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1. INTRODUCAO

No inicio dos anos 80, os diversos paises devedores da América Latina foram
seriamente afetados pela crise da divida externa, devido aos impactos internos
provocados pela decisdo dos bancos privados internacionais de nio seguir refinan-
ciando o pagamento dos juros através de novos empréstimos. A partir de entdo,
muitos paises prejudicados por essa recusa viveram uma historia com muitos pon-
tos em comum entre si, entre os quais podem ser mencionados fendmenos como a
estatizacao da divida externa, a desvalorizacao real do cambio, a transferéncia de
recursos reais ao exterior, 0 aumento do peso dos pagamentos dos juros externos
no or¢amento publico e uma aguda crise fiscal.

Durante varios anos e por muitos economistas — tanto locais como de outros
paises —, o caso brasileiro foi analisado como mais um entre os inimeros casos de
paises cujos esforcos em favor da redugao do déficit publico se viram em grande
parte compensados — ou até totalmente esterilizados — pelo montante de recursos
comprometidos com o pagamento dos juros da divida publica externa. Diversos
analistas apontaram entdo para o “problema da divida” como causa fundamental
do agravamento da crise do setor publico brasileiro e, por extensdo, da inflagio,
como ocorrido em outros paises do continente.

O objetivo deste artigo é questionar a validade dessa interpretacdo no periodo
referente a segunda metade dos anos 80, elaborando uma explicag¢do alternativa,
segunda a qual a evoluc¢do do gasto publico ao longo da década passada pode ser
desdobrada em duas etapas distintas entre si, onde a segunda foi marcada, ndo por
um aumento, e sim por uma queda da importancia relativa do custo da divida
externa.

Deve-se ressalvar, contudo, que toda a andlise acerca do impacto do servico
da divida nas contas ptblicas sera centrada no problema dos juros, sem considerar,
portanto, as amortiza¢oes. Nesse sentido, o fato de procurar mostrar a perda de
importancia relativa do 6nus associado aos juros externos nao significa ignorar os
problemas recentes relacionados com a divida externa, associados ao resultado
negativo da conta de capitais, causado, entre outras coisas, pela amortizag¢ao efeti-
va de uma parte da divida. Além disso, ndo pretendemos ignorar as consequéncias
negativas que a divida externa acarreta sobre a politica monetaria, a instabilidade
cambial e a formagio de expectativas. Em outras palavras, o que se deseja € pole-
mizar acerca do onus fiscal associado ao pagamento de juros da divida externa,
mas sem desconhecer outros problemas que esta tltima provoca.

O trabalho estd organizado da seguinte maneira. Depois desta pequena intro-
dugdo, a segunda parte resume o ponto de vista segundo o qual a crise externa
seria a principal responsavel pela piora da situagdo das contas do setor publico.
Dando continuidade a isso, a terceira parte analisa a mudanga da estrutura dos
gastos publicos no Brasil nos anos 80. A quarta secdo associa 0 comportamento
dos investimentos publicos a0 aumento do consumo corrente do governo e das
empresas estatais, num contexto de restricdo or¢amentdria. Por ultimo, busca-se
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entender as causas da evolucdo do dispéndio com o pagamento dos funcionarios
publicos e do consumo de bens e servicos por parte do Estado.

2. A INTERPRETACAO SOBRE AS CAUSAS
EXTERNAS DA CRISE: UMA SINTESE

Apbs a decisao mexicana de decretar a moratéria tempordria de sua divida
externa e a consequente determinagio dos bancos privados internacionais de ndo
seguir refinanciando o pagamento dos juros com novos empréstimos, os efeitos
negativos causados pela nova situagio, do ponto de vista dos paises devedores,
foram, num primeiro momento, interpretados como um tipico problema de falta
de poupanga externa. Tendo em mente o “modelo de dois hiatos”, isso significava
que, a medida que o pagamento dos juros fosse coberto por saldos positivos na
balanga comercial, a eliminagdo do déficit em conta corrente implicaria uma queda
do coeficiente de poupanga total e, portanto, da taxa de investimento. Este ultimo,
por sua vez, provocaria um deslocamento para baixo da trajetéria esperada de
crescimento.

A magnitude dos ajustes requeridos pelas novas circunstancias gerou em mui-
tos a suspeita de que o ajuste exigido seria simplesmente impossivel de alcancar e
os paises endividados ndo seriam capazes de gerar tal quantidade de recursos ne-
cessarios para poder pagar os juros sem recorrer a novos empréstimos externos.
Em alguns paises, essas dividas mostraram-se corretas e, de fato, os bancos tiveram
de aceitar mecanismos de capitaliza¢do parcial dos juros.

Dentro desse panorama, o Brasil revelou-se um caso notavel, pois em menos
de dois anos passou de uma situagdo de virtual equilibrio na Balan¢a Comercial
a outra, caracterizada pelos chamados “mega-superdvits” de mais de US$ 10
bilhdes, o que lhe permitiu honrar integralmente os compromissos externos de-
pois de 1983.1

Aos poucos, foi se notando que saldos comerciais dessa magnitude representa-
vam um sério 6nus a capacidade de crescimento da economia em termos similares
aos do famoso debate de Keynes e Ohlin sobre o “problema da transferéncia” (Key-
nes, 1929; Ohlin, 1929). Havia, porém, uma outra consequéncia negativa relaciona-
da com o pagamento dos juros externos: o seu impacto sobre as contas fiscais. A
questdo central, em torno da qual passou a girar o debate da divida externa, foi de
que esta era em sua maior parte publica, enquanto os superdvits comerciais eram
integralmente gerados pelo setor privado. Assim, o equilibrio externo alcancado es-
taria intrinsecamente ligado a um desequilibrio interno, fiscal e monetério, pois o

LA moratéria de 1987 deve ser vista como uma mera interrupcio tempordaria desse processo, ja que
seus efeitos foram compensados pelo overshoot de 1988, quando o superavit comercial de US$ 19
bilhdes permitiu cobrir os pagamentos atrasados.
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Estado pagava os juros externos comprando as divisas dos exportadores e, com isso,
aumentando a emissao monetdria e de divida publica intensa, com efeitos perturba-
dores sobre a evolu¢io da inflagdo e da taxa de juros interna.

Tudo isso se viu agravado pela circunstancia de que, ao ser vitima de uma repen-
tina — e profunda — crise cambial, o Brasil, como quase todos os paises em situagio
similar, foi obrigado a aplicar uma forte desvalorizagio real ao cruzeiro em 1983,
medida que contribuiu para estimular as exportacdes e, assim, equilibrar a conta
corrente do balan¢o de pagamentos. Contudo, provocou também um incremento do
custo real dos juros da divida externa do setor publico, ampliando dessa forma o
déficit fiscal, o que — em caso de tomada de medidas para se contrapor ao fato — exi-
giria uma redugdo compensatdria do déficit primario — que exclui juros — do setor
publico.

O problema da “dupla transferéncia” é sintetizado por Bacha com as seguintes
palavras:

“Primeiro, é preciso aumentar os impostos, ou reduzir os gastos correntes

do governo, para se obter os recursos necessarios a transferéncia externa.
Segundo, é preciso que esses recursos assumam a forma de divisas — ou
seja, de excessos de exportagdes sobre importagdes — para que o governo
possa fazer a transferéncia na moeda exigida pelos credores ( ... ). Toda a
interpretagdo da crise da divida externa brasileira e latino-americana te-
ve o raciocinio acima como pressuposto. O problema era gerar as divisas,
a transferéncia interna de alguma forma seria feita ( ... ). Ocorre que a
historia brasileira na década de oitenta ndo correspondeu a hipotese de
ser a escassez de divisas a principal restricio para o pais manter-se em
dia com o pagamento de sua divida externa. Gragas a adogdo de uma
agressiva politica econdmica ( ... ) foi possivel gerar superdvits comer-
ciais suficientemente altos para pagar os juros da divida externa, sem ne-
cessidade da obtenc¢io de dinheiro novo dos bancos credores. O que nio
se conseguiu foi gerar superavits fiscais, ou seja, fazer a transferéncia in-
terna de recursos, do setor privado para o governo, previamente necessa-
ria para que este pudesse honrar o servico da divida externa” (Bacha,
1990).

Os efeitos fiscais do ajuste externo foram sintetizados por Werneck (1986)
como se segue no Griéfico 1.

Revista de Economia Politica 12 (3), 1992 « pp. 344-359 347



Gréfico 1
GRAFICO 1

América Latina: Evolugdo da populagéo e de alguns indicadores do
comércio exterior, entre 1928-29 e 1970
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No grafico, yp, ye e yf representam a participacdo no PIB da renda disponivel
do setor privado e do Estado e a renda liquida enviada ao exterior, respectivamen-
te. A reta HH corresponde a um conjunto de postos nos quais o coeficiente yp/ye
é constante e a reta RR é uma restri¢io determinada por yf, dado que yp + ye = 1
— yf. De acordo com Werneck, a distribui¢ao proporcional do custo da divida ex-
terna entre os setores publico e privado causaria um deslocamento do ponto g
para k, com uma queda da renda disponivel tanto do setor publico como do pri-
vado, de yeO para yel e de yp0 para yp1, respectivamente. Todavia, como o 6nus
do ajuste incidiu fundamentalmente sobre o setor publico, este sofreu em maior
medida os efeitos do aumento de uf, a ponto de ye cair para ye2, enquanto a par-
ticipagao da renda disponivel do setor publico no produto se mantinha estavel em
yp0, no ponto m, apesar do deslocamento de RR para R’R’.

Como consequéncia das caracteristicas do ajuste externo, a literatura viu-se
enriquecida por numerosos trabalhos com a conclusiao de que aquele havia agra-
vado o desequilibrio interno, trabalhos esses que derivaram na formula¢io de novos
esquemas tedricos, como o “modelo de trés hiatos” (Bacha, 1989), que além dos
gaps de divisas e de poupanca, passaram a agregar o chamado “hiato fiscal”.

Tal diagnéstico — em nossa opinido, essencialmente correto em seu momento

— foi ganhando for¢a nos meios académicos e contagiando aos poucos as esferas
oficiais.

Nosso prop6sito, no restante do trabalho, serd o de questionar a interpretagio
acerca da importancia dos fatores exdgenos na explicacdo da crise fiscal brasileira.
Os trabalhos que destacam tais fatores serdao vistos como uma contribuicdo valida
na primeira metade da década passada, mas que exigiriam uma revisao, a luz do
ocorrido no Brasil na segunda metade da década, que distingue ndo s6 esta da
primeira, mas também o caso brasileiro de outras experiéncias vividas por paises
endividados da América Latina.?

2 As objecdes que serdo expostas se referem aqueles trabalhos de autores cujas posicdes sobre o tema
nao mudou, apesar das transformagdes econdmicas que serdo comentadas na proxima se¢io. Este nao
é o caso de autores como Sacha e Werneck, cuja énfase com respeito a que medidas deveriam ser
tomadas pelo governo foi sendo modificada a medida que a propria realidade sofria alteragdes. O fato
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3. AS MUDANCAS NA ESTRUTURA DO GASTO PUBLICO

Nossa preocupacio, nesta se¢io, serd comparar exclusivamente a evolugio dos
gastos em consumo e investimento do setor publico com o impacto or¢amentdrio
dos juros da divida externa do mesmo setor publico.’ Evidentemente, para uma
analise global do problema do déficit fiscal, deveriamos analisar outras varidveis,
tais como as tarifas publicas, a arrecadacao tributaria e os juros da divida interna.
Tais assuntos, no entanto, vao além dos limites deste artigo, ndo s6 porque, a me-
dida que o texto se concentra em um aspecto especifico, hd possibilidade de trata-
-lo em maior profundidade, mas também porque aqueles temas ja foram tratados
em varios artigos a disposi¢do de leitores interessados.*

3.1 Os juros da divida externa

A importancia relativa do pagamento de juros da divida externa do setor pu-
blico depende de uma série de fatores. Sdo eles:
a) a divida externa do pafs;

b) a participagdo do setor publico na divida externa total; e) a taxa de juros
externa;

¢) ataxa de cAmbio real;

d) a magnitude do PIB — que afeta a relagao Divida Externa/PIB e o coeficiente
juros externos/PIB.

O efeito conjunto dos dois primeiros fatores representa o valor da divida ex-
terna agregada do setor publico — incluindo governo e empresas estatais. Depois
de 1984, embora nao tenha chegado a ocorrer uma reversdo drastica em relacao
ao que havia se verificado previamente, houve uma modificagio no ritmo de cres-
cimento dessa varidvel, como resultado de um aumento menor da divida externa
total do pais e do esgotamento natural do processo de estatizacio da divida. A
guisa de exemplo, a relacio divida externa liquida do setor publico/divida externa
liquida total, que era de 54% em 1979, passou a ser de 72% em 1984 e desde
entdo aumentou relativamente pouco, sendo ligeiramente superior a 80% durante

de terem sido citados como defensores de uma tese que passaremos a questionar — a de que o
agravamento da crise fiscal foi causado pela divida externa — se deve apenas a circunstincia de que
escreveram textos cldssicos sobre o tema. Nossa critica, portanto, ndo deve ser entendida como dirigida
a esses autores ou a tese em si, mas apenas a persisténcia de outros autores em sua defesa, quando,
devido as mudancas ocorridas a partir de 1984, teria perdido grande parte de seu poder explicativo
para a crise do setor publico.

3 Em todo o texto, chamaremos “setor publico” ao agregado composto pelo governo — que inclui o go-
verno federal e os governos estaduais e municipais — e as empresas estatais do governo federal. Os da-
dos que se referem aos governos sio do IBGE, enquanto os das empresas estatais sdo do organismo res-
ponsavel por seu controle (Sest).

4 Ver, por exemplo, Giambiagi (1989), Rezende et al. (1989) e o j4 citado Werneck (1986).
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os ultimos anos. Dessa forma, a divida em délares do setor publico, que havia
duplicado em quatro anos durante 1981/84, cresceu apenas em torno de um tergo,
em termos nominais, entre 1984 e 1988. Se levarmos em conta a inflagio interna-
cional, a conclusdo é que, ainda que o cimbio tivesse se conservado no nivel de
1984, a divida externa teria passado a crescer a uma taxa real relativamente peque-
na, em compara¢io com o passado.

A taxa de juros externa, por sua vez, ainda que com algumas oscilagoes, tam-
bém caiu com respeito aos niveis em que se encontrava em meados dos anos 80,
passando de 12% ao ano em 1984 — para o caso da libor de seis meses — para o
nivel de 8/9% em 1990. Para o Brasil, a reduc¢io foi ainda maior levando em con-
ta a queda dos spreads, que entre meados e fins da década apresentou uma variagio
negativa de cerca de 1 %, diminuindo de 2% para 1 %, aproximadamente.

E na evolucio da taxa de cimbio que se nota a inflexdo mais notavel ocorrida
na metade da década, como se pode ver na Tabela 1. O beneficio causado por esse
fend6meno pode ser interpretado de duas formas. Ao considerar as contas em moe-
das nacionais, a precos constantes, isso implica uma queda do valor real dos juros
externos. Ja raciocinando em termos da moeda estrangeira, o que ocorre é um
aumento do PIB medido em ddlares. Em ambos os casos, a relagao juros externos/
PIB se reduz.’

Tabela 1: Evolugédo da taxa de cambio real

Ano Taxas de variacao(%) indice de taxa de cambio real®
Deflator Taxa de
implicito cambio nominal — Taxa Taxa efetiva
PIB Média anual real® real®
(%) (%)
A B e D
1980 - - 100,0 100,0
1981 108,0 78,0 85,6 81,2
1982 106,0 91,9 79,7 79,7
1983 141,0 222,2 106,6 94,5
1984 215,0 219,0 1079 88,7
1985 232,0 235,1 108,9 89,3
1986 144,0 119,3 979 93,4
1987 210,0 189,5 91,4 96,4

5 Cabe notar, com relacio as exportagdes, que embora estas tenham perdido competitividade nos
ultimos anos, a perda foi muito menor do que sugere a terceira coluna da Tabela 1. Isto porque, além
da inflagao externa — que em caso de ser adotada uma politica de purchasing power parity reduziria
o valor da taxa real de cAmbio, mas ndo a competitividade externa -, o pais, ao desvalorizar a moeda
usando como parametro de referéncia o dolar, viu-se beneficiado pela depreciacdo deste frente as
demais moedas fortes, depois de 1984. Observe-se que, no periodo 1984/1990, a redu¢do do valor
real interno do délar no Brasil, captada pela terceira coluna da Tabela 1, foi de 53%, enquanto a
perda efetiva de competitividade das exportacdes, refletida na coluna da taxa efetiva real, foi bastante
menor (31%).
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1988 673,0 571,9 79,5 875
1989 1334,4 976,9 59,7 72,3
1990 2739,7 2315,2 50,8 61,4
a —Base 1980 = 100,0.
b — Definida como (indice da taxa de cambio nominal/indice do deflator implicito do PIB) X 100.
¢ — Ponderada por uma cesta de moedas composta em funcao do perfil das exportagdes do pafs. Deflator
IPA-OG.
Fontes: IBGE (deflator implicito); Banco Central (taxa de cdmbio nominal); IPEA (taxa de cambio efetiva real).

Por tltimo, o proprio crescimento real do PIB tenderia a reduzir a importancia
relativa do pagamento dos juros, mesmo supondo que estes conservassem seus
valores em délares correntes ou que aumentassem a uma taxa igual ou inferior a
inflagdo internacional. E interessante assinalar, nesse sentido, a diferenca entre as
situagdes do Brasil, de um lado, e dos demais devedores, de outro. Entre 1984 e
1989, por exemplo, os paises da América Latina e do Caribe, segundo dados do
Banco Mundial e da Cepal, acumularam um crescimento real de 12,3%. Entretan-
to, enquanto a economia brasileira — que corresponde a algo em torno de 40% do
PIB da regido — teve uma taxa de crescimento acumulado de 24,1%, o restante dos
paises cresceu apenas 5,3% em todo o periodo (Seain, 1990).

O resultado dos cinco fatores discutidos foi uma mudanga significativa na
evolucdo da relacdo entre os juros externos pagos pelo setor publico e o PIB, apre-
sentada na Tabela 2.

Como se pode ver claramente na ultima coluna, entre 1980 e 1984, a impor-
tancia dos juros da divida externa publica cresceu significativamente e de forma
ininterrupta, acumulando um aumento equivalente a quase 2% do PIB; depois de
1984, o impacto da varidvel foi igual ao que se registrou ha dez anos.

Tabela 2: Despesas com juros da divida externa liquida do setor publico

Divida liquida Juros liquidos PIB Juros liquidos
(US$ milhoes) (US$ milhoes) (US$ setor publico/
milhoes) PIB(%)
Ano
Total Setor Total Setor
publico publico
a b c d= (Q) c e f=d/e
al
1979 44297 24104 - - - -
1980 55852 31703 6311 3434 235757 1,5
1981 64371 37233 9161 5200 265422 2,0
1982 79210 48093 11353 6567 284313 2,3
1983 87069 61991 9555 5801 205984 2,8
1984 87770 63039 10203 7264 214703 3,4

6 E preciso esclarecer que, na tabela, os valores de 1987 referem-se ao registro contabil dos juros que
deveriam ter sido pagos, mesmo que ndo o tenham sido na pratica, devido a moratéria. O mesmo se
aplica a 1989 e 1990.
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1985 91684 69914 9659 6937 228137 3.0
1986 104285 81807 9327 7120 272998 2,6
1987 113716 91953 8792 6897 302597 2,3
1988 104329 84267 9832 7950 347975 2,3
1989 105062 87719 9775 7895 485580 1,6
1990¢ 106000 88000 9500 7932 544000 1,5

e — Estimativa.
Obs.: Na coluna d, o quociente b/a é defasado de um perfodo.
Fonte: Banco Central.

3.2 Os gastos nao-financeiros

Uma vez exposto o comportamento dos gastos representados pelo pagamento
dos juros da divida externa, é importante nos determos na andlise das variagoes
sofridas, em termos reais, pelos gastos nao-financeiros do setor publico, tanto de
consumo como de investimento.

Para isso, as varidveis nominais serdo deflacionadas por indices de pregos es-
pecificos para o consumo e para o investimento. Estes ultimos podem ser obtidos
comparando as variagdes nominais das Contas Nacionais (CN) de cada uma das
variaveis — agregando os setores publico e privado — com as respectivas variagcoes
reais, em ambos os casos informadas pelo IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica.

O tratamento conjunto dos setores publico e privado se explica porque, nas
contas a precos constantes divulgadas por essa institui¢ao, nao ha distin¢do entre
um e outro. A hipdtese implicita que resulta de adotar o critério mencionado para
deflacionar as contas do setor publico é que a taxa de variagiao do indice de pregos
dos bens de consumo é a mesma para o setor publico e para o setor privado, o
mesmo ocorrendo — embora com outra taxa — no caso do indice de precos da FBKF

— formacgio bruta de capital fixo. Os deflatores implicitos obtidos dessa forma serdo,

por sua vez, utilizados para calcular as variacoes reais do consumo corrente das
empresas estatais, de um lado, e dos seus gastos em investimento, de outro. Os
dados basicos considerados, neste caso, foram extraidos de diversas publicacdes da
Sest — Secretaria Especial das Empresas Estatais.

Sabemos que somar os dados do Governo (CN) aos da Sest é, em parte, incor-
reto do ponto de vista metodoldgico, ja que as informacdes basicas tiveram origem
em fontes diferentes e foram obtidas por critérios nem sempre homogéneos, os
quais ndo cabe aqui detalhar. Contudo, dada a importancia alcancada na economia
brasileira pelas empresas estatais, pensamos que omitir da andlise seus gastos seria
um erro ainda maior.

Os nimeros com os quais trabalhamos, ja deflacionados pelos indices de pre-
¢os especificos acima citados, sio expostos no apéndice. Eles serviram de base
para construir as Tabelas 3 e 5, todas elaboradas com base nos dados a precos de
1980, do citado apéndice.
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Tabela 5: Taxas de crescimento real do gasto publico — Média anual(%)

Consumo
Consumo
Periodo B Investimento +
- ens e )
Saldrios ) Total Investimento
Servicos
1981/84 -41,1 3,7 0,4 -11.,3 -2,3
1985/88 13,5 8,3 10,3 5,8 9,5
1981/88 4,3 6,0 5,3 -3.1 3.4

Obs.: As contas se referem ao setor publico com um todo, incluindo governo e empresas estatais.
Fonte: Apéndice.

Neste ponto é importante fazer um esclarecimento com respeito a dinidmica
exibida pelo consumo com bens e servicos das empresas estatais ao longo da década.

A simples observa¢io dos numeros mostrados pode dar a falsa impressdo de que
tais empresas foram “perduldrias” durante os anos de ajuste no inicio da década de
80. Na realidade, o que ocorreu é que os dados parecem refletir o amadurecimento
dos projetos de investimento iniciados a partir de 1975, durante a vigéncia do Il PND
— Plano Nacional de Desenvolvimento. Em 1980, muitos programas a cargo das
empresas estatais ainda estavam em fase de implementacdo, com plantas nio con-
cluidas ou funcionando a meia capacidade. Quando foram completados, era natural
que a produgio das empresas aumentasse, o que gerou também um volume maior de
compras de matérias-primas e de gastos com servicos de todo tipo.

Em linhas gerais, os nimeros — sintetizados na Tabela 5 — mostram que:

(i) No periodo 1981/84, houve uma queda do gasto publico representado pela

soma dos gastos correntes e de investimentos.

(ii) Tal queda concentrou-se fundamentalmente nos investimentos, enquanto o
consumo corrente teve um pequeno aumento, ainda que houvesse uma re-
dugdo acumulada de 15% nos salarios e encargos e um aumento de 16 %,
aproximadamente, dos gastos com bens e servicos.

(iii) Durante os quatro anos compreendidos entre 1985 — inclusive — e 1988, a
trajetoria do gasto total registrado nos quatro anos anteriores modificou-se
radicalmente, quando o agregado composto pela soma do consumo e inves-
timento do setor publico sofreu uma variacdo positiva de nada menos que
44%.

(iv) Na recuperac¢do, mais uma vez, o investimento acumulou uma nova defasa-
gem relativa diante das outras varidveis de gasto, ja que seu aumento real
acumulado foi de 25%, enquanto o fluxo de pagamento de salarios e encar-
gos aumentou 66 % e os gastos com bens e servicos, 38%, obtendo-se, como
resultado, um aumento de 48 % do total do consumo corrente.

Em sintese, o conjunto de dados mostra que a trajetdria seguida pelo gasto
publico no Brasil, depois de 1984, estabelece uma nitida distin¢ao, em primeiro
lugar, com a evolucdo prévia dessa varidvel no mesmo pais e, em segundo lugar,
com o ocorrido em outros paises da América Latina, onde os esforcos efetivos de
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conten¢do do gasto foram anulados devido a erosdo da receita tributaria e/ou au-
mento do servico da divida externa.”

Pode-se dizer entdo que no debate entre “ortodoxos” e “heterodoxos”, verifi-
cado no Brasil nos inicios dos anos 80, os dltimos tinham razdes para afirmar que
os cortes do gasto publico que estavam sendo feitos a) eram reais e b) eram em
parte compensados pelo aumento dos gastos com servicos da divida externa. E
valido lembrar que, naqueles anos, a critica dirigida ao governo do outro lado do
espectro tedrico e ideoldgico, por parte da ortodoxia, era que aquele “ndo estava
cumprindo com sua parte” no processo de ajuste, a0 mesmo tempo que o problema
da divida externa era simplesmente desconsiderado.

Em meados da década, porém, a realidade comegou a mudar e quase todos os
elementos que compdem o gasto publico passaram a apresentar um crescimento
intenso, ao mesmo tempo que o gasto realizado com o pagamento de juros da di-
vida externa ia perdendo importancia relativa diante das demais varidveis macro-
econdmicas.

4. RESTRICAO ORCAMENTARIA E INVERSAO REPRIMIDA

Os comentdrios da se¢do anterior obrigam a repensar o esquema proposto por
Werneck, segundo o qual, devido ao processo explicado com a ajuda do Grafico 1,
a origem da crise fiscal estaria associada ao aumento das transferéncias ao exterior.
Ainda que, efetivamente, tal explicacdo tenha servido no passado para entender as
causas iniciais da crise, a interpretacdo nao parece adequada para compreender sua
continuidade posterior, uma vez que o peso dos juros da divida externa, embora
continuasse a ser expressivo, viu-se diminuido ao longo dos tltimos anos.

A comparag¢do com um passado mais distante no tempo se vé prejudicada
pela ndo existéncia de dados sobre o gasto das empresas publicas nos anos 70.8

Embora se possam tirar conclusdes vélidas utilizando como pardmetro de
comparacao os dados de 1980 dos quadros anteriores, é possivel retroceder um
pouco mais no tempo e — mesmo sem poder contar com dados das empresas estatais,
pelo motivo citado — comparar o ocorrido durante os anos 80 com a realidade de
anos anteriores, conforme faz a Tabela 6, construida, da mesma forma que as outras,
com base em deflatores especificos para o consumo e o investimento.

7 Mesmo em outros casos geralmente tratados como exemplos de paises com politicas fiscais
equivocadas, registrou-se uma redugdo do consumo corrente no periodo citado. Na Argentina, entre
1984 e 1987, os gastos em consumo do governo consolidado foram reduzidos em 1% do PIB
(Heymann e Navajas, 1990). No Peru, durante 1984/88, a redugio foi maior, alcangando 9% do PIB
(Schydlowsky, 1990). O consumo do setor publico aumentou em mais de 4% do PIB, a precos de
1980, segundo a Tabela 4.

8 A Sest s6 foi criada no final dessa década.
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Tabela 6: Gastos correntes e de investimento do governo
Em% do PIB, a precos de 1980. Médias anuais.

Consumo Investimento
Periodo Corrente C=(A)+(B)
(B)
(A)
1975/80 9,97 3,43 13,40
1981/84 9,20 1,95 11, 15
1985/88 11,22 2,47 13,69

Obs.: Inclui os governos federal, estaduais e municipais. Nao inclui as empresas estatais. Fonte: IBGE.

De forma andloga ao Grafico 1, construiremos agora um grafico de restricao
orcamentaria, que serve para ilustrar o processo que se descreveu antes. E isso que
se busca com o Grifico 2.

O eixo horizontal do gréifico representa a relagdo entre o consumo corrente
do setor publico (CG) e o PIB CD, enquanto o vertical corresponde a relacdo entre
investimento publico (IG) e 0 mesmo denominador. A reta HH indica uma série de
pontos nos quais as participagdes relativas dos gastos correntes e de investimentos
no or¢camento formado pela soma de ambos se conserva constante. A reta RR re-
flete uma restrigio or¢amentdria. Essa reta se desloca para a direita em fung¢io da
queda dos gastos financeiros associados ao pagamento dos juros da divida publica
- interna e externa--, do aumento das receitas do governo e do valor real das tarifas
publicas, do incremento da relagdo déficit fiscal/PIB e, por tltimo, do maior finan-
ciamento do déficit pablico obtido através do endividamento publico — interno e
externo — e da segniorage monetdria. Por sua vez, variagdes no sentido oposto
dessas varidveis deslocam a reta RR para a esquerda.

Gréfico 2
GRAFICO 2

Ameérica Latina e Caribe
Produto Interno Bruto por Habitante

110
100~

90 -

A crise externa, ao provocar um aumento dos gastos orcamentarios associados
ao pagamento dos juros da divida, a0 mesmo tempo que o crédito dos bancos in-
ternacionais praticamente desaparecia, causou um deslocamento para a esquerda
de RR para R ‘R’. Se a queda do gasto publico tivesse sido proporcionalmente
entre 0 consumo corrente e 0s investimentos, a economia deveria passar do ponto
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a para o ponto b. Como a queda dos investimentos foi proporcionalmente maior,
na realidade, a economia passou do ponto a para o ponto e. Quando, porém, o
impacto dos compromissos externos foi se diluindo e o gasto total em consumo e
investimento do setor publico passou a aumentar, a economia nio retornou a si-
tuagao inicial, movendo-se para o ponto c. Supondo que a reta de restri¢io orca-
mentdria seja semelhante a vigente antes da crise externa, isso significa que o in-
vestimento se viu reprimido ndo por um aumento dos lucros externos ao longo da
década e sim por um aumento do consumo corrente do setor piblico. Essa queda
fica clara, comparando os nimeros de 1980 com os de 1988 na Tabela 4, assim
como os de 1975/80 na Tabela 6.

A importancia desse aspecto ultrapassa os limites das finangas publicas e se
relaciona com os temas das politicas anti-inflaciondrias e de desenvolvimento eco-
némico. Considerando que o financiamento do gasto publico exigiu nos dltimos
anos um nivel de arrecadacdo de imposto inflacionario incompativel com o obje-
tivo de alcangar uma meta de inflagdo baixa e estdvel, cabe deduzir que a reta or-
¢amentdria, na presenca de um choque fiscal, deve num primeiro momento deslo-
car-se novamente para a esquerda, no Grafico 2. Dado que o nivel atual de
investimento estd, comparado com os niveis historicos, bastante baixo, é importan-
te que esse ajuste incida primordialmente sobre o consumo. Isso significa, nesse
grafico, deslocar RR para baixo e compensar o movimento através de uma rotagao
da reta com inclinagdo positiva no sentido anti-horario, para que a inversdo publi-
ca ndo volte a cair ainda mais.

Por sua vez, numa segunda etapa, seria fundamental tomar medidas para am-
pliar a arrecadacio fiscal, voltando a deslocar a restricio orcamentdria para a di-
reita, para que a inversio publica ndo somente ndo caia, como também aumente,
sem pressionar a inflagio. Com efeito, para que o pais possa voltar a crescer a um
ritmo sustentado de 5/6% ao ano, calcula-se que a taxa de investimento da econo-
mia teria de aumentar cerca de 5 pontos do PIB. Dado o cardter complementar
entre a inversdo publica e a privada e a influéncia daquela sobre esta (Blejer e Khan,
1984, Barro, 1989), parece razoavel admitir que, para atingir esta meta, a inversao
do setor publico teria de aumentar, grosso modo, cerca de 2 % do PIB.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Ap6s mostrar a inflexdo ocorrida a partir de 1984, é necessario, por tultimo,
procurar discutir que motivos explicam a evolu¢ao do consumo corrente no pe-
riodo ao qual se refere este trabalho.

No inicio dos anos 80 — e, particularmente, em 1983/84, quando o Brasil pas-
sou por um rigoroso plano de ajuste, como parte do acordo com o FMI--, o déficit
e o gasto publico de fato cairam. Essa época, porém, pode ser definida como um
periodo de fiscal tension (Tanzi, 1989). A situagdo se caracteriza por uma repressao
artificial do déficit, com base em medidas ad hoc e de curto prazo, tais como a
reducdo do salario real do funcionalismo publico — sem realizar uma reforma ad-
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ministrativa para reduzir o contingente de pessoal--, atrasos nos pagamentos, cria-
¢do de impostos tecnicamente pouco eficazes etc. Em outras palavras, a diferenca
entre gastos e receita diminuiu, mas nao o déficit permanente (core deficit), que se
obtém ao deixar de considerar os efeitos transitorios da politica fiscal.

Com a redemocratizag¢io de 19835, era até certo ponto compreensivel que uma
série de demandas fiscais, reprimidas nos anos anteriores, aflorassem e diminuissem,
através do aumento real do gasto publico, o gap entre o nivel do déficit permanen-
te — ou estrutural — e o que se verificara na pritica em 1984.

A esse fator se somaram outros elementos que favoreceram o aumento do gas-
to. O primeiro foi a debilidade politica do governo, derivada do fato de que a coli-
gac¢do de oposi¢ao que deu a vitoria a Tancredo Neves se viu subordinada — devido
ao falecimento prematuro daquele — a um presidente em relagio a quem ndo tinha
vinculos de fidelidade, como era o caso de José Sarney. Na medida em que este ndo
tinha maioria no Congresso, a disputa distributiva, tradicionalmente associada a
discussdo de qualquer orgamento, niao pdde ser submetida a uma arbitragem firme
por parte do Poder Executivo. Dessa forma, o orcamento, em lugar de impor um
“jogo de soma zero” aos agentes econdmicos, foi o reflexo de demandas inconside-
radas, cujo resultado foi uma situacio fiscal sistematicamente deficitaria.

A outra razdo que explica a dindmica do gasto depois de 1984 foi a escassa
preocupacdo do Executivo com o equilibrio nas contas publicas, responsabilidade
que deve ser dividida entre o presidente e os gestores da economia entre 1985 e
1987.° A importancia de manter um controle estrito sobre o gasto publico foi mui-
tas vezes deixada de lado, com argumentos de um keynesianismo algo ingénuo.
Segundo estes, a austeridade fiscal causaria uma recessio, quando o momento
exigiria a adogdo de politicas expansionistas. Na época, o risco de que isso gerasse
pressdo sobre a inflagdo ndo era visto como relevante.

Dada a existéncia de demandas reprimidas, com um governo débil e uma
equipe econdmica que ndo se preocupava em resistir as pressoes, era perfeitamen-
te natural, portanto, que o gasto crescesse a um ritmo acelerado, depois de 1985.

A partir de meados de 1987, notou-se uma nitida mudanca da orienta¢do do
discurso oficial, cada vez mais comprometido, desde entdo, com o principio da
austeridade fiscal. Todavia, o governo teve de enfrentar os efeitos de uma sensivel
perda de seu espaco de manobra, no campo politico, a0 mesmo tempo que uma
série de disposicdes legais, incluidas na nova Constitui¢do de 1988, anularam, atra-
vés da criagdo de novos gastos, 0s poucos cortes orcamentarios que O governo
aplicou. Portanto, assim como ao dividir a década em duas etapas, pode-se definir
genericamente o periodo anterior a 1985 como uma etapa de “repressdo fiscal”,

9 O governo, inclusive, chegou a divulgar um famoso documento elaborado com o objetivo de “esclarecer
o problema do déficit piblico”, no qual criticava a “influéncia dos critérios do FMI” e afirmava que
“deve se ter um certo cuidado” com as interpretacoes que incluem o investimento publico no célculo do
déficit, propondo entdo sua exclusdo para chegar ao conceito “relevante” do déficit publico, que seria o
déficit em conta corrente. Este assumiria entdo o valor — considerado “reduzido” pelo documento - de
0,6% do PIB (Seplan, 1986). Como os investimentos publicos respondiam por mais de 5% do PIB, isso
implicava supor que uma relacdo déficit publico total/PIB de 6% seria sustentdvel e compativel com a
estabilidade da inflagao num nivel baixo, objetivo do Plano Cruzado em 1986.
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talvez o adjetivo que melhor reflita o ocorrido em 1987/89 seja o de uma “frustra-
¢do fiscal”, ja que os cortes que se verificaram nos gastos foram em propor¢ao
muito inferior a necessaria e a que as autoridades desejavam.

Por tltimo, deve ser dito que, ao concluir este trabalho, ha algumas mudangas
em curso em relagdo ao quadro descrito no texto. Trés delas sdo particularmente
importantes, pela sua relacio com a nossa argumentagao: a) queda do nivel de
atividade, traduzida numa reducio real de 4% do PIB em 1990 e na previsdo da
repeti¢do de um resultado negativo em 1991; b) a significativa desvalorizagio real
do cAmbio, no tltimo trimestre de 1990; e ¢) o ajuste fiscal promovido pelo gover-
no Collor. Em todos os casos, sio movimentos que apontam na direc3o oposta aos
fendmenos descritos no texto. Os itens a e b causam um aumento do peso do pa-
gamento de juros da divida externa publica como percentagem do PIB, enquanto
o item c significa que o aumento dos gastos em consumo do governo estd sendo
revertido. Nada disso, porém, invalida a andlise feita, na medida em que ela se
refere exclusivamente aos anos 80, embora os fatos possam indicar que talvez al-
guns dos argumentos desenvolvidos no trabalho ja nao se apliquem ao que esta
ocorrendo nos anos 90.
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