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A ENDOGENEIDADE DA CRISE FISCAL DO ESTADO
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RESUMO

Um dos fatores principais influenciando o problema de iliquidez na atual economia brasileira é a intervencdo estaral na
atividade economica. Inicialmente a intervengdo do Estado pode ser vista sob dois prismas: como regulador da economia
com suas atividades de politica econdomica, e como empresdirio, quer participando diretamente como produtor e agente
financeiro, quer participando indiretamente como implementador de programas setoriais da atividade econémica. Na apli-
cagdo de sua esiratégia de crescimento, o setor publico, agindo por meio de uma grande variedade de programas de crédito
subsidiado, incentivos fiscais, preferéncias tarifirias, etc., e com seus proprios investimentos diretos, substituiu progressiva-
mente o mercado como principal distribuidor do investimento na economia. A conseqiiente proliferacio e crescimento da
institui¢do do setor publico e dos canais de financiamento de suas atividades enfraqueceu o controle orcamentdrio geral das
autoridades econdmicas centrais. Entrementes, o crescente déficit consolidado no setor piblico passava a onerar cada vez

mais os recursos para a economia em geral.
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1. INTRODUCAO

A intervengdo do Estado na economia pode ser vista
sob dois prismas. Um sob o cardter de regulador da econo-
mia, organizando e racionalizando tomada de decisdes so-
bre politica econdmica, interferindo no funcionamento da
economia através de Orgdos de controle e planejamento.
Outro, participando diretamente na atividade economica
como empresdrio ¢ indiretamente como agente financeiro
ou implementador de programas setoriais.

Como o plano de estabilizagdo de 1964/67 consolida-
se a interven¢do estatal na economia brasileira, ndo apenas
através do setor produtivo estatal mas, principalmente,
através de seu poder regulador da atividade economica,
que se destaca ndo pelo poder coercitivo do governo militar
que permite a escolha daqueles que perderdo poder econo-
mico no processo de combate & inflacdo (assalariados,
pequenas empresas, algumas empresas publicas especifi-
cas), mas sim pelo esbo¢o do quadro institucional que ser-
vird de base para a fase expansiva de 1968/73, e, o que é
ainda mais importante, servird de pano de fundo para o
delineamento da crise pds - 1974.

2. INTERVENCAO ESTATAL NA ECONOMIA BRA-
SILEIRA E CRISE FISCAL POS - 1974,

Em abril de 1967 com a posse do segundo governo
militar tem inicio a fase de recupera¢do do vigoroso ciclo
expansivo que terminaria em 1973. Em linhas gerais desta-

cam-se 0s seguintes pontos. As reformas do sistema tribu-
tdrio e mercado de capitais permitiu que se eliminasse o
déficit de Caixa do tesouro que de 4,3% em 1962 passa
para 0,2% do PIB em 1972 SILVA’. Passa a existir uma
ampla gama de recursos financeiros — FGTS, PIS, PASEP,
como fundos compulsoérios, e ORTN, Letras de Cambio,
Certificados de Depositos, Cadernetas de Poupanca e ou-
tros, como instrumentos de captacdo de recursos junto ao
pablico, Passa a entrar no pais uma grande gama de recur-
sos externos, parte pela vigorosa expansdo das exportacdes
e parte pela entrada de capital financeiro e de risco. O go-
verno participou intensamente através de incentivos espe-
ciais para expandir a capacidade de investimento do setor
privado, bem como através de suas empresas descentrali-
zadas, que expandiram significativamente a oferta de insu-
mos industriais bdsicos. Destaca-se neste periodo a poli-
tica realista de pregos e tarifas do governo que deu capaci-
dade de autonomia financeira as empresas do setor produ-
tivo estatal, que passaram a contribuir de modo importan-
te para a expansio do produto. Em termos de politica
econdmica destaca-se o controle dos reajustes de precos
das decisdes de investimento (das empresas estatais, que
controlam alguns insumos bdsicos criticos para o desen-
volvimento), do financiamento de longo prazo (através
do BNDE e do BNH), da politica industrial (através, princi-
palmente do CDI) e dos incentivos fiscais regionais e seto-
riais para as regides Norte ¢ Nordeste ¢ para os setores de
exportacdo, reflorestamento, turismo, etc.

Para o entendimento da crise pds - 74 é bdsico o enten-
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dimento de uma das principais caracteristicas do mercado
de capitais no periodo 1968/73: a existéncia de contratos
em termos reais (corre¢do monetdria a posteriori) onde
se cria uma nova unidade de conta-unidade padrao de capi-
tal (UPC) - para fins de contrato em substitui¢do ao cru-
zeiro, junto a existéncia de contratos em termos nominais,
baseados no cruzeiro, e contratos em moedas estrangeiras,
principalmente o délar americano. Nos contratos em cru-
zeiro a taxa de juros é administrada pelo Banco Central e
nio guarda necessariamente relagdo com flutuagGes na
taxa de inflagdo. Os contratos em délar podem ser consi-
derados como contratos em termos reais, desde que se con-
siderem suas caracteristicas proprias: as variagdes na taxa
de cdmbio sdo controladas pelo Banco Central e ndo guar-
dam necessariamente relagdo com a taxa de inflagdo domés-
tica; tais contratos s6 podem ser realizados com prévia
autorizagao do Banco Central; s6 grandes empresas e ins-
titui¢des financeiras tém acesso ao mercado.

No setor nominal os recursos sdo captados pelos Bancos
comerciais e estatais (via depdsitos a vista e operagdo com
recursos externos), companhias financeiras (via emissfo
de Letras de Cambio), bancos de investimento (via depé-
sitos a prazo), Tesouro Nacional (via LTN) e caixas econd-
micas (via dep0sitos & vista). Os bancos comerciais aplicam
seus recursos em empréstimos de curto prazo, sendo que
as institui¢Oes estatais (principalmente o Banco do Bra-
sil) administram um amplo sistema de crédito subsidiado
para atividades agricolas e de exportacdo e para pequenas
e médias empresas. As financeiras operam fundamental-
mente no financiamento de aquisicdo de bens durédveis
de consumo e os bancos de investimento no fomecimento
de capital de giro ¢ emprestimos de médio prazo. Desta-
que-se que em todas estas areas de aplicagdo as taxas de
juros foram controladas até meados de 1976, mantendo-
se os controles para as linhas de crédito subsidiado.

No setor real com corre¢do monetdria “a posteriori”
as dreas de captagdo sdo os fundos compulsérios (FGTS,
PIS, PASEP), as cadernetas de poupanga ¢ as CRTN e OR’s

(Obrigagdes Reajustdveis dos Tesouros Estaduais). As dreas
de aplicagdo sao: a) Sistema Financeiro Habitacional —
financiamento habitacional e de sancamento urbano com
recursos do FGTS e cadernetas de poupanga (0 BNH e a
CEF dividem a lideranga dc sistema); b) Sistema BNDE,
que detém em termos prdticos o monopdlio dos fundos
para financiamento de investimentos do setor industrial
(o sistema foi revigorado com a administragio do BNDE
do fundo conjunto PIS/PASEP, a partir de junho de 1974).

Isto j4 € o bastanie para possibilitar uma apresenta-
cdo dos tracos bdsicos do mercado de capitais no Brasil.
Ocorre uma dicotornia no mercado de capitais, onde o
governo atua com contratos em termos reais e o setor pri-
vado em termos nominais, € uma concentragio dz ativida-
de financeira nas agéncias do Estado, gue junto com as
agéucias dos Tesouros Estaduais controlavam 70% da pou-
pang¢a financeira bruta do pais, ¢ que determina a presen-
¢a marcante do Estado no lado das aplica¢Ges. A remune-
racdo de 4% a 6% mais corregdo monetéria “a posteriori”

paga na captagdo da poupanga financeira fixa um pata-
mar minimo de remuneragdo em situagdo inflaciondria,
0 que junto com a suposi¢do de que este patamar € por
demais elevado para determinados setores prioritdrios,
implica na cria¢do de linhas de crédito subsidiados.

O Estado vé-se entdo na situagfo de captar recursos fi-
nanceiros no setor real com corre¢io monetdria “a pos-
teriori” e aplicd-los no setor nominal, e, ainda mais, com
juros subsidiados. Ocorre entdo que com a aceleragdo da
taxa de inflagdo os custos financeiros para os setores prio-
ritarios ficam cada vez mais elevados, de acordo com a hipé-
tese antes mencionada, o que torna cada vez mais elevados
0s recursos necessarios para subsidios a estes setores, o
que obriga ao Estado pagar maior remuneragdo aos recur-
sos obtidos no setor real da economia,

“A uma drdstica eleva¢do da taxa de inflagdo, segue-se
imediatamente uma igualmente dréstica elevagdo da taxa
de conversibilidade esperada entre UPC e cruzeiros, assim
como se eleva a incerteza quanto a taxa a vigorar no futu-
ro... De uma parte, os detentores de ativos financeiros se
ajustam a luz da elevagdo da taxa de inflagdo transferindo
amplos recursos do setor de contratos em termos nominais
para 0 que contrata ern termos reais. De outra, os toma-
dores de recursos — mormente os que tém débitos em ter-
mos reais contratados no passado —, diante do mesmo
fendmeno, ampliam suas demandas de liquidez via crédito
no setor nominal” SILVA”7. Isto gera entdo um excesso
de fundos no setor real e um excesso de demanda no setor
nominal, gerando crise de liguidez no setor financeiro
que opera no setor nominal (conduzindo eventualmente
a insolvéncias} ¢ insolvéncias de empresas que tenham
contratado débitos em termos reais nc passado. A inter-
vengdo do Estado temendo uma propagac¢do de insolvén-
cias conduz a uma expansic de liquidez primaria, o que
é magnificada pelo facil acesso ac financiamento externo.
O ambiente estava preparado para a especulagZo finan-
ceira pos - 1974,

Outros pontos precisam ser desiacados. Um deles, en-
fatizado por BONELLI & MALAN!, ¢ o de atribuir o ex-
celente desempenho da economia brasileira no periodo
1968/73 exclusivarnente 2 uma conducdo eficiente de po-
litica  econdomical®) deixando de lado a ligagio deste
fato 4 uma conjuntura internacional excepcionalmente
favordvel. Isto beneficiou as exportagOes brasileiras tanto
em termos de volume exportado como em termos de me-
thoria dos termos de troca. Os pregos externos dos produ-
tos brasileiros quase que dobraram entre 1968 e 1974,
o que permitiu ac Brasil multiplicar por 2,5 sua capaci-
dade para importar entre 1967 ¢ 1972 BONELL] & MA-
LAN!, Cutro ponto é a importancia que assumiram as
importa¢des de bens de capital, matérias-primas basicas ¢
vrodutos siderfirgicos sobie os déficits do balango de pa-
gamenio em 1974 e 1975, o gue pode ser explicado pela
politica de elevagdo do dispéndic sgregado muito acima da
capacidade doméstica de produgdo. Utilizando dados de
BONELLI & MALAN?, verifica-se que entre 1973 ¢ 1974
as importages totais brasileiras cresceram de 6.192 milhes

(a) Eficiente, convém destacar, em termos do “boom’* do periodo 1968/73.
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para 12.635 milhoes de ddlares, sendo que as importagdes
de petroleo e combustiveis aumentaram de 727 milhdes
para 2.812 milhGes de délares. O fato do valor das impor-
tagdes de petroleo ter quase que quadruplicado escondeu
para muitos, durante algum tempo, o aumento de cerca
de 3,6 bilhGes de délares no valor das importac¢des dos de-
mais itens, que ainda permaneceu num patamar elevado
até inicios da década de 80.

Neste ponto destaca-se outro fato importante que foi
a mudanga de governo em 1974, que assumia numa época
em que criticas severas eram feitas, interna e externamente,
sobre os beneficios da politica desenvolvimentista do go-
verno militar, j4 que tornavam-se disponiveis dados em que
se mostrava a deterioragdo da questdo distributiva e social
entre 1960 e 1970, Também jd se tornava aparente a desa-
celera¢do do crescimento da demanda de bens de consumo
durdveis e ndo durdveis, que era fundamentalmente um re-
flexo da contengdo dos saldrios de base, aliado-a acelera-
¢do da inflagdo, que comprometeu a disposi¢do ou capa-
cidade de endividamento das familias.

Estas e outras questdes politicas fizeram com que o
novo governo militar empossado em mar¢o de 1974 trou-
xesse um ambicioso plano de governo, onde se destacava(®).
a) modificar o perfil distributivo em favor dos grupos de
baixa renda através de um amplo programa social; b) mo-
dificar o perfil de investimento de forma a favorecer as in-
dostrias de base e a criagio de uma tecnologia nacional;
c) fortalecer a industria nacional; d) redefinir as priorida-
des no setor de transporte em favor de meios ndo dependen-
tes do petrbleo; e) realizar uma abertura politica, “gradual,
mas firme” SILVA’. Com o II PND pretendia-se projetar
um novo padrdo de expansdo, objetivando-se, de um lado,
sustentar elevadas taxas de crescimento e, de outro, rever-
ter a aceleragdo e conter o déficit do balango de pagamen-
tos. Para sustentar a politica expansionista contava-se com
a politica de gasto e investimento pablico do Ministério
do Planejamento. Para conter o ritmo inflaciondrio conta-
va-se com a politica de objetivos contencionistas ortodo-
xos do Ministério da Fazenda.

Foi neste ambiente politico e econdmico que ocorreu
o primeiro choque de petréleo. Afirmar pois que foi ele o
causador da crise p6s-74 é, no minimo, nfo considerar tu-
do que se tentou mostrar como importante até aqui. Claro
que nfo se pode menosprezar a importincia da quadrupli-
cagdo dos pregos do petréleo numa economia movida
a petréleo importado. Foi este choque exdgeno pois o de-
tonador da crise. O ambiente de crise j4 existia. Faltava
apenas um fato que a detonasse.

Dai para a frente diversos outros elementos passaram a
agir de modo a magnificar os efeitos da crise econémica
e agudizar a crise fiscal do Estado. De abril de 1974 a mea-
dos de 1975 predominou a politica contracionista do
Ministério da Fazenda que provocou uma sensivel recesséo
do crescimento industrial até o Gltimo trimestre de 1975
COUTINHO & BELLUZZO®. Até entdo a economia ti-
nha sido conduzida como que se tentando segurd-la enquan-

to algo ocorresse no setor externo, como recuperagido da
economia mundial e/ou quebra da OPEP. Era como se o
unico fator responsdvel pela deterioracdo do balan¢o co-
mercial fosse o petréleo. De meados de 1975 até outubro
de 1976 vigora a politica econdmica expansionista do
Ministério do Planejamento. Resolve-se acelerar a taxa de
crescimento num mundo de recessdo. As empresas estatais

efetuam grandes gastos, O BNDE aprova grande niimero de
projetos de empreendimentos privados nos setores priori-
tarios de insumos e bens de capital. Abrem-se os contratos
de risco para exploragdo de petroleo e langa-se o PROAL-
COOL. E a época da famosa controvérsia sobre a estatiza-
¢do da economia. Depois comeca a ficar patente a invia-
bilidade teorica e financeira de vérios projetos. Vérios so-
cios estrangeiros recuam e chegam-se em outubro de 1976
com o arquivamento (nfo oficial) do I PND. A taxa de
inflagdo acelera-se.

No perfiodo de outubro de 1976 a julho de 1979 reali-
za-se a politica ortodoxa de controle de demanda do Mi-
nistro Simonsen. A op¢do fundamental de politica é a com-
pressio da expansio do crédito com liberagdo da taxa
de juros e o controle da expansdo do gasto piblico. Face
aos crescentes controles tarifdrios, financeiros e quantita-
tivos das importagbes e beneficios crediticios e fiscais para
os exportadores comega a ocorrer uma maciga entrada
de recursos financeiros do exterior SILVA’. Esta polf-
tica ocorre num periodo em que recursos externos se tor-
nam abundantes gracas a reciclagem dos petrodoélares rea-
lizada pelos bancos privados internacionais. Neste periodo
entre grande quantidade de divisas no pafs com a finalida-
de precipua de acumular reservas externas.

A politica econémica utilizada contribui entdo para
agudizar a crise fiscal do Estado. “A elevagdo da taxa de
juros associada a entrada cada vez mais intensa de emprés-
timos do exterior, amplificou crescentemente um ‘“hiato”
financeiro na opera¢do da divida publica, utilizada para
financiar a conversdo do saldo liquido dos recursos en-
trantes” COUTINHO & BELLUZZO?, Dois fatores contri-
buiram para manter a taxa de juros em elevagdo. O Banco
Central captava cruzeiros a taxas elevadas no mercado in-
terno de modo a manter a taxa de juros internas mais
alta que a externa. Por seu lado as empresas, devido a reces-
sdo e a contragdo do investimento privado, eram obriga-
das a reciclar ampliadamente suas d{vidas a taxas de juros
bastante elevadas. As pequenas e médias empresas e o
setor agricola, que tinham seus precos mfnimos tabelados
“por baixo”, ndo tinham condi¢des de reciclar suas di-
vidas. O setor de exportagdo jd sentia dificuldades com a
sobrevalorizagdo do cruzeiro. Isto obrigou o governo a
ampliar suas linhas de crédito subsidiado. Financiamento
parte das operacgOes subsidiadas com um aumento do dep6-
sito compulsério bancirio, o governo pressionou os recur-
sos livres dos bancos, levando isto a um aumento ainda
mais acentuado da taxa de juros. As empresas passam a se
defender reajustando seus pregos. Acelera-se assim a in-
flagdo, aumentando entdo o volume de recursos necessd-

(b) Para uma andlise do I1 PND ver LESSA®, SILVA7 ¢ SERRA®.
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rios para as operagdes de crédito subsidiado do govemno, o
que obrigava o Tesouro a recorrer ao mercado monetario
para cobrir esta necessidade de recursos. Quanto mais al-
ta a taxa de juros interna mais recursos externos entravam
no pais, pressionando, a expansdo continuada das reservas,
a expansdo crediticia, o que concorria para a ampliagdo
acelerada das operagdes de divida publica.

“O ‘spread’ negativo implicito nas operagdes de em-
préstimos externos, o volume crescente dos subsidios cre-
diticios e o elevado custo-de-giro da prépria divida ptbli-
ca desembocariam numa aceleragdo desenfreada e verti-
ginosa da massa de titulos phblicos, numa velocidade espan-
tosa, superior mesmo ao giro dos depésitos a vista dos ban-
cos comerciais” COUTINHO & BELLUZZO®. As altas
taxas de juros nas captagdes financeiras permitiam as
grandes empresas fabulosos lucros ndo operacionais. Os
bancos conseguiram também se apropriar de lucros cres-
centes. O campo também estava aberto para os beneficié-
rios dos créditos subsidiados, que poderiam se apropriar
de altos lucros transferindo tais recursos para o mercado
financeiro. Tudo isto era bancado pelo tesouro através
da sua divida financeira em crescimento “explosivo”. A
partir de 1978, principalmente, o governo passa a utilizar
as empresas estatais como tomadoras de grande escala no
“Euromoedas”. Destaque-se que desde 1976 que o governo
controlava os precos ¢ tarifas das empresas estatais, o que
levou tais empresas a uma deterioragao das suas capacida-
des internas de financiamento.

No periodo de julho de 1979 a outubro de 1980 ocorre
a politica econdmica-denominada por COUTINHO & BEL-
LUZZO® de “heterodoxia desastrada”. Com esta poli-
tica volta-se a privilegiar o aumento de oferta, baseando-
se na hipotese que se pode financiar o crescimento. Em li-
nhas gerais o que-se procurou fazer foi administrar a crise,
procurando revitalizar o meio de manobra do aparelho
econdomico do Estado, sem cair na recessdo. Para reforgar
a capacidade fiscal, promoveram-se aumento de impostos,
e eliminou-se o subsidio as exporta¢bes (compensado com
a primeira maxidesvalorizagdo). Para recompor a capacida-
de de autofinanciamento das empresas estatais efetuaram-
se fortes aumentos de pregos e tarifas do setor publico.
O aumento dos pregos externos do petréleo (segundo cho-
que do petrdleo) foi repassado de forma intensa para o
sistema de precos. Tais medidas de ajuste se expressaram
num aumento da taxa de inflagdo, que alcangou rapidamen-
te o patamar dos 100%.

A implementagdo de todas essas medidas eram efetua-
das de modo improvisado e imprevidente, gerando per-
plexidade e inseguranga COUTINHO & BELLUZZO3.
A série de erros de medidas atingiu seu auge com a prefi-
xagdo dos coeficientes de corre¢do monetdria e cambial,
em janeiro de 1980, num nivel claramente irreal de 50%,
quando a inflagdo jd ultrapassava o nivel dos 100%. Erro
maijor se incorre com a prorrogagdo da prefixagdo, em
julho de 1980, o que, implicando numa “valorizagdo”
do cruzeiro frente ao dolar, pde em risco o ganho cam-
bial obtido pela maxidesvalorizagdo de dezembro de 1979.
Suspeitas de uma nova maxi se tornavam-se intensas, defla-
grando-se uma onda especulativa no mercado paralelo do dé-

lar e uma série de importa¢des especulativas, piorando ain-
da mais a situa¢do do balango comercial.

No mercado internacional a situagio crediticia se tornou
cada vez mais apertada, desde fins de 1979, quando come-
cou a escalada das taxas de juros. A desconfianga quanto a
condugdo da politica econdmica atingiu os credores exter-
nos do Brasil que passaram a exigir “spreads” cada vez mais
elevados.

Em novembro de 1980 o governo decide-se pela poli-
tica recessiva, que se constitui, basicamente, numa forte
contengdo crediticia, numa violenta eleva¢do da taxa in-
terna de juros (para possibilitar a continuag@o da entrada
de recursos externos) e em cortes nos gastos e no investi-
mento publico, Entre dezembro de 1980 e janeiro de 1981
o governo reconhece, finalmente, a situagdo de falta de
liquidez financeira externa.

A divida externa brasileira se torna entdo o elemento
centralizador da crise fiscal em que se encontra o Estado.
Convém, neste ponto, fazer-se algumas considera¢des sobre
o processo de endividamente brasileiro. O primeiro momen-
to de aceleragdo da divida externa brasileira resultou do
alargamento das fronteiras de aplicagdo dos eurodélares,
num momento de extraordindria liquidez internacional,
coincidindo com o ciclo de expansdo de 1967/73. CRUZ*
chama aten¢do para o fato de que “a divida contraida no
periodo (1967/73) nem de longe pode ser vista como a
contribuigdo de “poupangas externas” a esse crescimento,
de vez que acarretou, basicamente, a criagdo de poder de
compra ndo realizado no periodo. Nesse perfodo, as cap-
‘tagGes diretas junto ao sistema financeiro intermacional
sdo realizados por empresas transnacionais, devido princi-
palmente a aceleragdo dos investimentos industriais ocorri-
dos.

O segundo momento de aceleragdo teve inicio em 1974,
com o advento da crise internacional. A economia brasileira,
apesar de jd em desaceleragdo, crescia a taxas ainda elevadas
em meio a uma situagio internacional claramente recessiva.
A partir de 1975 tem inicio o periodo de “‘estatiza¢do’” dos
empréstimos externos contratados nos moldes dalei 4.131,

O terceiro momento de endividamento externo caracte-
riza-se pelo crescente peso que o componente financeiro vai
assumindo na determinagdo de novos acréscimos da divida.
No perfodo 1977 — 78 os empréstimos destinam-se, basi-
camente, a atender o custo da divida e a compor reservas
internacionais. O auge de endividamento desta fase ocorre
em 1979 — 80, quando a violenta alta das taxas de juros no
mercado internacional desestabilizam de vez as contas ex-
ternas brasileiras. Neste periodo, o volume captado pelas
empresas multinacionais reduz-se bruscamente,

A partir deste momento a situagdo vai se deteriorando
a ponto do Banco Central ter que resolver deficiéncias de
caixa dia a dia, recorrendo a empréstimos de curto prazo,
como do tipo “bridge-loan”, e mesmo curtissimo prazo. O
que este processo de fechamento do balango de pagamento
dia a dia faz é resolver as necessidades imediatas de caixa,
sem levar em conta como seré equacionado o problema pos-
teriormente.

Quando se afirmou acima que a divida externa brasileira
se toma o elemento centralizador da crise fiscal do Fstado
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se tinha em mente o tipo de polariza¢do da crise atual em
termos de duas grandes questBes: a questdo recessiva e a
questdo de iliquidez da economia. No ¢ dificil aceitar que
as medidas recessivas tomadas recentemente visam primor-
dialmente promover a realizagdio do superavit de US$ 6
bilhGes no balan¢o comercial de 1983, Este niimero foi ob-
tido, no entanto, ndo é uma andlise das possibilidades de ex-
portagdes e importacSes em 1983, mas de estimativas da df-
vida no final de 1982, crescimento provdvel desta divida, es-
timativa de entrada de recursos e do servi¢co da divida a ser.
paga. Da diferenca do déficit de servicos e do déficit em
transagdes correntes chega-se aos 6 bilhdes de dolares. A
partir daf estima-se o total provavel das exportagGes e che-
ga-se ao corte necessdrio nas importagdes. Como as impor-
tagGes brasileiras chegaram a um nivel minimno possivel
(essencialmente bens de capital e matérias primas bdsicas),
provoca-se uma recessdo interna para fechar o balanco de
pagamentos em 1983,

O corte necessario nas importagoes chega a cerca de 17%
ou 3,5 bilhdes de délares, que envolve reducdes de 11% nas
importagdes de petroleo, 22% nas importagdes do setor pri-
vado e 29% nas importagdes do setor publico, exclusive pe-
troleo e trigo. As duas altimas redugBes seriam viabilizadas
através de uma diminui¢do de cerca de 60% no chamado
déficit global do setor publico federal, obtida primordial-
mente através de cortes significantes nos investimentos pu-
blicos.

O déficit global do setor publico federal é obtido atra-
vés da consolidagdo do or¢camento do Tesouro, do orga-
mento monetdrio ¢ dos or¢amentos das empresas do go-
verno e dos 6rgdos da administragdo indireta, Esta Gltima
parte tem sido chamada de “‘or¢amento das empresas esta-
tais”. Tem sido atribuido aos investimentos das empresas es-
tatais a responsabilidade pelo déficit publico, o que justifi-
caria um corte drdstico nesses investimentos. Com isto se
pretende convencer a Nag¢@o que se estd combatendo a in-
flagdo, e que esta é provocada por excesso de demanda,
mesmo estando o pafs numa situa¢do de recessdo interna,
com grande capacidade ociosa e desemprego aberto, prin-
cipalmente nas regides metropolitanas. £ claro que o obje-
tivo é reduzir drasticamente as importacdes do setor estatal
o que, indiretamente, reduz as importagdes do setor privado
via redugdes das compras intemas do govemno.

O bloco orgamento do Tesouro (ou da Unido) é nitida-
mente superavitdrio, jd que af estd incluida toda receita tri-
butdria federal e apenas uma fragdo do dispéndio piblico, ja
que a maior parte deste dispéndio se faz através dos 6rgdos
da administragdo indireta, incluidos no bloco das “‘empre-
sas estatais’’.

O bloco do orgamento monetério tem sido basicamente
deficitdrio. A receita é constituida pelas transferéncias da
Unido e pela emissdo liquida de divida piblica. Estima-se
que em 1982 cobriu menos de um tergo dos vastos dispén-
dios concentrados nos subsidios ao setor agricola, pequenas
e médias empresas e exportagdes,

No bloco dos or¢amentos das “‘empresas estatais” estdo
incluidos orgamentos de entidades tais como a Previdéncia

Social (SIMPAS), DNER e Universidades Federais, ao lado
das empresas do setor produtivo estatal. WERNECK'?, cha-
ma ateng¢do para o fato de que o déficit deste bloco é defini-
do de tal forma que uma determinada empresa s6 ndo seria
deficitdria caso todo seu dispéndio de custeio e de capital,
exclusive gastos com amortiza¢do, fosse autofinanciamento
ou coberto com transferéncias do Tesouro. Cita ele o0 exem-
plo da Previdéncia Social, que precisa endividar-se junto ao
sistema bancdrio para conseguir “‘fechar suas contas” no
final de cada ano, versus uma empresa do setor produtivo
estatal (cita a PETROBRAS) que financia parte do seu pro-
grama de investimento através de endividamento. No caso
da Previdéncia Social é nitido o desarranjo nos mecanismos
de financiamento dos gastos do governo, jd que esta insti-
tui¢do deveria contar com suficientes recursos de natureza
fiscal, inclufdas as contribui¢des previdéncias, para cobrir
seus dispéndios. No caso da PETROBRAS, de principio, na-
da errado no seu endividamento, ji que isto faz parte de
qualquer padrdo de financiamento normal de uma empresa
produtiva, principalmente quando estd empenhada em gran-
de esfor¢o produtivo.

Neste Gltimo caso estd implicita a suposi¢do que o endi-
vidamento é efetuado para realizagdo de projetos que sdo
comprovadamente rentdveis, dentro dos fundamentos da
andlise econdmico-social de projetos. Sabe-se que isto pode
ndo ser verdade para muitos financiamentos externos que as
empresas estatais foram obrigadas a realizar para cobrir as
necessidades de caixa do pafs, mesmo quando tais financia-
mentos ndo eram necessdrios devido ao nfvel de atividade
produtiva declinante em que muitas destas empresas se
encontravam. O problema maior se encontra no modelo fis-
cal do Estado, ndo na empresa estatal.

No mesmo artigo, WERNECK!? mostra que entre 1978
e 1981 a receita orgamentdria efetiva do Tesouro Federal
caiu, como propor¢do do PIB, de 10,5% para 8,9% (redugdo
de 15,2%), e a receita tributdria federal como propor¢do do
PIB caiu 19,8%. Mantendo-se 0 mesmo modelo fiscal, ou
realizando-se meras emendas para resolver-se problemas es-
pecificos, pode-se esperar, com as medidas recessivas que
vemn sendo tomadas, um agravamento da situagao.

A economia brasileira vem sendo administrada em fun-
¢do de uma de suas grandes restri¢des, que é a restri¢do da-
da pelo balango de pagamentos, que é a restri¢do de iliqui-
dez financeira em que se encontra o Pafs. Como é uma ques-
tdo de curto (ou mesmo curtissimo) prazo todas outras res-
tricGes sdo deixadas de lado. Uma delas ¢ a restri¢do da es-
trutura produtiva que “ndo pode ser plenamente utilizada
devido a falta de divisas para financiar as importagdes que
isto acarretaria” CAMARGO!!. Para atender esta restrigdo
seriam necessarias medidas de carater estrutural que redefi-
nisse prioridades de investimentos, tanto puablicos como
privados na dire¢do da redugdo da dependéncia externa em
relagdo ao petroleo. Para realizagdo de tais investimentos
seria neeessdrio grande participag¢do estatal, quer realizando
parte deles como incentivando e apoiando a iniciativa em-
presarial privada. Na medida que sdo realizados cortes in-
discriminados nos investimentos estatais (¢) e redugdes nos

(c) Tipo, tem que cortar, ndo importa onde.
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subsidios, que por seus efeitos recessivos ajudam a “fechar”
o balango de pagamentos, agrava-se a situagdo de médio a
longo prazos, pois impossibilita as mudangas necessdrias da
estrutura produtiva que possibilitaram resolver a crise es-
trutura.

Outra restri¢ao importante que é deixada de lado € a ina-
dequag@o da receita publica face aos gastos do setor publico,
definidos de forma a incluir tanto os gastos das estatais,
como os subsidios e repasses ao setor privado via orgamento
monetario. O problema é encarado apenas com a tomada de
medidas que impliquem em redug¢@o do ritmo de atividades
produtivas, como aumento de algumas aliquotas de impos-
tos, antecipa¢do de recolhimento de imposto de renda do
setor bancdrio, etc., e redu¢ao dos gastos publicos. Uma me-
dida fundamental que precisa se tomar, que é uma reforma
“fiscal”, é sempre adiada. Nesta reforma “fiscal” entende-se
uma reforma tributdria e uma reforma financeira ampla,
que possibilite uma ampliagdo das fontes de receita do Es-
tado, atacando diretamente um dos grandes problemas fis-
cais do governo que é o de captar recursos em termos reais
(com corre¢do monetdria “a posteriori”) e emprestar no se-
tor nominal com subsidios.

3. CONCLUSOES

Para concluir, convém destacar que ao lado destas gran-
des restricdes se aliam alguns grandes objetivos fundamen-
tais de politica econdmica, onde se destacam o combate
ao desemprego, as questdes sociais e a redugdo da taxa

de inflagdo. As medidas recessivas que vem sendo tomadas
agravam claramente o desemprego e as questdes sociais.

Em termos de redugdo da taxa de inflagao estas medidas
poderdo se mostrar eficientes mas com custos extremamen-
te elevados, e nao no curto prazo. O motivo principal para
isto € que o problema inflaciondrio estd ligado ao fato de
todas as rendas e pregos na economia brasileira estarem ata-
dos por mecanismos de indexag@o a taxa de inflagdo passa-
da. Assim funcionando a economia, os agentes econdmicos
tém condi¢des de no minimo manter sua participagao na
distribui¢ao do produto/ Como o ajustamento nao é parete-
ano, a infla¢do se acelera.

Como é um problema distributivo, sua solu¢do exigird,
necessariamente, uma compatibilizagdo das demandas dos
diferentes grupos. A solu¢do nao estd simplesmente na de-
sindexag¢do, como se desindexar a economia fosse uma medi-
da tdo ficil de tomar como a elimina¢do do subsidio do tri-
go aos consumidores. A desindexagdo é uma das medidas,
mas que tem que ser tomada paralelamente a efetivacao de
outras medidas que procuram solucionar a grave crise fiscal
em que se encontra o Estado e a grave crise de iliquidez em
que se encontra a economia. E estas medidas implicam ndo
s6 a tomada de decisdo quanto a questdo da divida externa
e quanto as reformas necessdrias, mas, principalmente, a
confianca inspirada por aqueles que se encarregardo de to-
mar tais decisdes, o que podera afetar positivamente as ex-
pectativas dos agentes, principalmente no sentido de ser
possivel aceitar perder algo hoje, para obter algo melhor
amanha.

ABSTRACT

In the wake of the sharp and sudden petroleum price increase in 1973, Brazil opted to pursue a high rate of economic
growth as a main strategy, managing the consequent strain on the balance of payments through a combination of renewad
import substitution, export subsidies, and foreign borrowing. However in order to reach this objective in the minimum period,
there was an increase in the participation of the government activity to influence aggregate demand, besides its monetary and
fiscal activities. The intervention of the government in the process of economic adjustment has been active for several years
and continuously increases its role. Therefore, there was a big increase in a function of the public, acting through a la-ge
variety of subsidized credit programs, tax incentives, tariff preferences, etc., as well as its own direct investiments, progressively
substituted for the market as the principal allocator of investment in the economy. The consequence of this activity weakened
the overall budgetary control of the central economic authorities and did not yield the desired results after 1980,

Key-words: fiscal crisis, monetary sector and real sector, monetary correction, indexation, financial gap and state enterprises
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