado e mais ao fato que a sua forma de intervencao
— a estratégia de substitui¢io de importagdes — esgotou-se. Por outro lado,
nao aceita o lema neoliberal segundo o qual, se as falhas do Estado podem
ser mais graves do que as do mercado, a solu¢do é eliminar ou reduzir ao
minimo a intervencao.

Com essas ressalvas, a abordagem da crise fiscal concorda com as pro-
postas do Consenso de Washington. Considera-as insuficientes porque o di-
agnostico da crise € incompleto e, em parte, equivocado. Porque nao respei-
ta a concepcao de “fato novo” para explicar os fené6menos econémicos e so-
ciais. SO € possivel explicar um fato novo, como € a crise da América Latina
nos anos 1980, através de outros fatos também novos. A crise da América
Latina ndo pode ser explicada pelo populismo economico, porque este sem-
pre existiu e, nao obstante, a regido se desenvolveu. Nao se explica tampouco
pela inexisténcia de estabilizagdo, porque esta, de um lado, é consequiéncia

36 A abordagem nacional-populista rejeita qualquer tipo de ajustamento, propde que
o déficit publico e salarios mais elevados freqiientemente sejam funcionais para sustentar a
demanda agregada cronicamente debilitada e promover o desenvolvimento, nega que a in-
tervengao do Estado foi grande demais e que a estratégia de substitui¢ao de importagoes se
esgotou. Embora o nimero de defensores dessa abordagem tenha diminuido drasticamente,
as praticas correspondentes continuam a ser amplamente adotadas.
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da crise e, de outro, ao ser alcangada, nio garante a retomada do desenvolvi-
mento. Ndo se explica, finalmente, pela natureza intrinsecamente equivoca-
da da intervencdo 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 nao fosse essa intervenc¢do. Explica-se, entretanto, pelo cresci-
mento excessivo e distorcido do Estado e pelo esgotamento da estratégia de
intervengdo. E explica-se, principalmente, pela crise fiscal a que foi levado o
Estado, na América Latina nos anos 1980, uma crise que imobiliza o Estado
e o transforma em obstaculo ao invés de promotor de desenvolvimento.

O conceito de crise fiscal do Estado deve ser claramente distinguido da
mera indisciplina fiscal e do correspondente déficit piiblico. Trata-se de um
problema estrutural, ao invés de um 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 pablico. James O’Connor (1973) desenvol-
veu originalmente o conceito de crise fiscal do Estado. A rigor existe na ex-
pressao uma redundancia, ja que uma crise fiscal é sempre uma crise do Es-
tado. Mas a expressio é adequada ao salientar que é o Estado que estd em
crise — uma crise que tem no profundo desequilibrio fiscal sua expressio eco-
némica mais forte. O’Connor relacionou essa crise a impossibilidade ¢ inca-
pacidade do Estado de atender as crescentes demandas dos diversos setores
da economia, particularmente dos setores mais “modernos” que tendem a se
aliar: as grandes empresas oligopolistas, inclusive as grandes empresas que
produzem para o Estado ¢ os seus trabalhadores organizados sindicalmente.

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

O déficit publico e a insuficiéncia da poupanca publica sio caracteristi-
cas de fluxo da crise fiscal do Estado, enquanto que o tamanho da divida
publica, um problema de estoque essencial. A falta de crédito e de credibilidade
sdao problemas psicosociais diretamente relacionados com as trés caracteris-
ticas reais anteriores, mas que possuem um certo grau de autonomia em re-
lagdo a elas. Um pais pode ter um déficit piblico elevado e uma divida pu-
blica também elevada, mas seu Estado pode ainda nio ter perdido o crédito
e seu governo, a credibilidade. A maioria das caracteristicas da crise fiscal sdo
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auto-explicativas. Nio necessitam maior elabora¢io. Parece-me, entretanto,
importante salientar o problema da insuficiéncia de poupanca piblica, por-
que, especialmente em um pais em desenvolvimento, esse fator tem uma im-
portancia estratégica fundamental.

A poupanga publica, SG, é igual a receita corrente, T, menos a despesa
corrente, CG, na qual estio incluidos os juros da divida.?”

SG=T-CG

A poupanga publica distingue-se, assim, do déficit pablico, DG, que é
igual a receita corrente do governo menos todos os seus gastos, inclusive os
de investimento, 1G:

DG=T-CG-IG

Nestes termos, os investimentos do Estado sdo financiados ou por pou-
panga publica ou por déficit publico:

IG =SG + DG

Este conceito é muito simples e de extraordindria importancia, mas muito
pouco usado. Poucos economistas o utilizam, embora, excluidas as empre-
sas estatais, faga parte dos sistemas de contas nacionais.?® Sob a influéncia
do Consenso de Washington e, particularmente, do enfoque de ajustamento
fiscal adotado pelo Fundo Monetario Internacional, s6 se fala no déficit pu-
blico e, mais recentemente, no superdvit primdrio, embora a poupanca pu-
blica tenha tanta ou maior importincia.

A poupanga publica serd especialmente importante se adotarmos um
conceito amplo de investimento publico. De acordo com esse conceito, os
investimentos publicos abrangem: de um lado, (1) os investimentos propria-
mente ditos, que incluem (1.1) os investimentos em infra-estrutura que o se-
tor privado ndo tem interesse em realizar (estradas, ruas, dguas, esgotos, co-
municagoes, transportes, energia), (1.2) os investimentos sociais {escolas,
hospitais, equipamentos culturais) e (1.3) os investimentos de seguranca (de-
legacias, penitenciarias); e de outro lado, (2) os subsidios ou incentivos aos
investimentos privados (politica agricola e industrial). No momento em que

37 Poderiamos considerar que na despesa e na receita correntes nio estio incluidas as
empresas estatais. Nesse caso, a forma mais simples de levar em conta a poupanga (ou a
despoupanga) dessas empresas é adicionar a férmula definidora da poupanca publica os lu-
cros (poupanga das empresas estatais) ou subtrair os prejuizos (despoupanca dessas empresas).

3 Nio tenho conhecimento de nenhum estudo sobre a poupanca piblica nos paises
latino-americanos. Em relagdo ao Brasil, as informagdes existem, mas excluem as empresas
estatais. Quem usou de forma pioneira o conceito de poupanca publica em seus estudos do
Estado brasileiro foi Rogério Werneck, 1987.
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a poupanga publica aproxima-se de zero, o Estado s6 tera uma alternativa,
caso queira manter esses investimentos: financia-los através do déficit publi-
co. Entretanto, caso o objetivo seja eliminar o déficit ptblico — o que é em
principio essencial para superar a crise fiscal —, a condi¢do sera eliminar
também o investimento publico. Na primeira hipétese de poupanga publica
zero, em que o déficit publico é mantido, o Estado continua a poder investir,
mas estara agravando seu endividamento e perdendo crédito; na segunda, de
poupanga publica zero, em que o déficit ptblico é eliminado, o Estado tera
também que zerar seus investimentos. No caso da poupanga publica ser nega-
tiva, mesmo que os investimentos publicos tenham sido zerados, havera dé-
ficit publico, que financiard uma parte dos gastos correntes. Em qualquer uma
das hipéteses, o Estado estara sendo imobilizado, estara se tornando incapaz
de definir e implementar uma politica econdmica. Ora, é essa, mais do que
qualquer outra, a caracteristica definidora da crise fiscal.

Quadro 20
Investimento, poupanca e déficit publico
na América Latina: 1980 e 1988. Paises selecionados.

Investimento publico  Poupanca publica  Déficit publico

(% PIB) (1) (% PIB) (1) (% PIB) (2)

1980 1988 1980 1988 1980 1988
Argentina 8,9 7,9 2,3 -2,2 -2,6 -6,3
Brasil 2,4 3,0 1,1 -2,6 -6,7 -4,3
Bolivia 1,2 2,7 -6,7 -2,0 9.1 -4,2
Chile 2,6 3,5 6,4 11,4 3,5 3,9
Colémbia 6,6 7,7 0,7 1,1 -2,0 -1,5
México 9,6 4.4 1,5 -0,9 -3,6  -3,5
Peru 3,0 0,5 2,0 -3,6 -2,4 -4,8
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 piiblico nio inclui transferéncias de capital. (2) Bolivia, Colém-
bia e Venezuela: apenas Governo Central. Fonte: Banco Interamericano de Desenvolvimen-
to. Para as NFSPs, também Banco Central do Brasil e Banco de México.

O Estado brasileiro, que realizava uma poupanga piblica em torno de
5% do PIB nos anos 1980, passa a apresentar poupangas publicas negativas
a partir de meados dos anos 1980. O investimento publico cai quase corres-
pondentemente, isso s6 ndo aconteceu de forma completa porque o déficit
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publico passou a financiar parte dos investimentos publicos. O mesmo feno-
meno ocorreu nos demais paises latino-americanos, que no passado tiveram
um papel decisivo em estruturar o interesse nacional e em promover o desen-
volvimento econémico através da apropriacao e utilizagio de poupangas pu-
blicas forgadas, que foram atingidos pela crise fiscal no inicio dos anos 1980
e progressivamente imobilizados. Os dados do Quadro 20 sao muito claros.3’
Na maioria dos paises, o investimento ptblico se mantém aproximadamente
ao nivel do inicio da década; cai fortemente nos casos do México e do Peru.
Os dados sobre a poupanga publica sio mais impressionantes. Em 1980, entre
os oito paises selecionados, apenas a Bolivia apresentava poupanga piblica
negativa; em 1988, apenas o Chile e a Colombia (exatamente os dois paises
que ja ndo enfrentam a crise fiscal) apresentavam poupanga piblica positi-
va. O déficit publico caiu em praticamente todos os paises, mas continuou
elevado. A unica exce¢io foi o Chile, que apresentou superavit publico des-
de o inicio da década. O déficit da Colémbia foi pequeno. O do México, em
1988, continuava alto, ndo obstante o brutal esfor¢o de ajustamento fiscal
realizado por esse pais.

3% Na maioria dos casos, os dados relativos as empresas estatais nio estdo incluidos.
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