4. A macroeconomia perversa da
estagnacao: divida, déficit e inflacao
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 diminuigdo no ritmo
de crescimento foi corretamente atribuida ao esfor¢o 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 est4 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 inflacéo
cresceu para 50% mensais no final do ano, ou seja, para a
hiperinflagéo.

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 inflagdo e
sua aceleracdo. A divida externa, a medida que agiu agravando
direta ou indiretamente o conflito distributivo, desempenhou,
obviamente, um pape!l importante na aceleracio da inflagéo. Es-
ta, por sua vez, realimenta a crise no setor real da economia na

* Trabalho preparado para o simpésio “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 inflagio 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 crenca de que a crise da divida havia sido
superada, de que o déficit orgamentario estava sob controle e de
que a tnica causa dos problemas do pais era a inflagao.

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 é ou parece ser interminavel.
Ha uma légica perversa no processo de estagnacédo da economia
brasileira. Neste trabalho, tentarei descrever e formalizar essa
légica. Tentarei definir a macroeconomia perversa da estagnacao
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 secéio, 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 analise das altas taxas de inflacdo que
predominam em tais circunstincias; a inflacio 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 imobilizacdo do Estado devido a crise fiscal é discutida
na oitava secdo. Na nona secdo estaremos prontos para discutir
a logica global da estagnacdo num pais afligido pelo endivida-
mento, pelo déficit e pela inflacdo. Mas como a estagnacao nao
pode ser uma situacdo permanente, finalizo o trabalho, em sua
décima secdo, com uma discussio a respeito do padréo de finan-
ciamento de investimentos. Nessa secdo, sdo rapidamente apre-
sentados os requisitos para a superagio 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,! j4 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-
macgédo 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 decisdo mais geral dos banquei-
ros face ao default do México de agosto daquele ano. Esta, en-
tretanto, fundamentada em algumas consideracées objetivas
que levaram os banqueiros a considerar a divida brasileira alta
demais. H4, basicamente, dois parametros. Em primeiro lugar,
ha uma regra pratica de “estoque” que diz que a relagéo entre a
divida externa de um pais, Dx, e suas exportacdes, X, nunca de-
ve ser maior que 2 (no Brasil, a razao divida/exportacao 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-
portacoes, x'.

D/X <2
e
seD/X>2 ¢j<x

Apés serem suspensos os empréstimos de “mercado”, isto é, os
empréstimos voluntariamente concedidos a um pais devedor, ha
trés condigbes 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,

73



continua impossivel cumprir integralmente com o seu servigo.
Nesse caso, 0s juros externos, J , para serem pagos integralmen-
te, (1) tém de ser financiados por meio de empréstimos adicionais,
o que leva a um aumento no total da divida, dD_, e/ou (2) s6
poderdo ser pagos através de um superavit comercial, R, bas-
tante elevado. Um superavit comercial “bastante elevado” é
aguele que implica uma transferéncia real de recursos para os
paises credores, o qual, para ser alcancado, depende da redugao
das importacgées, M, e ndo do aumento das exportagoes, X. A
redug¢do das importagdes é basicamente conseguida pela redugéo
dos investimentos, I, e ndo pela redugédo do consumo, C. Nessa
situacdo, o superavit comercial efetivo, R, é maior do que o
superavit potencial, R*, ja que se define superavit potencial como
o superdvit comercial que pode ser conseguido mantendo-se o
nivel “necessario” de investimentos, I*.

Uma terceira situagido em que a divida € elevada demais é
aquela em que a divida é quase que inteiramente de responsabili-
dade do Estado, D_,, ao passo que as receitas provenientes das
exportagdes sao privadas, X . Nesse caso, a divida externa torna-
se um dos motivos basicos da crise, mesmo quando o pais esta
produzindo um superavit comercial. Os juros pagos sobre a
divida externa publica tornam-se uma causa basica do déficit
publico. A medida que néo se consegue mais financiar o déficit
publico através do aumento da divida externa, passa-se a finan-
cia-lo pelo aumento da divida interna ou através da emisséo de
moeda. A crise fiscal e a infla¢do sdo, obviamente, os resultados
dessa situacao.

Assim, uma divida externa é alta demais quando, para pagar
integralmente os juros devidos a ela, temos:

(D, ,>D, elou
(2)R>R*eI<I e/ouquando
(3) Dx, versus X |

No Brasil, durante os anos 80, as trés condi¢oes estdo presen-
tes. Tomemos como base o ano de 1980, jd que foi no final desse
ano que se deu inicio ao processo de ajustamento no Brasil devido
a crise da divida. A partir de entéo, (1) o total da divida externa
praticamente dobrou, (2) a taxa de investimentos caiu por volta
de cinco pontos percentuais abaixo do nivel anterior, e (3) a divida
externa publica, que representava, em 1979, 68% do total da
divida externa, hoje perfaz 87% desse total, enquanto conti-
nuam a ser quase que inteiramente privados as exportacdes e o
superavit comercial.
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O desequilibrio de estoque conduzindo ao
desequilibrio de fluxo

Iniciemos esta sec¢éo raciocinando na linha dos modelos de
estabiliza¢do convencionais ou de livro-texto.2 Suponhamos que,
na primeira metade dos anos 70, as varidveis macroecondmicas
brasileiras estivessem basicamente equilibradas, isto é, a de-
manda agregada era igual a oferta agregada, de maneira que

I+G+X=S+T+M,

onde G representa as despesas do Estado, incluindo as despesas
das empresas estatais, S, a poupancga privada e T, as receitas do
Estado (impostos e vendas das empresas estatais).

Esse agradavel equilibrio, no qual néo se consideram os ju-
ros®, seria completado por um equilibrio em cada setor:

no setor privado

I[=S5,

no setor publico

G=T,

e no setor de comércio exterior
X =M.

O endividamento externo ocorrido durante os anos 70 rom-
peu os trés equilibrios. O endividamento externo do setor publico
era sinonimo de déficit publico (G > T), que tinha como contrapar-
tida um déficit comercial (X < M), financiado por poupancas
externas, Sx. De acordo com a teoria econémica de ajustamento
de livro-texto, convencional — tao e mal usada por formuladores
de politicas em toda parte —, o setor privado permaneceria
equilibrado. Quando se chegou finalmente ao momento da esta-
bilizacdo (1981 a 1983), deu-se prioridade ao ajustamento do
setor publico.

Os objetivos principais do ajustamento eram, externamente,
o de produzir um equilibrio na conta corrente e, internamente,
o de eliminar o déficit publico, E. Supde-se que ambos os objeti-
vos teriam sido alcancados simultaneamente. Reduzindo ou,
eventualmente, eliminando o déficit piiblico, o pais alcancaria o
equilibrio na conta corrente.

E=G+J -T=0 eentao
M+dJ =X
onde M, agora, exclui explicitamente os juros e J_representa os

juros liquidos pagos sobre a divida externa.
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Ja vimos que a redugéo do déficit puiblico foi alcangada, embora
perversamente, através da reducio dos investimentos do setor
publico, dado que a redugéo de suas despesas correntes, mesmo
para um governo autoritario, é sempre muito dificil. Nao ob-
stante, alguns resultados foram alcancados nessa area através
da reducéo de salarios de funciondrios publicos e de empregados
de empresas estatais. Apds o fim do regime autoritdrio, o novo
governo democratico que assumiu em 1985 néo foi capaz de
manter essa reducdo de saldrios, e o déficit piblico passou a
crescer novamente.*

Por outro lado, o objetivo mais importante para os credores —
o equilibrio na conta corrente — foi basicamente alcangado, ou
quase, no inicio de 1984.

Tabela 1 - Variaveis macroeconémicas internas (%)

Invest./ Invest./ Poupanca bruta/
Anos PIB PIB PIB PIB
(precos corr.) | (pregos const.) (pregos corr.)

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

Fonte: IBGE.

* Dados preliminares.

E interessante observar, contudo, que, ao contrario dos mode-
los de ajustamento convencionais, o equilibrio da conta corrente
nao implicou um equilibrio or¢camentério; ou, em outras pala-
vras, a permanéncia de um enorme déficit publico era consis-
tente com um enorme superavit comercial e com um equilibrio
da conta corrente.

A explicagdo para esse fato nao é dificil. Os modelos con-
vencionais de ajustamento macroeconémico sdo apenas “modelos
de fluxo”. Levam em considerag¢do apenas os fluxos basicos de
uma economia. Esta é uma abordagem razoavel quando o estoque
de divida (particularmente de divida publica e divida externa,
que, a proposito, podem ter uma grande intersecg¢éo, como no caso
do Brasil) é modesto. Quando esse estoque é grande demais, os
modelos convencionais simplesmente nio se aplicam. Além de
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um modelo de fluxo, é preciso um “modelo de estoque”, ou entéao
um modelo de fluxo que leve em consideracéo o estoque de divida.
Os desequilibrios na economia nao sdo apenas desequilibrios de
fluxo, mas também de estoque. A economia pode alcangar um
equilibrio de conta corrente, mas, em funcéo do volume de juros
pagos pelo Estado, o déficit publico pode permanecer elevado.

Nessas circunstincias, a equag¢do macroecondémica funda-
mental tera que ser reescrita, tornando explicitos, no lado es-
querdo, os juros pagos pelo Estado sobre sua divida externa, J
(assumindo que a divida seja integralmente estatizada e que nao
haja ainda divida interna) e, no lado direito, os juros pagos sobre
a divida externa.

I+G+J, +X=S+T+M+J

Agora, ndo podemos mais dizer que € o déficit publico nédo
financeiro (G > T) que leva a uma demanda excessiva e causa o
déficit comercial (X < M). A balanca comercial, bem como as
contas publicas néo financeiras, podem estar equilibradas e
ainda assim permanecer no pais um déficit de conta corrente (X
<M +J). E a relacdo causal mais provavel é justamente oposta
a dos modelos convencionais. £ o déficit de conta corrente,
causado pelo pagamento de juros, o responsavel pelo déficit
publico global incluindo os juros pagos pelo Estado. Temos um
déficit publico que néo conduz a uma demanda excessiva mas é
conseqiiéncia do endividamento externo (e, como veremos nas
secOes seguintes, também interno) do Estado.

O carater perverso do ajustamento

O processo de ajustamento assim descrito mostrou-se, de
varias formas, perverso ou self-defeating: em primeiro lugar,
porque foi conseguido pela redugdo das importacoes, pelo aumen-
to das transferéncias reais de recursos e pela reducéo dos inves-
timentos; em segundo lugar, porque foi acompanhado pela esta-
tizacdo da divida externa, o que agravou o desequilibrio das
contas publicas; em terceiro, porque o aumento dos juros a serem
pagos pelo Estado implica a reducdo da poupanga publica e o
aumento do déficit publico — uma vez que as despesas correntes
e 0s investimentos publicos tém que ser minimamente mantidos;
em quarto lugar, porque as desvalorizacdes reais da taxa de
cambio, ao lado de uma inflagdo em aceleracdo, aumentaram
ainda mais o déficit publico; quinto, porque, como os bancos
estrangeiros decidiram ndo aumentar suas exposicdes em re-
lagdo aos paises altamente endividados, o financiamento do
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déficit publico, causado pela necessidade de pagar juros sobre
uma divida externa elevada, teve que ser realizado a custa do
aumento do endividamento interno ou da emissido de moeda.

Teoricamente, o déficit publico, E, pode ser financiado através
do aumento do endividamento externo do setor ptblico, dD_, do
aumento do endividamento interno do setor publico, dD,, e da
emissido de moeda pelo Estado, dB, isto é, provocando um aumen-
to da base monetaria:

E=dD_,+dD, +dB

Durante os anos 70 e inicio dos 80, o déficit piablico no Brasil
foi financiado mais ou menos igualmente por essas trés fontes.
Mas no momento em que surgiu a crise da divida, a fonte de
financiamento externo para o Estado foi reduzida e finalmente
encerrada. O Estado tinha que pagar os juros sobre a divida
externa publica sem poder mais financid-la externamente. As-
sim, a dnica solucéo era aumentar a divida interna e/ou emitir
moeda.’ O aumento da divida interna sé poderia ser conseguido
através do aumento da taxa de juros e/ou redugéo dos prazos de
vencimento; a elevacio da taxa de juros agravou o déficit publico.
A alternativa de emitir moeda validava a taxa de inflacio
vigente.® O carater perverso da supressido do endividamento
externo como uma fonte de financiamento do déficit publico fica
assim evidente. Enquanto se realizava um grande esfor¢o no
sentido de reduzir esse déficit’, a suspenséo do financiamento
externo para o déficit publico, que néo foi eliminado pelo ajusta-
mento de 1981-83, levou a um aumento do endividamento in-
terno, a uma elevacdo das taxas de juros internas — o que
agravou o déficit publico, ja que o principal pagador de juros era
o proprio Estado — e auma redugao dos prazos de vencimento dos
débitos publicos.

A poupanca do setor publico e o déficit publico

Além do aumento do déficit piiblico, uma outra conseqiiéncia
do fardo representado por taxas de juros cada vez mais elevadas
¢é a diminuicao da poupanca do setor publico. A poupanca publica,
ou o consumo do governo, C,. O déficit piblico, por sua vez, é
igual a receita menos a despesa publica total G. A diferenca entre
G e C, é o investimento piblico, I ..

S,=T-(G-I)=T-C,
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Tabela 2 - Contas do setor publico (% do PIB)

Anos Receita | Despesas | Investi- | Poupanca | Déficit
impostos | pessoal mentos | publica | publico
1979 24,6 7,0 2,4 3,8 8,3
1980 24,7 6,3 2,3 2,2 6,7
1981 24,5 6,4 2,6 2,3 6,0
1982 25,0 7,0 2,4 1,8 7,3
1983 24,7 6,5 1,8 0,6 4,4
1984 21,4 5,5 1,9 0,8 3,0
1985 22,0 6,8 2,3 0,3 4,3
1986 25,0 7,2 2,9 1,9 3,6
1987 22,2 7,5 3,2 (1,2) 5,9
1988+ 21,7 7,6 — (1,9 4,3

Fonte: Trés primeiras colunas, IPEA; duas ultimas, Banco Central.

Nota: As primeiras quatro colunas referem-se ao setor publico stricto sensu; as
dltimas incluem as corporacdes estatais.

* Dados preliminares.

A poupang¢a publica deveria servir para financiar os
investimentos publicos. O déficit publico, E, é igual a G - T ou
entdo a diferenca entre a poupanga publica e os investimentos
publicos.

E=1I,-S,

Durante os anos 70, a poupanca publica era fortemente
positiva no Brasil, financiando os investimentos. Em 1987, dado
o nivel de pagamento de juros pelo Estado (veja tabela 3) e a
reducédo da carga tributaria bruta (veja tabela 2), ela se aproxi-
ma de zero.?

A poupanca piublica deveria financiar os investimentos publi-
cos. Quando esta poupanga estd em torno de zero — como no caso
de um pais altamente endividado em que se desenvolveu uma
crise fiscal — o déficit puiblico é igual aos investimentos publicos
que tém que ser feitos, que ndo podem ser reduzidos. Nesse caso,
podemos falar num déficit publico estrutural. A causa real do
déficit é o fardo representado pelos juros que tem origem nas
dividas externa e interna; mas enquanto a poupanca publica esta
em torno de zero, torna-se evidente a relacio entre o déficit
publico e os investimentos publicos.

Os investimentos publicos minimos no Brasil sio relativa-
mente altos (em torno de 5% do PIB), dado o fato de que o Estado
é responsavel, diretamente ou através das empresas estatais,
pela maior parte dos investimentos em energia elétrica, petroéleo,
comunicacées, transporte e producéo de ago.
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Dadas as circunsténcias de que o Estado (1) teve sua poupan-
¢a reduzida a zero, principalmente (ndo exclusivamente) em
funcéo dos juros que é obrigado a pagar (por volta de 6% do PIB)
e (2) precisa investir pelo menos 5% do PIB, o déficit publico
assume um carater “estrutural”, isto é, com forte rigidez para
baixo.

Isso néo significa que é impossivel reduzir e eventualmente
eliminar o déficit publico. Enfatiza, porém, em primeiro lugar,
que reduzir o déficit publico sem aumentar a poupanga publica
néo faz sentido; que essa reducao sem a recuperacio da poupanca
publica é possivel, como demonstram as experiéncias de paises
altamente endividados nos anos 80, mas é também extraordina-
riamente danosa as perspectivas de crescimento do pais, ja que
é alcangada mediante a redu¢éo dos investimentos publicos. Na
realidade, a reduc¢io dos investimentos piblicos sé faz sentido no
longo prazo, ap6s um programa bem-sucedido de privatizacoes.
No curto prazo, se o Estado esta encarregado de realizar os in-
vestimentos em setores cruciais da economia, tal estratégia se
torna perversa, self-defeating. Em segundo lugar, mostra-nos
que a eliminacgéo do déficit publico é muito dificil quando o setor
publico estd altamente endividado ao mesmo tempo em que
responde por uma parcela importante dos investimentos na
economia.

Tabela 3 - Juros pagos pelo setor piublico (% do PIB)

Divida Divida
Anos Externa 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 2,88 573

Fonte: Banco Central, DEPEC.

* Estimado.

Crise da divida e crise fiscal

A discussdo anterior demonstra de vdrias maneiras como, a
partir da crise da divida, desenvolveu-se uma crise fiscal. O
crescimento da divida externa publica foi, nos anos 70, con-
sequéncia de uma estratégia de crescimento (o Segundo Plano
Nacional de Desenvolvimento — II PND) baseada no déficit
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publico. O ajustamento interno ocorrido entre 1981 e 1983 foi
acompanhado da estatizacdo da divida externa privada. No
Brasil, como em praticamente todos os paises altamente en-
dividados, o ajustamento foi também uma oportunidade para
que as empresas privadas pagassem suas dividas em moeda
local, passando ao setor publico a responsabilidade pela divi-
da externa.’

O processo de ajustamento de 1981-83 reduziu o déficit
publico (de uma maneira pouco satisfatéria) mas néo o eliminou.
Internamente, sua principal conseqiéncia foi acelerar a reducéo
da poupanga publica enquanto estimulava a nacionalizagao da
divida externa. A redugéo do déficit publico foi obtida gracas a
redugdo dos investimentos e néo a reducio das despesas corren-
tes (o quelevaria a um aumento da poupanca publica). A limitada
reducdo das despesas correntes entre 1981 e 1983 — conseguida
principalmente pela diminuicdo dos salarios e ordenados em vez
da desregulamentacdo da economia e reducéo da for¢a de tra-
balho no setor publico — foi compensada pelo aumento da conta
de juros, aumento esse que se verificou, em primeiro lugar,
devido ac aumento da divida externa publica e, em segundo,
devido a divida publica interna.

Tabela 4 - Crescimento da inflacao e da moeda (%)

Anos | Inflagao IGP Base M1 M4 Divida
INPC monet. interna’
1979 70,7 77,2 84,4 73,6 65,1 26,4
1980 99,7 110,2 56,9 70,2 69,1 55,2
1981 93,5 95,2 67,2 87,6 140,5 137,8
1982 100,3 99,7 100,4 66,6 110,7 126,7
1983 178,0 211,0 79,8 97,4 150,5 95,7

1984 209,1 223,8 264,1 201,8 2927 4573
1985 239,0 235,1 2573 304,3 303,9 387,0
1986 58,6 65,0 293,5 306,8 94,8 39,0
1987 396,0 415,8 181,5 127,4 352,6 531,2
19882 993,3 | 1037,6 622,3 571,7 | 1019,6 | 12752

Acum.?® | 33101,0 | 474374 | 18142,7 | 13820,8 | 554854 | 67773.,3

Fonte: Boletim do Banco Central. v.20 — Abr./1984.

Programa Econémico — Banco Central. v.20, mar./1989.

1. Divida interna representa as obrigac¢des e titulos federais fora do Banco
Central.

2. Dados preliminares.
3. Vezes em lugar de percentual.
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A medida que a divida publica interna aumentava como
conseqiiéncia da impossibilidade de se obter fundos externos
adicionais, a taxa de juros sobre a divida interna e o déficit
publico aumentou ou tendeu a aumentar.!® O déficit piblico,
reduzido de maneira pouco recomendavel durante o processo de
ajustamento (corte dos investimentos publicos e reducido de
salarios em vez da demissio de pessoal, desregulamentacéo e pri-
vatizacdo), comegou novamente a crescer a partir de 1985, a
medida que os saldrios reais do setor publico retornavam ao ni-
vel em que se encontravam anteriormente ao processo.

N4ao é minha intengéo discutir neste trabalho as solugdes para
as crises fiscal e da divida externa aqui descritas. A crise fiscal é
claramente uma conseqiiéncia da crise da divida. A cada dia que
passa, aquela se agrava, enquanto esta permanece a mesma,
dada a quase auséncia de novos empréstimos externos. Esta
claro, contudo, que, para que se possa superd-la, serdo ne-
cessarios uma redugéo da divida externa em torno de 50% do seu
valor atual e um ajuste fiscal radical. O déficit fiscal é hoje
estrutural no Brasil, o que néo significa, entretanto, que seja
impossivel elimina-lo. A redug¢édo unilateral da divida externa ira
legitimar internamente o ajuste fiscal, enquanto que, exter-
namente, a eliminacao do déficit publicoird legitimar as medidas
unilaterais necessdrias a reducéo da divida externa no contexto
do Plano Brady (veja Bresser Pereira, 1988d e 1989b).

A macroeconomia perversa do processo de
ajustamento com inflacao

A medida que uma divida externa alta demais impede a
continuidade do financiamento externo, a inica forma de finan-
ciar esse déficit é através do aumento do endividamento interno
e/ou da emissido de moeda.

A macroeconomia perversa do ajustamento, quando o setor
publico esta interna e externamente altamente endividado, leva-
nos agora a inflacéo. A divida externa contraida nos anos 70 foi
a causa basica da crise fiscal dos anos 80. Tanto a divida externa
quanto a crise fiscal estarao, por sua vez, na raiz da aceleracéo
das taxas inflacionarias durante os anos 80.

Com a aceleragdo da inflacio, esta tende a tornar-se cada vez
mais rigida para baixo, dado que os agentes econémicos tornam-
se cada vez mais conscientes dela. Os fatores mantenedores da
inflacdo — a indexacdo formal e informal da economia — as-
sumem uma importancia crescente, suscitando uma inflacédo do
tipo autonoma ou inercial. Niveis de inflacdo altos e em acele-
racdo, por sua vez, conduzem a um déficit puablico maior, &
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reducao da taxa de investimento e a reducéo da eficiéncia do
capital acumulado. Vejamos rapidamente esses trés aspectos: a
aceleracdo da inflagéo, sua autonomizagdo ou inercializacéo e
suas conseqiléncias perversas. Antes, algumas palavras sobre a
teoria da inflacdo inercial ou auténoma.!!

De acordo com a teoria da inflagdo inercial ou auténoma,
definimos a taxa de inflagéo, p’, como sendo o resultado da soma
entre a inflacédo passada, p'*! (onde o I sobrescrito representa os
diferentes indexadores utilizados pelos agentes econémicos para
medir a inflacdo passada), e a acdo dos choques de oferta
exoégenos, G* (onde o Z sobrescrito representa as varias possi-
bilidades de choques de oferta), e/ou a acdo dos choques de

demanda ex6genos, u, em que u representa a taxa de desemprego
da curva de Philips.

p’ = ap™ + bu + cG*

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

Nesse modelo, a manutencéo do nivel de inflagao é definida
pela indexacdo dos precos de acordo com a inflacdo passada,
enquanto sua aceleracdo pode ser explicada (1) por uma mu-
danca endégena de indexadores usados pelos agentes econémi-
cos & medida que estes percebem que a taxa de inflagio vigen-
te é alta demais e que o indexador utilizado para corrigir seus
precos nao lhes garante mais uma protegéo segura no conflito
distributivo, (2) por uma pressdo de demanda exégena (ao mo-
delo) manifestada pela redugdo da taxa de desemprego e (3)
por um choque de oferta exégeno (novamente a este modelo
especifico) causado pelo exercicio de algum tipo de poder sobre
os precos (poder estatal, da forgca de trabalho ou de monopélio
das empresas).

Essa aceleracao enddgena da inflagdo inercial ou auténoma é
importante porque mostra claramente que é impossivel esperar
taxas de inflag¢do altas e ao mesmo tempo estaveis, como acredi-
tavamos ao formular a teoria da inflagao inercial. Altas taxas de
infla¢do sdo sempre taxas de inflacdo em aceleragdo. Apesar do
nome, a inflag¢éo inercial estd sempre condicionada a um lento
processo de aceleracdo.'? O mecanismo enddgeno de aceleracéo
da inflacdo auténoma baseia-se na tendéncia dos agentes econo-
micos de trocar de indexadores a medida que sentem que a
inflacdo é maior e mais ameacadora as suas participagbes na
renda. Denomino este mecanismo de endégeno apenas porque se
baseia na definicdo de inflagdo inercial ou auténoma: inflagio
presente determinada pela inflacio passada. Na realidade, con-
tudo, esse mecanismo s6 entra em agao combinado com os fatores
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“exégenos” de aceleracéo da inflacéo (“exdgenos” apenas porque
ndo baseados na inflagcdo passada). Num primeiro momento,
enquanto a inflacdo autéonoma é ainda considerada relativa-
mente baixa, os agentes econémicos definem a “inflagdo passada”
como sendo seus aumentos de custo; num segundo momento, ao
perceberem uma taxa de inflagdo maior — estando de fato maior
devido a algum choque exdgeno —, a “inflacdo passada”, definida
como indexador pelos agentes econémicos, é a prépria taxa de
inflagdo; num terceiro momento, quando a taxa de inflacao
novamente se acelerou devido a choques exdgenos, os agentes
econdmicos tendem a definir como seus indexadores os aumentos
de precos acima da taxa de inflagdo de algum setor importante.
Cada mudanca de indexador representa, portanto, uma acele-
racdo endégena da inflacdo autonoma (veja Bresser Pereira,
1988c¢), somando-se aos choques exdgenos de demanda e oferta,
que sdo essenciais para o mecanismo acelerador endégeno de
mudanc¢a de indexadores. Além desse mecanismo endégeno
stricto sensu de aceleracao da inflacao, todos os fatores analisa-
dos neste trabalho, relacionando a aceleracéo da infla¢do com as
dividas publicas interna e externa e com o déficit publico, sdo
também fatores enddgenos de aceleracdo da inflagéo.!?

Nos anos 70, a taxa anual média de inflacdo no Brasil foi de
40%. A aceleracao da inflacdo para 100% que se verificou em
1979, permanecendo nesse nivel até o final de 1982, coincide com
o surgimento da crise da divida. Essa crise se inicia de fato em
1979, com o segundo choque do petréleo, a escalada das taxas de
juros nominais e reais e a recessdo americana. Os principais
choques de oferta desse periodo séo a maxidesvalorizacdo do
cruzeiro em 1979, o aumento das taxas de juros internas, uma
nova politica salarial e o aumento de alguns pre¢os ptblicos para
corrigir os precos relativos (“inflacao corretiva”).

Em 1983, a inflacao sofre nova aceleragao para 200%, per-
manecendo nesse nivel até o final de 1985. O principal fator de
aceleracao foi novamente uma maxidesvalorizag¢do do cruzeiro,
diretamente relacionada a crise da divida. Os pregos agricolas
também tiveram um papel no aumento geral de precos.

As recessoes profundas de 1981 e 1983 nao foram capazes de
controlar a inflacdo. Em 1981, a inflagdo permaneceu em seu ni-
vel anterior de 100%; em 1983, dobrou para 200% (veja tabela 4).
A primeira recessio levou um grupo de economistas em Sé&o
Paulo (da Fundacédo Getdlio Vargas) e no Rio de Janeiro (da
PUC — Pontificia Universidade Catélica) a formular a teoria da
inflacédo inercial, cujas primeiras apresentacées sistematicas fo-
ram de Bresser Pereira e Nakano, 1983; Resende e Arida, 1984,
e Lopes, 1984b. A segunda recesséo, a propor como solugio um
congelamento geral de precos, o qual chamamos de “solucéo
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heréica para controlar a inflagdo” (Bresser Pereira e Nakano,
1984b) e que veio a ser chamado de “choque heterodoxo” (Lopes,
1984a). O Plano Cruzado, de fevereiro de 1986, foi o resultado
dessa proposicdo teérica. O seu subseqiiente fracasso resultou
da administracdo populista que lhe foi dada e néo com sua
concepcéao original.

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

Se procurarmos as razdes bdsicas por que somente um conge-
lamento de precos combinado com politica monetaria é incapaz
de controlar a inflagdo auténoma existente no Brasil, a resposta
é simples: enquanto nfo se encontrar uma solucio definitiva
para a crise da divida e para a crise fiscal a ela associada, a
inflagdo nao sera controlada no Brasil. A solugéo para a crise da
divida significa reduzi-la a algo em torno de 50% de seu valor
atual; a solugéo para a crise fiscal significa — ao lado da reducéo
da divida pudblica — eliminar o déficit orgcamentario.

Contudo, enquanto néo é controlada, a inflacdo, além de ser
uma conseqiiéncia, é também causa da crise fiscal e, de modo
mais amplo, da crise econémica.

O efeito Oliveira-Tanzi, pela reducéo das receitas estatais a
medida que a inflagdo se acelera, é uma causa basica do déficit
publico. Altas taxas de inflagio — juntamente com o déficit
publico e com a dimenséo assumida pela divida ptblica interna
— fazem com que os agentes econdmicos percam a confianca na
indexagdo da divida interna. Para continuar financiando o Es-
tado, tendem a exigir taxas de juros mais altas, que implicam um
déficit publico maior. No recente Plano Verio — quando se
tornou evidente a perda de confianga por parte dos agentes
econdmicos conduzindo a perda de crédito do Estado — esse
circulo vicioso foi agravado pela decisdo do governo de promover

85



a desindexacéo da divida interna e de colocar a taxa de juros num
nivel artificialmente elevado.

O financiamento do déficit publico:
endividamento interno e senhoriagem

Nesse tipo de economia, em que prevalecem altas taxas
inflaciondrias e que teve cortada a fonte de financiamento
externo, o financiamento do déficit ptablico nominal (as neces-
sidades de empréstimos nominais do setor publico) , Ep, onde p
é o indice de precos, somado ao incremento nas reservas inter-
nacionais, dV, é conseguido aumentando-se a base monetaria,
dB, e a divida interna, dD,:

Ep +dV = dB + dD,,

A questéo, agora, é saber como esse processo de financia-
mento serd dividido entre o incremento da base monetéaria e o
endividamento interno. De acordo com a visdo monetarista, o au-
mento de endividamento interno seria a variavel independente.
O limite ao endividamento interno seria a expulsio dos aplica-
dores (crowding out) causada pelo aumento dos juros sobre
titulos do tesouro. O residuo néo coberto pela colocacgéo de titulos
seria financiado pela senhoriagem, isto é, pelo aumento da base
monetaria. Uma vez que esse residuo tende a ser elevado — dado
o carater intrinsecamente populista dos governos nesses paises
— a inflacéo sera alta e em aceleracio.

A teoria neo-estruturalista da inflaco inercial assume a po-
sicdo inversa. Nao hd, necessariamente, um limite ao endivida-
mento interno se a economia — como normalmente acontece no
Brasil, exceto durante o Plano Cruzado — estiver trabalhando
em condi¢des de desemprego e capacidade ociosa e se as empre-
sas privadas estiverem liquidas e pouco interessadas em investir
mais que o estritamente necessdrio para manter suas partici-
pacoes no mercado. Na verdade, o endividamento interno é a va-
ridavel residual, enquanto o crescimento nominal da base monet4-
ria é determinado endogenamente pela demanda por moeda.

Neste modelo, a demanda real por moeda, Bd/*, é uma funcéo
decrescente da taxa de inflagdo: quanto maior a taxa de inflagio,
menor serd a demanda real por moeda (e maior serd a velocidade-
renda da moeda). Conseqiilentemente, & medida que cresce o
produto interno bruto nominal, Yp, a demanda nominal por
moeda cresce menos que proporcionalmente. A demanda real por
moeda é uma func¢ao decrescente da taxa de inflagio e a demanda
nominal por moeda é uma funcio decrescente da renda nominal.
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Isto porque, a medida que a inflagéo se acelera, os agentes eco-
némicos reduzem sua preferéncia por liquidez, verificando-se um
processo de desmonetizagio. Essas relagoes podem ser expressas
pelas equagées de demanda por moeda de Cagan (1956):

B,/p = aYp/p e
B/Yp=ae®

onde a é o coeficiente que corresponde a participacdo da moeda
no PIB quando a taxa de inflagéo é zero; b é o coeficiente que
expressa a elasticidade negativa da demanda por moeda frente
a taxa de inflacdo; e e é a base do logaritmo neperiano (2,7182).15
O aumento da demanda nominal por moeda define o aumento
necessario da base monetaria. Dada a taxa de inflacdo auténoma,
a base monetdria nominal necessariamente aumenta enquanto
diminui a base monetaria real (veja Tabela 5). Se a oferta
nominal de moeda ndo aumentar de acordo com o aumento da
inflagédo, que é refletido no aumento do PIB nominal, desen-
volver-se-4 uma crise de liquidez. Assim, dado o aumento ne-
cessario da base monetdria, a diferenca entre este aumento e o
déficit publico nominal mais a variago nas reservas externas ira
determinar o aumento residual do endividamento interno.

Tabela 5 - Moeda e divida interna

Base monetdria Divida interna’

Anos Saldo? % Saldo? %

NCz8 milhées PIB NCz$ milhoes PIB
1979 0,3 4,7 0,4 6,4
1980 0,5 4,1 0,5 3,9
1981 0.8 3.2 13 5.1
1982 1.4 2.8 3.4 6,7
1983 2,4 2,0 6,6 5,6
1984 5,8 1,5 19,1 4.9
1985 17,8 1,3 128,9 9,1
1986 120,6 3,3 3549 9,6
1987 170,1 1,4 1145,9 9,6
19883 911,0 1,0 7599,0 8,2

Fonte: Relatério Anual do Banco Central, 1983/85/87.
Programa Econdmico — Banco Central. v. 20, mar./1989.

1. Divida interna representa as obrigacgdes e titulos federais fora do Banco
Central.

2. Saldo em 30 de junho.

3. Dados preliminares.

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

Se a taxa de juros reais for maior que a taxa de crescimento do
PIB (0 que é muito facil acontecer dado que o pais estd estagnado)
e se ela tiver que ser financiada através do aumento do endivida-
mento interno, a divida interna aumentara de tal modo que os
agentes econdmicos desenvolverao expectativas negativas quanto
ao seu futuro pagamento. Nos primeiros dois meses do Plano
Verado, quando o governo brasileiro decidiu aumentar a taxa de
juros reais a niveis muito elevados, as consequentes perdas de
confian¢a no governo e de crédito do Estado alcangaram seus
pontos maximos, a fuga de capitais e o déficit publico aumen-
taram e a iminéncia de uma hiperinflagéo se tornou evidente.

A senhoriagem — emissiao de moeda — é a variavel inde-
pendente no financiamento do déficit publico, porém constitui
uma fonte decrescente de recursos para o Estado enquanto
estiverem diminuindo a base monetéria real e também o imposto
inflaciondrio (a desvalorizac¢éo dos saldos de caixa), a medida que
se acelera a inflacdo. Os recursos reais obtidos pelo setor publico
através da emissdo de moeda (imposto inflaciondrio = p> M/p)
correspondem a diferenga entre a senhoriagem real (0 aumento
da base monetdaria em termos reais = dM/p) e a variacéio da base
monetéaria real, d(M/p).1®

p’ M/p = dM/p - d(M/p)

A base monetaria, que estava em torno de 5% do PIB no final
dos anos 70, ndo foi maior que 1% do PIB em 1988 (veja Tabela
5). Assim, a reducéo da base monetaria (d(M/p)) é cada vez mais
acentuada. Inversamente, a tendéncia é de que o endividamento
interno cresca em relacéo ao PIB (veja também a Tabela 5). A
reducéo da base monetaria real constitui seguramente uma fonte
de ineficacia da politica monetaria. Entretanto, também é uma
possivel, embora discutivel, fonte de hiperinflagio. A medida que
a inflacdo se acelera, a emissdo de moeda — o processo de
senhoriagem — tem que ser cada vez maior em relacdo a base
monetéaria existente, de modo a financiar o mesmo déficit publi-
co, isto é, de maneira a recolher o mesmo imposto inflacionario.
E a participacio do endividamento interno no financiamento do
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déficit tem que ser cada vez maior. Se, num dado momento, os
agentes econdmicos perderem a confianca e pararem de financiar
o Estado, o resultado serd, necessariamente, a hiperinflacéo.

A inflagdo desempenha um papel direto e decisivo na crise
econdmica global da economia brasileira — uma crise definida
pela estagnacgédo econémica. Antes, porém, de examinar a légica
perversa da estagnacéo, temos que entender a imobilizacao do
Estado no tocante a reformas estruturais.

A imobilizacao do Estado no tocante a reformas
estruturais

A crise fiscal e o seu produto mais perverso — a inflacdo
inercial ou auténoma — tém como conseqiiéncia a imobiliza-
¢do do Estado com relagdo a uma politica econémica de longo
prazo. E ndo hd nada mais importante para os paises me-
nos desenvolvidos que uma estratégia global de desenvolvi-
mento econdémico.

Uma crise econémica profunda, como a crise dos anos 80 no
Brasil, é um claro sinal de que a antiga estratégia de desen-
volvimento econdmico se esgotou. A crise fiscal é uma indicagéo
de que 0 modelo de Estado no Brasil também esta esgotado. Em
outras palavras, se é fato que as crises sdo sempre sinais de
doenca, oferecendo a oportunidade da mudanca, esta claro hoje
no Brasil que a forma de intervencgéo estatal — que foi crucial
para o ritmo extraordindrio da industrializagéo brasileira entre
os anos 30 e 70 — deve agora sofrer uma reavaliacdo completa.

Essa crise também é um sinal de que, mais do que o modelo de
Estado, também o modelo de sociedade no Brasil se esgotou. A
sociedade brasileira é caracterizada por um grau muito elevado
de concentracdo de renda. Enquanto o pais se desenvolvia
rapidamente, a concentracdo de renda néo se apresentava como
um problema maior. Mas, no momento em que cessou o desen-
volvimento, tornou-se uma das principais fontes de um conflito
social continuo cada vez mais grave — um conflito que estd na
base do déficit publico e da aceleragéo da inflacdo. A tradugéo em
termos praticos da necessidade de mudanca na estratégia de
desenvolvimento ou na forma de intervencéo estatal foi batizada,
particularmente por economistas do Banco Mundial, de “refor-
mas estruturais”, e tem um tom claramente liberalizante. As
reformas baseiam-se na liberalizacdo do comércio, desregu-
lamentacédo e privatizagdo, embora néo seja este 0 momento de
discutir tais propostas.!” Contudo, ndo h4 divida de que a orien-
tacdo geral dessas propostas é correta, ja que correspondem, no
padrido ciclico e em constante transformacdo da intervencao
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estatal, a um momento em que a intervengio estatal cresceu
demasiadamente, provocou distor¢oes e precisa agora ser re-
duzida e modificada.!®

As trés estratégias bédsicas do Estado brasileiro na promocéao
da industrializagdo foram (1) a protecdo ao comércio, (2) os
subsidios s empresas privadas e (3) os investimentos diretos do
Estado em servicos publicos e na industria de insumos basi-
cos (energia elétrica, petréleo, ago, comunicacdes, ferrovias). A
mudanca, agora, estd necessariamente voltada para (1) a elimi-
nacéo dos subsidios para combater o déficit publico, (2) a libera-
lizac¢do do comércio de modo a estimular a competitividade inter-
nacional e (3) a privatizagdo, que ajudara a solucionar a crise
financeira do Estado.!® Dado o fato de o Brasil ser um pais gran-
de, a liberalizacdo do comércio sera necessariamente limitada,
se comparada a de paises menores, mas ndo ha davida de que
um nivel substancial de liberalizagdo sera um ponto essencial de
qualquer politica industrial futura. As empresas estatais tive-
ram um papel decisivo na primeira fase da industrializacdo, mas
agora, quando a eficiéncia se torna crucial e quando o Estado tem
uma necessidade urgente de recursos para equilibrar suas con-
tas, a privatizacdo é a solugao natural.

Esté-se chegando a um consenso cada vez maior no Brasil em
relagdo a necessidade dessas reformas estruturais. Elas, no
entanto, ndo se materializam. Por qué? E possivel enumerar
varias razbes — a resisténcia de industriais e antigos naciona-
listas que tém medo de perder subsidios, isen¢ées fiscais e pro-
tecdo administrativa e tarifaria contra a importacéo de simi-
lares, a resisténcia de burocratas e da esquerda tradicional que
insistem em defender as empresas estatais —, mas a razao fun-
damental por que pouco ou nada tenha sido conseguido nessa
area é a imobilizac¢do do governo devido a crise.

O governo tenta estabelecer uma nova estratégia industrial e
de desenvolvimento de longo prazo, realiza acordos com o Banco
Mundial em torno de reformas estruturais, mas os resultados sio
claramente insatisfatérios. As reformas néo sao completadas e
postas em funcionamento porque uma das principais carac-
teristicas de uma crise econémica, e particularmente de uma
crise fiscal, é a imobilizacdo da politica econémica. Uma crise
fiscal significa que o Estado néo tem fundos para financiar uma
politica econémica nova; os formuladores de politicas nao tém
tempo nem tranquilidade para formular e implementar a nova
estratégia. Se a uma crise fiscal sobrepde-se uma crise social
devido a excessiva concentracdo da renda, o resultado é que uma
crise de legitimidade estard permanentemente ameacando o
sistema politico e agravando a imobilizacdo do Estado.
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A légica perversa da estagnacao

Temos agora todos os elementos para definir a légica ma-
croecondmica perversa da estagnacéo num pais altamente endi-
vidado, em que se desenvolveu uma crise fiscal e onde a inflacio
alcancou niveis inimaginaveis, no limiar da hiperinfla¢io.

Uma divida externa que se tornou alta demais para ser paga
—1sto €, inconsistente com o crescimento e com a estabilidade de
precos no pais endividado — leva a uma transferéncia de recur-
sos reais (superavit na balanca comercial e de servigcos nio
fatores) e a eliminacdo da poupanga externa (déficit na conta
corrente), o que tem um efeito direto na reducio da taxa de
investimento global (publico e privado). Essa mesma divida, a
medida que se torna de responsabilidade basicamente do Esta-
do, provoca a redugdo da poupanga publica e conseqiientemente
a reducéo do investimento publico.

O aumento da divida externa publica, na medida em que a
divida externa privada é transferida para o Estado, e 0o aumento
da conta de juros paga pelo Estado provocam uma crise fiscal.
Essa crise é agravada no momento em que o déficit publico nao
pode mais ser financiado por empréstimos externos e tem que ser
financiado pelo aumento da divida interna e pela emissdo de
moeda. O aumento da divida interna leva a um aumento da taxa
de juros interna e, como conseqiiéncia, a um crescimento ainda
maior do déficit pdblico. A emissdo de moeda valida a taxa de
inflacdo vigente. As altas taxas de inflagdo tendem a tornar-se
inerciais ou auténomas, o que significa que elas sdo rigidas para
baixo, tém um mecanismo de aceleracdo endégeno e estéo sujei-
tas a choques de demanda e oferta exégenos. Como conseqiiéncia,
a inflacdo tende a ser cada vez maior (Tabela 6).

Tabela 6 - Contas externas brasileiras (US$ milhoes)

Anos Export. Import. Transf. Conta Divida
FOB FOB reats corrente regist.

1979 15.244 18.084 (5.200) | (10.742) 49.904
1980 20.132 22.955 (5.775) | (12.807) 53.847
1981 23.293 22.091 (1.463) (11.734) 61.411
1982 20.175 19.395 (2.816) (14.755) 70.198

1983 21.899 15.429 3.956 (6.837) 81.319
1984 27.005 13.916 11.175 45 91.091
1985 25.639 13.153 11.718 (242) 95.857
1986 22.349 14.044 5.649 (5.304) | 101.759
1987 26.224 15.052 8.742 (819) | 107.514
1988%* 33.784 14.688 16.004 4.819 102.367

Fonte: Boletim do Banco Central. v. 25, jan./1989.

* Dados preliminares.

91



Altas taxas de inflagdo somadas a uma divida interna cres-
cente e a prazos de vencimento cada vez menores para essa divi-
da induzem os agentes econémicos a temer o colapso financeiro
do Estado e provocam um aumento da fuga de capitais. A fuga de
capitais, que costumava ser pouco expressiva no Brasil, tornou-
se substancial nos tltimos anos.? Todos esses fatores tém, obvia-
mente, um efeito depressivo sobre a taxa de investimento (ja
deprimida pela transferéncia real de recursos, pelo desapareci-
mento de poupancas externas e pela reducdo da poupanca
publica).

Tabela 7 - Contas externas brasileiras (%)

Transf. | Poupan¢a | Divida | Divida | Div. publ. Preco
Anos real/ externa/ |externa/ |externa/ | externa/ mercado
PIB PIB PIB export. | Div. total | secund.
1979 (2,1) 4,8 0,2 3,3 68,2 —
1980 (2,2) 5,4 0,2 2,7 69,2 —
1981 0,3) 4,4 0,2 2,6 68,0 -
1982 (0,7) 5,7 0,3 3.5 67,5 —
1983 2,3 3,3 04 3,7 74,1 —
1984 54 0,0 0,4 34 78,8 —
1985 51 0,1 04 3,7 82,1 78,0
1986 2,5 1,9 0,4 4,6 85,6 75,7
1987 3,2 0,5 0,3 4,1 86,6 54,2
1988* 5,0 (1,3) 0,3 3,0 87,4 jan.| 47,6

Fonte: Boletim do Banco Central. v. 25, jan./1989. Relatério Anual do Banco Cen-
tral, 1984/85/86. Banco Garantia.

* Dados preliminares.

Finalmente, os novos investimentos e o estoque de capital
existente perderam eficiéncia, como se pode ver pelo crescimento
da relacéo capital/produto. Esse crescimento é muito acentuado
se a relagdo de investimento for calculada a precos correntes; é
menor se o investimento for medido com base em pregos constan-
tes.?! A precos correntes, o crescimento da relagéo capital/pro-
duto é maior porque os precos dos bens de capital — importados
e produzidos internamente — aumentaram em termos relativos.
A precos constantes, onde a variacao dos precos relativos é neu-
tralizada, a relagdo capital/produto também apresenta cresci-
mento. Nao deveria, j4 que os investimentos nos anos 80 tende-
ram a ser menos capital-intensivos que nos anos 70, quando foi
lancado o I PND. A melhor explicacdo para essa reducido de
eficiéncia do capital nos anos 80 é provavelmente a taxa de
inflagdo. E comum dizer-se que a economia brasileira esta acos-
tumada a inflagéo e que a indexag¢do neutraliza a maior parte de
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seus males. Isso, que ja ndo era verdadeiro quando a inflacio
estava em torno de 40 a 50% ao ano, passa a ser falso quando a
inflagdo nédo é mais contada anualmente, mas sim numa base
mensal, com percentuais de 10, 20 ou 30% ao més. Esse tipo de
inflagdo desorganiza a economia, torna o cdlculo econémico cada
vez mais dificil, estimula a especulacio e induz os agentes
econdémicos a gastar a maior parte do seu tempo tentando
ganhar, ou pelo menos nio perder, com a inflacdo. Os novos
investimentos néo sdo necessariamente menos eficientes, mas a
afericdo da razao capital/produto marginal mostra um cresci-
mento porque o estoque de capital existente torna-se ocioso e
perde eficiéncia & medida que a economia é desorganizada pela
inflagdo e um numero crescente de pessoas nas empresas estdo
muito mais preocupadas com a inflacéo do que com a producio.
Na verdade, o que estéa crescendo é a razéo capital/produto total
que, no entanto, ndo pode ser aferida.

Um novo padrio de financiamento de
investimentos

Esta bem claro hoje que, para superar essa crise econémica,
além da redugéo do fardo da divida externa e da superacédo da
crise fiscal, é preciso encontrar um novo padrio de acumulacéo
de capital ou, em outras palavras, um novo esquema de financia-
mento de investimentos no Brasil.

Um padrio de acumulacgéo é definido pela maneira como séo
financiados os investimentos.

Podemos definir financiamento em termos das fontes de
poupanca:

I=S +S,+8S,

onde I é o investimento total e S, , S, e Sy representam, respec-
tivamente, as poupancas prlvada pubhca e externa.

O padréo de financiamento de investimentos sofreu profun-
das transformacoes no Brasil (veja Bresser Pereira, 1987). An-
teriormente aos anos 70, a poupanca externa era pouco significa-
tiva, estando a poupanca dividida, grosso modo, entre o setor
publico e o setor privado:

anos 50 e 60

I =055 + 0,45, + 0,15
Durante os anos 70, com o crescimento da poupanca privada

e os enormes déficits de conta corrente sendo financiados pelo
endividamento externo, define-se o “modelo do tripé”. O Estado
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continua a ser um ator importante no processo de acumulacio,
mas a poupanca publica come¢a a se reduzir. Temos entdo,
novamente em termos muito grosseiros:

L 0= 0,5Sp + 0,35, + 0,25,

Nos anos 80, as poupancas publica e externa praticamente
desaparecem, tornando-se residuais. A poupanga publica ainda
é positiva porque ainda sdo positivas as poupancas das empresas
estatais. De qualquer forma, a fonte de poupanca para o financia-
mento de investimentos é quase exclusivamente de origem
privada:

L 0= 0,85, + 0,15, + 0,18,

O padréo atual de financiamento de investimentos é nitida-
mente insatisfatério. Nao é possivel que aos setores publico e
externo caiba uma parcela tdo pequena de responsabilidade no
processo. E em relacdo ao setor publico, ja vimos que ele conti-
nua a ser responsavel por cerca de um ter¢o do total dos in-
vestimentos (5 a 6% do PIB). Uma poupanca assim baixa, se nido
for zero, significa necessariamente déficit publico, crise fiscal e
estagnacao.

A necessaria reducio da divida externa, o ajustamento fiscal
interno e as reformas estruturais devem ter como um de seus
objetivos modificar esse padrao de financiamento de investimen-
tos. Este sera o desafio dos anos 90. Os anos 80 representaram
uma década perdida para o Brasil. Mas, na medida em que
compreendemos agora muito melhor do que compreendiamos no
inicio da década a légica de um quadro de divida, déficit, inflacéo
e estagnacdo no Brasil, na medida em que tenhamos sido capazes
de criticar o populismo e a ortodoxia liberal, hd uma esperanca
de que o circulo vicioso venha a ser quebrado.
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Notas

1. Uma politica econémica populista-desenvolvimentista, adotada pelo governo
direitista e autoritdrio durante esses dois anos, conseguiu produzir taxas de
crescimento do PIB acima de 8%, enquanto a divida externa aumentava de 38
para 60 bilhoes de délares. O populismo pode ser distributivista, quando tem
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10.

11.

origem na esquerda, ou desenvolvimentista, quando na direita. Seus resulta-
dos ndo sao muito diferentes no que se refere aos desajustamentos interno e
externo.

Veja-se, por exemplo, Meier (1980, chap. 5-7), Sodersten (1980, chap. 25). Séao
excelentes textos, mas apresentam o equilibrio do balango de pagamentos na
forma convencional criticada nesta se¢éo.

Sem divida é possivel considerar que em T j4 estéo incluidos os juros. Para
fechar o modelo isto é necessario. Mas o livro-texto, devido a sua necessdria
simplicidade, ignora o problema, na pratica eliminando os juros.

Entre 1980 e 1984 as despesas do governo com pessoal foram reduzidas de
6,18% para 5,59% do PIB, em 1988, contudo, o total das despesas do governo
com pessoal voltou a representar 7,80% do PIB. E interessante notar, en-
tretanto, que uma parcela considerdvel dessa redugéo foi conseguida nos
niveis municipal e estadual, nos quais a participagdo das despesas com pessoal
caiu de 2,71% para 2,39% do PIB entre 1980 e 1984, subindo para 3,30% em
1988.

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

Arespeitodo cardter de validagdo da oferta de moeda no processo inflacionario
brasileiro, veja Rangel (1963); Bresser Pereira (1980); Bresser Pereira e
Nakano (1983). E interessante observar o pioneirismo da contribuigio de
Rangel, feita sete anos antes do bem conhecido trabalho de Kaldor (1970).

Ap6és a recessdo de 1981-83, e como uma conseqiiéncia dela, o déficit piblico
nio foi eliminado, porém alcancou em 1984 seu nivel mais baixo da década, 3%
do PIB (veja tabela 2 no apéndice).

Na&o h4 nimeros a respeito do total da poupanga publica no Brasil. Os name-
ros publicados, de acordo com a metodologia adotada pelas contas nacionais,
sdo limitados ao setor ptiblico stricto sensu, excluindo as empresas estatais
(veja tabela 2). De acordo com esses nimeros, a poupanga publica estava em
torno de 6% em meados dos anos 70, tornando-se quase 2% negativos em 1987,
Se acrescentarmos a poupanga das empresas estatais (lucros menos depre-
ciagéio), a tendéncia de queda serd a mesma e a poupanca publica estara
provavelmente em torno de zero.

As empresas privadas pagavam seus débitos externos em cruzeiros — ge-
ralmente antes de uma desvaloriza¢ao real da moeda — depositando-os junto
ao Banco Central.

A taxa de juros ndo aumentou necessariamente em fun¢édo do alongamento de
prazos. Em 1986, a criagéio das LBCs (Letras do Banco Central), de vencimento
muito curto (praticamente um dia), foi o reconhecimento de que, mediante
taxas de inflagdo muito elevadas, néo era possivel obter um financiamento de
longo termo para o estado brasileiro; também significou uma forma de contro-
lar a especulagdo e reduzir a taxa de juros para quase zero nas operagdes de
mercado aberto.

Para uma apresentacéo geral desta teoria, incluindo um levantamento das

suas principais contribuicdes iniciais, veja Bresser Pereira e Nakano (1984);
para uma reavaliacdo da mesma, veja Bresser Pereira (1989a).
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Em realidade, a expresséo “inercial” ndo é a melhor para definir este tipo de
inflagéo alta e cronica. Em nossos primeiros trabalhos sobre o assunto (meus
e de Nakano), utilizamos a expressao inflagéo “auténoma”.

Para uma anélise da acelera¢io endégena da inflagdo baseada numa abor-
dagem de expectativas racionais (porém ndo monetarista), veja Antonio
Kandir “a dimenséo expectacional dos pre¢os exerce um papel fundamental,
que passa a ser dominante no processo de aceleracdo inflaciondria em con-
di¢des de fragilidade financeira do setor publico” (1988: 170).

A concepcéo ortodoxa do segundo plano transpareceu néo apenas no discurso
das autoridades econdmicas, mas também na decisdo de estabelecer uma taxa
de juros real absurdamente alta (16% mensais). Dada a dimensdo da divida
interna, essa taxa revelou-se incompativel com o equilibrio fiscal, apontando,
na verdade, para a total quebra do Estado.

Essas equagtes foram originalmente desenvolvidas no cldssico trabalho so-
bre a hiperinflagido de Phillip Cagan (1956). Dessas relagées, porém, néo
chegou a concluir sobre o cardter essencialmente enddégeno da oferta de
moeda.

Ataxadeinflagdo, p’, pode também ser expressa na forma dp/p. Se definirmos
a senhoriagem real como sendo dM/p, temos dM/p = (dM/M) (M/p) = d(M/
p)+p'M/p.

Para uma critica, veja, por exemplo, Jeffrey Sachs (1987).

Para a teoria do padréo ciclico e em constante transformagio da intervengéo
estatal veja Bresser Pereira (1988b).

E importante notar que um dos destacados economistas que ajudou a formu-
lar a estratégia de industrializa¢do via protecdo e investimento direto do
Estado, Ignédcio Rangel, esta defendendo, desde o posfécio da terceira edigédo
de A infla¢do brasileira (1978), a privatizagéo dos servigos pablicos de modo a
promover os investimentos necessarios nessa drea.

Os nimeros sobre a fuga de capitais sdo sempre imprecisos, porém, de acordo
com estimativas realizadas no mercardo financeiro brasileiro, a fuga de
capitais, que estava em torno de 1 bilhdo de délares nos anos 70, passou a
somar em torno de 3 bilhdes de délares desde que, em 1983, a crise da divida
se tornou evidente; em 1988, ela teria dobrado e em 1989 seria maior que 10
bilhoées de délares. De acordo com o World Financial Markets (dez./1988), a
fuga acumulada de ativos no Brasil seria, em 1980, 1982 ¢ 1987, de 6,8 ¢ 31%,
respectivamente. A partir de um nivel relativamente baixo, a fuga de capitais
no Brasil estaria crescendo mais rapidamente que, por exemplo, no México,
cujos valores foram 19, 44 e 84 bilhdes de délares, respectivamente. Em 1980,
a fuga acumulada de capitais era mais que trés vezes mais alta no México,
enquanto que, em 1987, era 2,7 vezes maior. Nos dois paises, a relagio entre
afuga de capitais e a crise interna que se seguiu a crise da divida é bem clara.

A relagéo capital/produto, que estava em torno de 3 nos anos 70, ficou em 5,5

nos anos 80, na média, se tomarmos a taxa de investimento a pregos cons-
tantes.
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