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SINOPSE

No trabalho, busca-se examinar, a partir de wma perspectiva historica, as razoes que
determinaram o agravamento do processo inflaciondrio brasileiro nos anos 80, adotando-se,
como hipétese, o crescimento do déficit publico como principal determinante da aceleracao
inflaciondria observada nos dltimos quinze anos. Avaliam-se as implicagoes do processo de
substituigao de importagoes no desequilibrio financeiro do Estado e apontam-se propostas
para a sua veestruturagao.
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1 INTRODUCAO

A inflagdo vem sendo o tema econdémico mais abordado nos tltimos quinze anos
nas universidades brasileiras, apontando-se o processo inflaciondrio como o principal
responsavel pela maior parte dos problemas vividos atualmente. Diante disso,
discutem-se suas origens, seus efeitos e repercussoes e a forma de combaté-la; criam-
se planos ou choques economicos, elaboram-se medidas e adotam-se controles, tudo
com o objetivo tnico de se conter a aceleracao inflacionaria.

O que vem a ser, entretanto, inflacao? De forma simplificada, poder-se-ia
afirmar que inflacao é uma alta geral, continua e persistente dos precos.

E claro que, quando se fala em inflacio, precisa-se também especificar a sua
intensidade, pois um processo inflaciondrio menos intenso provoca efeitos diferentes
na economia, se comparado com outro de maior intensidade. Assim, para tornar
claro o objetivo do trabalho, distinguir-se-do as taxas inflaciondrias em moderadas,
abertas e hiperinflagoes, observando-se os critérios adotados por LOPES (1985).

1 Economista, mestre em Economia Pura pela UFRGS, professor da FEA - UPF.
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Considera-se inflacgio moderada aquela que atinge taxas de, no maximo, 20 a
25% ao ano. Nestes patamares, nao existe uma percep¢ao clara do fendémeno
inflacionario, pois os agentes econdmicos (trabalhadores ou produtores) nao fazem
projecoes inflaciondrias futuras, com base na pressuposi¢ao de que a inflagao seja
zero. A convivéncia prolongada com pregos estaveis, entdo, tende a criar a
expectativa de que essa estabilidade pode se prolongar indefinidamente.

Analisando a histéria econémica brasileira, pode-se dizer que o Brasil viveu, até
a década de 50, com taxas inflaciondrias moderadas que oscilavam entre 6 e 26% ao
ano. Este patamar inflacionario foi extremamente favoravel ao crescimento
econoémico durante muitos anos, pois com tais niveis, a transferéncia de recursos do
café, do agticar e do cacau para as industrias, tanto privadas quanto publicas, tornou-
se bem mais facil, encurtando enormemente a passagem de uma economia primaria
para uma base economica centrada na industrializagao.

Um segundo estagio no ritmo inflacionario seria a inflacgio aberta, que
compreenderia taxas de, no maximo, 50% ao més (ou até 2% por dia til). Segundo
LOPES (1985, p.8), nestes patamares, a consciéncia inflacionaria, antitese da
consciéncia da estabilidade, vai ganhando cada vez mais adeptos, chegando-se até ao
ponto de nao mais se trabalhar com a hipétese de inflagdo zero. As expectativas
inflacionarias tendem, nesse estdgio, a se acirrar com o tempo, e as proje¢oes quanto
as taxas inflaciondrias futuras tornam-se sistematicamente mais altas.

Considerando-se o caso brasileiro, constata-se que, a partir dos anos 60, a
aceleracao inflacionaria conduziu o pais para esse segundo estagio. As taxas
inflacionarias comegaram a oscilar entre 25% no auge do milagre econémico e 250%
ao ano em 1985, um ano antes do Plano Cruzado.

Se nesse segundo estdgio, contudo, a inflagao ja nao oferecia a possibilidade de
grandes transferéncias entre setores na economia, também nao se pode afirmar que a
inflacao fosse um grande obstaculo ao prosseguimento da industrializagao no Brasil.
Pelo contrario, o governo brasileiro construiu, durante anos, uma convivéncia
pacifica com a inflagdio através de mecanismos de indexagdo que garantiam
estabilidade politica e econémica ao pais. Desvalorizando continuamente o cambio e
permitindo o livre reajuste de pregos, o setor industrial brasileiro teve amplas
condigoes de expandir a sua produgdo, mantendo os mesmos niveis de rentabilidade.

Desse modo, o Brasil conseguiu, durante varias décadas, transformar a inflagao
num elemento relativamente indolor para a economia. Em diversos anos da década
de 70 e de 80, taxas inflaciondrias elevadas conviveram de forma harmoniosa com
taxas positivas de crescimento do PIB.



Teor. Evid. Econ., Passo Fundo, v. 3, n. 5, p. 59-78, maio 1995 61

O quadro econdmico, entretanto, piorou sensivelmente a partir do final dos
anos 80, quando a aceleragdo inflacionaria rompeu esse ténue equilibrio entre
inflacdo e crescimento econémico. Se nao se chegou a uma hiperinflacao, passou-se
perto: os mecanismos de indexagao foram perdendo a sua eficicia, tornando o uso
da moeda estrangeira cada vez mais freqiiente; a nogao de pregos relativos
desapareceu, determinando um aumento nos pregos de forma irregular e erratica.

Nesse contexto, o sistema de pregos perdeu em larga medida sua capacidade de
sinalizar mudancas nas condigbes de produgao (melhorias tecnoldgicas, utilizagao de
matérias-primais mais econoémicas e aumento da produtividade), ou nas preferéncias
do consumidor brasileiro. Os pregos passaram apenas a refletir as taxas
inflacionarias, levando o sistema de mercado, pe¢a fundamental no funcionamento
de uma economia capitalista, a operar de forma cada vez mais precaria.

O reflexo dessas taxas inflaciondrias excessivamente elevadas foram sentidos
rapidamente no setor produtivo da economia: os consumidores perderam a nog¢ao de
valor, as decisdes de consumo foram deixando de ser iguais em funcao dessa perda
de percepgao, o que acabou, também, gerando uma incerteza no mercado. Com isso,
a tendéncia do setor privado foi de atuar de forma defensiva, nao priorizando
grandes investimentos e planos de expansao da capacidade de produgao no longo
prazo.

O que determinou, porém, essa aceleracao do processo inflaciondrio nos anos
80 e 90? E buscando responder a esta pergunta que no trabalho se examina, a partir
de uma perspectiva histérica, as razoes que determinaram o agravamento do
problema inflacionario brasileiro nos anos 80. Para tanto, consideradas as mais
diversas causas que explicam a inflacao brasileira, adota-se, como hipétese bésica na
elaboragao da pesquisa, o crescimento do déficit publico como principal gerador da
aceleracao inflaciondria? dos Gltimos quinze anos.

A pesquisa, assim, se justifica, pois, feito um resumo sobre os processos
inflacionarios e suas caracteristicas, relaciona-se o descontrole inflacionario vivido no
ultimo periodo com o agravamento do desequilibrio financeiro do Estado brasileiro.

Buscando-se examinar, de forma mais aprofundada, a relagio de causalidade
entre o processo inflacionario e o déficit das contas governamentais, aborda-se, na

2 No trabalho tem-se presente que uma alta taxa inflaciondria nao pode apenas ser explicada por um tnico
elemento ou fator, pois a existéncia de choques de demanda e oferta e o comportamento inercial
acompanhado das expectativas completam o quadro inflaciondrio vivido atualmente. Contudo, na pesquisa
parte-se da pressuposi¢do de que todas as demais razes para explicar o fenémeno inflaciondrio brasileiro
colocam-se em posicoes secunddrias, se comparadas com o atual problema gerado pelo déficit publico.
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primeira se¢ao, o comportamento financeiro do Estado brasileiro e as suas formas de
financiamento entre os anos 60 e 80. Na segunda se¢ao, examinam-se conceitos e
defini¢oes de déficit publico, relacionando-se o seu crescimento com o aumento
inflacionario. Por fim, sugerem-se propostas para a reversio do quadro vivido,
avaliando-se uma nova estratégia de crescimento econdémico com inflagoes baixas.

20 DESEQUILiBRJO CRONICO DAS CONTAS PUBLICAS NOS ANOS 80 -
UMA AVALIAGAO DO COMPORTAMENTO DO ESTADO A PARTIR DE
UMA PERSPECTIVA HISTORICA

2.1 As implicacdes do processo de substituicao de importacoes no desequilibrio
financeiro do Estado

A crise econdmica brasileira, instalada no inicio dos anos 80, apresenta uma
relagio muito proxima com o esgotamento do modelo de desenvolvimento
econdmico sustentado nas substituigdes das importagdes ap6s o II Plano Nacional de
Desenvolvimento (PND), que vigorou entre 1974 ¢ 1979. Ocorreu que, se, por um
lado, as condi¢bes impostas para o crescimento desse modelo permitiram ao Brasil
ganhar o titulo de pais com maior crescimento econémico apés a Segunda Guerra
Mundial (1940-45), por outro, determinaram o surgimento de graves problemas
estruturais3, que tiveram efeitos mais fortes a partir dos anos 80.

As repercussoes do esgotamento do processo de substituicio de importagdes na
crise econdmica brasileira ficam mais claras com a colocacio do economista Flavio
Nolasco que, resumidamente, as sintetiza;

“As contradigoes do modelo de substituigao de importagoes levaram-no a wma
situagdo de incapacidade para gerar condigoes necessarias para wma continuidade do
crescimento. A inflagao - que por wm lado promovia uma transferéncia de renda for¢ada
para as classes investidoras mas que, por outro lado, limitava a expansao a longo prazo
do mercado e das proprias empresas - as constantes dificuldades para equilibrar o
setor externo, a delicada situagao financeira do setor publico ¢ ¢ instabilidade
politica que apavorava os investidores nacionais e estrangeiros, dentre outros, acabaram
por conduzir a economia a wma estagnagdo economica profunda ao longo dos anos 80,

3 A concentracido de renda, como forma de intensificar a acumulacio de capital e de acelerar o crescimento
econdmico, a captagio de recursos externos sem garantias e o crescimento apressado e desgovernado do
Estado brasileiro, foram apenas alguns dos fatores que beneficiaram o crescimento brasileiro nos anos 60 e
70. Trouxeram, no entanto, desequilibrios profundos no plano social e econémico do pais.
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surgindo necessidades de medidas radicais para wma retomada do crescimento”

NOLASCO (1989, p.204).

O autor aponta diversas razdes que levaram a economia brasileira a esse estagio
de deterioragdo. Refere-se, por exemplo, a uma inflagio “controlada” (em alguns
periodos, moderada e, em outros, aberta)%, que trouxe beneficios no curto prazo,
limitando, porém, a expansdo das indastrias no longo prazo®. Aborda, também, o
estrangulamento externo que o pais viveu e a instabilidade politica, tipica de um
periodo conturbado em nivel mundial. Contudo, a pior conseqiiéncia desse modelo
de desenvolvimento foi, sem davida nenhuma, o desequilibrio financeiro do setor
publico, escancarado nos anos 80, que agravou sensivelmente o processo
inflacionario brasileiro, rompendo o ténue equilibrio entre inflacio e crescimento
econdmico, observado nos anos 709.

A evolug¢ao do modelo de desenvolvimento econémico e a forma de inserc¢ao ou
participagao do Estado dentro desse processo determinaram o desequilibrio
estrutural das contas governamentais, impedindo que esse continuasse a estimular o
crescimento econdmico.

2.2 O Estado brasileiro e a sua deterioracao financeira

O Estado brasileiro foi pe¢a fundamental no crescimento e no desenvolvimento
economico do pais neste ultimo século. Na década de 30, ele foi responsavel pela
relativa sustentagio do nivel de renda através da politica do café (compra dos
estoques excedentes), de carater tipicamente keynesiano. Esse periodo marca a
passagem de um Estado exclusivamente previdencidrio (provedor de servigos basicos,
como saude e educagao) para um Estado regulador da economia. Em fins dos anos
40 e em toda a década de 50 (ja na segunda fase do processo de substituigao de
importagoes), a participagdo do Estado na economia fortaleceu-se, ultrapassando os

4 Nesse ponto, avalia-se que o autor refere-se a convivéncia pacifica que houve, nos anos 60 e 70, do setor
privado com a inflagdo brasileira. Talvez a falta de uma visao de longo prazo do empresariado brasileiro, ou,
quem sabe, a busca de um resultado financeiro mais vantajoso no curto prazo nio tenham permitido que se
criasse um pensamento empresarial contrario ao crénico processo inflaciondrio instalado.

5 A inflagdo continua e crescente concentrou a renda e limitou a expansio do mercado consumidor, impedindo
que as empresas reduzissem o custo médio unitdrio dos seus produtos com o ganho advindo de economias de
escalas.

6 O desequilibrio financeiro do Estado brasileiro nio teve reflexos apenas no processo inflaciondrio: agravou a
concentracio de renda; aumentou os desequilibrios regionais e impediu uma recuperacido mais rdpida da
economia brasileira. Contudo, como este processo muitas vezes se deu em cadeia, o exame das causas da
aceleracao inflaciondria responde em grande parte pelo surgimento e agravamento de outros problemas
econdmicos.
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limites das fungoes fiscais e monetarias. O Estado brasileiro passou a produzir
diretamente insumos basicos, como ago e petroquimica; a investir em infra-estrutura,
como energia e transporte, e a fornecer apoio financeiro aos investimentos privados.

A crise do modelo de desenvolvimento nos anos 60 indicava uma retragio do
Estado intervencionista. Contudo, foi justamente a partir dos anos 60 e 70 que se
consolidou a participagdo do Estado na produgdo de insumos basicos, como ago,
petréleo, energia e mineragdo. O Estado, nesse periodo, aumentou, também, a sua
atuagdo no mercado financeiro, ampliando a captagao de poupangas, distribuindo
créditos subsidiados, fornecendo maiores incentivos fiscais e, principalmente,
adotando um planejamento global da economia cada vez mais detalhado.

Apesar dos inegaveis beneficios trazidos pela sua efetiva participag¢do, no rastro
desse caminho diversos problemas foram sendo acumulados, vindo a maioria a
desembocar nos anos 80.

Para manter a economia em expansao e para financiar o déficit do balanco de
pagamentos em conta corrente?, depois do primeiro choque do petréleo (1973/74), o
Brasil adotou a estratégia baseada em empréstimos externos, contratados a taxas de
juros flutuantes, aproveitando a disponibilidade de délares no mercado
internacional. Além dos empréstimos externos e, em plano secundario, dos
investimentos estrangeiros de risco, o padrao de financiamento do crescimento do
Brasil incluia os lucros das empresas, a poupanga do Estado, os incentivos fiscais para
aplicagoes no mercado de capitais e a poupanga compulséria ao Sistema Financeiro
de Habitacao (SFH), de que sdo exemplos o Plano de Integragiao Social (PIS) e o
Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS).

A partir de 1975, em virtude, principalmente, do padrao de financiamento
escolhido, acelerou-se o processo de endividamento junto aos bancos internacionais.
A divida externa, de US$ 18,8 bilhoes em 1974, chegou a US$ 24,18 bilhoes em 1975
e atingiu o patamar dos US$ 50,14 bilhoes em 1978 (Revista Tendéncia Econémica,
1993, p.82). Para piorar a situagdo, em 1979, sobreveio o segundo choque do
petréleo, simultaneamente com o choque dos juros, combinado com o aviltamento
dos precos dos produtos brasileiros no mercado externo, o que deteriorou as relagoes
de troca brasileiras8 .

7 A balanca de pagamento em conta corrente engloba a balanga comercial, a balanga de servicos e a conta de
transferéncias.

8 Este conjunto de circunstancias desfavordveis gerou a necessidade de medidas econdmicas emergenciais,
como a politica de desvalorizagio cambial e a contengdo do nivel de consumo interno. Essas medidas tinham
o objetivo de melhorar a situacio das contas externas do pais, com a gera¢io de megasuperdvits na Balanca
Comercial.
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A taxa de juros externa, determinada, em grande parte, pela politica monetaria
restritiva americana, provocou a “explosiao” da divida externa brasileira no inicio dos
anos 80 e, conseqiientemente, crescentes dificuldades para o seu pagamento. O
aumento das incertezas dos credores da divida determinou a diminui¢ao da entrada
de recursos externos e a necessidade de uma despoupanga do Estado?.

A mudanga na estratégia de crescimento, a partir de 1982, teve como principal
caracteristica a substitui¢do do setor privado pelo setor publico como devedor
externo. A estatizacao dessa divida foi gerada, ao mesmo tempo, pela crescente
participagao do setor publico nos empréstimos externos para financiamento dos
déficits do balango de pagamentos em conta corrente e pela transferéncia da divida
contraida pelo setor privado junto ao Banco Central. Até entdo, os encargos da
divida junto aos bancos internacionais eram atendidos por novos empréstimos
externos, uma vez que as receitas de exportagao se revelavam insuficientes como
fontes de divisas.

Ao ultrapassar a casa dos US$ 70 bilhoes, em 1981, a divida externa causou
muita inquietagao e grande retragdo entre credores, o que fez o pais optar por uma
politica de superavits comerciais através dos incentivos fiscais ao setor exportador, da
prefixagao da taxa de cambio e da corre¢ao monetaria.

Diante de tantas dificuldades, o governo resolveu sacrificar os investimentos
publicos com o objetivo de retrair a expansio dos gastos governamentais. Esgotados
os recursos proprios para o financiamento das transferéncias externas!?, o governo
passou a disputar a poupanga do setor privado através da oferta de titulos publicos
federais, apelando, vez por outra, para a expansio da base monetéria. E dessa forma
que comega o ciclo, ainda hoje persistente, em que as relagdes entre o setor
financeiro e o setor real da economia deixam de ter como finalidade maior a
produgao de bens e de servigos para, simplesmente, estimularem os ganhos através
de simples aplica¢bes no mercado financeiro.

9 Com o agravamento da crise nos anos 80, o Estado brasileiro comeca um perfodo de despoupanca: -0,37% em
1982; -1,35% em 1983; -2,78% em 1984; -7,98% em 1985; -7,03% em 1986 e -6,56% em 1987 (em relagio ao
PIB) contra uma contribuicao de 5,46% em 1970; de 5,89% em 1971; de 3,7% em 1972; de 5,99% em 1973
até o minimo de 1,09% em 1981 de poupanca estatal para formagao bruta de capital (NOLASCO, p.90,
1993).

A insuficiéncia de recursos préprios para o pagamento do servico da divida externa brasileira determinou
que 0s sucessivos governos passassem a captar recursos financeiros internos, via emissio de titulos da divida
publica, como forma de garantir os comprossimos assumidos. Como conseqiiéncia disto, tem-se um
crescimento espantoso da divida interna. De outra forma, pode-se dizer que se transformou parte da divida
externa em divida interna.

10
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Esse comportamento do mercado financeiro acirrou-se com o passar do tempo.
Uma massa brutal de poupanca passou a ser mantida em aplica¢bes de curto prazo,
lastreadas por titulos do Tesouro Nacional, com elevada liquidez e rentabilidade,
garantidos contra a corrosao inflacionaria, mas praticamente estéreis do ponto de
vista da ampliacao dos investimentos e consumo. Dentro desse quadro, a expectativa
de crescimento econdmico, que ja vinha se deteriorando desde meados da década de
70, desaguou no quadro critico de recessao dos anos 80.

A divida mobiliaria federal cresceu significativamente a partir de 1978 - de um
total de US$ 17.091 milhoes, ao final daquele ano, para US$ 74.353 milhoes em
1986 -,0u seja, sofreu um aumento de US$ 57.262 milhdes (aproximadamente
metade da divida externa brasileira de médio e longo prazos) em apenas oito anos,
conforme se observa na Tabela 1.

Tabela 1 - Evolugao da divida mobilidria federal (1978-86) em milhoes de US$

ANOS ORTN/OTN LTN LBC Total

1978 7.793,79 9.297,71 - 17.091,50
1979 5.905,45 6.349,14 - 12.254,59
1980 8.996,03 3.950,55 - 12.946,58
1981 15.536,42 8.622,41 - 24.158,83
1982 25.326,94 5.788,49 - 31.115,43
1983 21.061,99 4.788,62 - 25.850,61
1984 26.625,31 1.728,02 - 28.353,33
1985 32.519,73 5.872,35 - 38.392,08
1986 38.202,89 22.557,91 13.592,82 74.353,62

Fonte: Boletins do Banco Central do Brasil, dez./83 a out./87.
Notas: ORTN - Obrigagoes Reajustdveis do Tesouro Nacional.
OTN - Obrigagdes do Tesouro Nacional. Surgiram em substitui¢io a ORTN em 1986,
quando da criagao do Plano Cruzado.
LTN - Letras do Tesouro Nacional.
LBC - Letras do Banco Central.

Os titulos dessa divida se constituiram em um excelente ativo para os bancos!l,
pois, além de serem garantidos contra a corrosdo inflaciondria, apresentavam baixo
coeficiente de risco, fatores extremamente importantes numa conjuntura em que a

11 Os conglomerados financeiros, diante da queda dos investimentos, das restricbes quantitativas ao crédito
impostas pelo governo nos anos 80, dos mecanismos de indugdo operados pela politica monetaria - opgoes ao
recolhimento compulsério de titulos da divida publica nas carteiras dos fundos de investimentos, sociedades
de previdéncia privada etc. - e pela prépria rentabilidade dos papéis do governo, passaram a canalizar grande
parte dos recursos a sua disposi¢io para o giro da divida publica interna, com o que obtinham elevada
lucratividade, devido &s caracteristricas préprias dos papéis do governo e a deterioragio das expectativas
acerca dos investimentos produtivos.
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alta de precos convivia com a recessao e a vulnerabilidade financeira de empresas e
familias. Além do mais, gragas as cartas de recompra, as institui¢gdes podiam financiar
diariamente suas posi¢des em papéis do governo. Devido a esses atrativos, as
carteiras préprias das instituigoes financeiras, compostas por obrigagdes
governamentais, cresceram, abrindo espago para os titulos publicos na composi¢ao
de seus ativos.

Deve-se salientar, ainda, que a divida publica federal adquiriu uma dinamica
predominantemente financeira. O governo, com o passar do tempo, foi obrigado a
emitir cada vez mais titulos em face do crescimento dos juros e da correcao de sua
propria divida mobilidria. Esses titulos, valorizados artificialmente pelo processo
inflacionario, geraram obrigagoes futuras ao setor publico que, uma vez mais, tinham
de ser cobertas com a emissdao de novos titulos, e assim por diante, tornando-se um
circulo vicioso. Dessa forma, pode-se afirmar que o inchago da divida publica foi,
predominantemente, causado pelos préprios encargos financeiros do setor publico e
nao pela cobertura de despesas de pessoal ou de custeio do governo federal.

3 AS REPERCQSSOES DO DEFICIT PUBLICO SOBRE O PROCESSO
INFLACIONARIO BRASILEIRO

Como se vé, o desequilibrio financeiro do setor publico nao ¢ um fenémeno
novo. Ele surgiu com as politicas econdémicas praticadas nos anos 70 e com o
conseqiiente agravamento do endividamento externo. Assim, a queda da carga
tributaria bruta, a diminui¢ao de subsidios e de incentivos, a contengao do prego das
tarifas publicas - agravando a situagdo financeira das empresas estatais - e a
conversao da divida externa para a interna ndo sao nada mais do que conseqiiéncias
da crise do Estado brasileiro, fruto do esgotamento do padrao de financiamento
baseado em recursos externos.

Esse quadro econdomico deteriorou as contas publicas, determinando um
agravamento do processo inflaciondrio, o que fez romper o fragil equilibrio,
perpetuado nas décadas anteriores, entre inflacao e crescimento econémico.

Para se estabelecer, primeiro, uma relagio mais clara entre a aceleragao
inflacionaria e a crise financeira do Estado nos anos 80, é preciso analisar-se a
natureza do déficit publico brasileiro e a forma como esse foi financiado pelos
sucessivos governos.

Pode-se sintetizar as contas do setor publico em uma equagio matemadtica,
conforme metodologia de DORNBUSCH e FISCHER (1981):
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DP/SP = (G - T) + E.i*.B* + i.B (1)

onde:

DP ¢ o déficit publico operacional;

SP € o superavit pablico operacional;

G sao os gastos totais do governo;

T ¢é a receita tributaria do Estado (receita com impostos, taxas e
contribui¢oes);

E é a taxa do cambio comercial estabelecida pelo Banco Central;

1* é a taxa de juros média nos principais mercados financeiros estrangeiros;

B* é o estoque da divida externa (divida externa acumulada até o corrente
ano);

1 é a taxa de juros oferecida pelo governo para captagio de seus titulos da
divida mobiliaria no mercado interno e

B ¢ o estoque da divida interna (divida interna de curto, médio e longo
prazo, acumulada até o corrente ano).

Pode-se dividir esta equagao em trés outras expressoes:
SDE = E.i*.B* (1.1)

onde: SDE representa o servico da divida externa ou, dito de outra forma, o
montante a ser pago de juros no ano vigente em fungao do estoque acumulado da
divida externa.

SDI = i.B (1.2)

onde: SDI representa o servico da divida interna ou, dito de outra forma, o
montante a ser pago de juros no ano vigente em funcao do estoque acumulado da
divida interna.

G=Gp+Tr+Gc+S+1 (1.3)
onde:
Gp - sdo os gastos com pessoal (saldrios e encargos trabalhistas dos servidores
publicos);

Tr - sdo as transferéncias de assisténcia e previdéncia social;
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Gc - sdo os gastos com custeio (manuten¢do do funcionamento da maquina
publica);

S - sdo os subsidios (transferéncias de recursos puablicos para determinados
setores da atividade privada), e

I - o investimento publico (formacao bruta de capital fixo das empresas

publicas).

A equagao (1) mostra que os gastos operacionais do Estado (detalhados na
equagao 1.3) somados ao servigo da divida externa (total de juros reais pagos aos
credores externos ao longo de um ano - equagao 1.1) e ao servico da divida interna
(total de juros reais pagos aos credores internos ao longo de um ano - equagao 1.2)
formam o total de gastos do governo no ano. Para contrabalangar estes gastos, o
governo tem como receita os recursos adquiridos com a arrecadacgdo tributdria. A
diferenca entre estes dois determina a formagao de um déficit ou de um superavit
das contas puablicas ao longo de um ano.

Por fim, poder-se-ia, ainda, dizer que a diferenga entre o nivel de gastos do
governo (G) e a sua receita tributaria determina uma situacao de superavit primario
(SP) ou de déficit primario (DP).

Tomando-se como base a equagao (1) e aplicando-a para a realidade brasileira,
percebe-se, facilmente, que existiu, a partir dos anos 80, uma tendéncia natural ao
desequilibrio cronico das contas publicas. Esse desequilibrio crénico foi determinado
por uma conjuntura externa desfavoravel - aumento dos juros e necessidade de
financiar o pagamento destes através da captagao de novos empréstimos no mercado
financeiro internacional - e uma queda na receita tributdria, provocada pela politica
de ajustamento do FMI, de cunho recessivo, adotada entre 1980 e 1984.

A Tabela 2 mostra que, ao longo dos anos 80, o governo, ano apds ano, incorreu
em déficits em suas contas (houve uma despoupanga do setor publico).

Esses déficits sucessivos exigiam que o governo federal criasse formas de
financiar as suas dividas ano apés ano. Para o financiamento, poderiam ter sido
utilizados os seguintes instrumentos:

a) aumento da arrecadacio tributaria;

b) reducdo do nivel de ineficiéncia das empresas estatais (observado através da
redugao dos gastos operacionais);

c¢) aumento do estoque da divida externa e

d) elevacao da divida publica mobilidria interna.
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Tabela 2 - Comportamento das contas publicas federais (1978-93) em percentagem

do pib
Anos Déficit ou superavit
1978 2,38%
1979 2,35%
1980 1,11%
1981 1,09%
1982 -0,37%
1983 -1,35%
1984 -2,78%
1985 -7,98%
1986 -7,03%
1987 -6,56%
1988 -4,80%
1989 -6,90%
1990 1,20%
1991 1,30%
1992 -2,40%
1993 0,50%

Fonte: IBGE - Contas Nacionais Consolidadas (1994).

Apesar de possuir diversas formas de financiar o seu déficit, nem todas estavam
ao alcance dos interesses do Estado brasileiro.

A crise econdmica que atingiu fortemente todos os setores produtivos da
sociedade, aliada a um momento de transi¢ao politica, inviabilizou o aumento da
arrecadagao tributdaria como forma de equilibrar as contas publicas. Na verdade, a
crise econdmica determinou uma diminuigao da receita tributaria, seja pela redugao
de empresas no mercado, seja pelo aumento dos niveis de sonegacao.

Nesse clima de instabilidade econémica e politica, as empresas estatais também
tiveram prejuizos. Nao foram poucas as vezes em que elas tiveram, por longos
periodos, o prego de seus servigos defasados em virtude de politicas de contengao
inflacionaria. Isso, seguramente, impossibilitou um gerenciamento mais eficiente
dessas empresas e, em conseqiiéncia, uma reducao dos seus custos. Afora isso, houve
também um aumento do corporativismo e do clientelismo dentro dessas instituigoes,
o que dificultou ainda mais uma melhor gestao delas.

Os recursos externos também sofreram uma forte queda no inicio dos anos 80,
com o aumento das restrigdes externas aos paises endividados. A redugdo do nivel de
liquidez no mercado internacional determinou que os poucos recursos, quando
obtidos, chegassem com taxas de intermediagao financeira mais altas (spreads), o que
provocava o crescimento dos juros no mercado interno.
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Sobraval?, assim, a opc¢io pelo endividamento interno através da emissao de
titulos da divida puablica federal. O pais decidiu aumentar o seu nivel de
endividamento interno, retirando recursos do setor privado para financiar o setor
publico. O aumento da divida interna privou o setor privado e os consumidores de
recursos financeiros em troca de maior rentabilidade dos ativos financeiros,
determinando um aumento das taxas de juros no mercado interno. Desse modo, os
consumidores optaram por nao consumir, beneficiando-se com taxas de juros mais
atraentes. Para nao perder seu nivel de lucro, o setor produtivo, seguindo esta
mesma trilha, adiou investimentos, preferindo aplicar seus recursos no mercado
financeiro, aumentando suas receitas sem a necessidade de venda de seus produtos.

Como se vé, durante esse periodo, desestimulou-se a produgao por meio da
elevagao das taxas de juros, o que fez diminuir o nivel de produto real e aumentar a
taxa de desempregol3.

Talvez o fator mais importante a ser salientado, no tocante ao financiamento do
déficit, é que financid-lo através de recursos internos é um pouco diferente de
financid-lo por meio de recursos externos. A diferenca bésica é que a entrada de
recursos externos nao significa que o governo venha a retirar recursos do setor
privado para financiar seus projetos, fato gerador de déficit publico; também nao
implica o aumento das taxas de juros no mercado financeiro. A entrada de recursos
externos faz com que tanto a produg¢do como o produto nacional cresgam, elevando o
nivel de emprego. Se tudo ocorre dessa maneira, com o crescimento do produto,
aumentam as arrecadagbes de impostos e tributos do governo, e isso pode ser
suficiente para pagar os juros da divida external4.

J4, o aumento da divida interna ¢ feito através da emissao de titulos da divida
publica que, colocados no mercado, diminuem a sua liquidez, mas fazem as taxas de
juros subir, inibindo os investimentos e, conseqiientemente, diminuindo a produgao.

12 Pode-se falar em duas outras opgdes de financiamento: a expansiao dos meios de pagamento e o uso das
reversas internacionais. Contudo, a expansdo primdria da moeda, num contexto de crise, traria como efeito
imediato a aceleragio inflaciondria. Por outro lado, o uso das reservas internacionais estd limitado as
quantidades de reservas existentes. Assim, o uso desse instrumento sé poderia ser feito de forma reduzida.

13 Talvez por af se entenda um fenémeno pouco explicado nas tradicionais teorias inflacionarias: aceleragio
inflaciondria combinada com queda no nivel de produto real (também chamado de "estagflacio”).

14 Esse raciocinio estd correto, mas a elevacao da divida externa esbarra na dimensio do mercado financeiro do
pais. O excesso de endividamento externo provoca um aumento na oferta de moeda da economia, o que pode
gerar uma explosio da inflacdo de natureza monetdria. Para se evitar esse excesso de meios de pagamentos,
emitem-se titulos da divida puablica que, colocados no mercado, diminuem a sua liquidez, mas fazem as taxas
de juros subir, inibindo os investimentos e, conseqiientemente, diminuindo a producio.
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Essa pratica de financiamento do déficit publico ¢é, reconhecidamente,
inflacionaria: a emissao de novos titulos, com prazos de resgate cada vez mais curtos -
dada a crescente incerteza e desconfianga dos agentes econémicos no governo -
determina uma subida constante dos juros para patamares considerados absurdos. E
importante frisar que, num ambiente de incertezas, somente titulos de curtissimo
prazo, com altas taxas de juros, sio capazes de garantir o financiamento do governo.
Este financiamento do déficit é feito com um titulo que paga uma taxa de juros a
qual reflete as expectativas de inflagio no mercado. Conseqiientemente, eleva-se o
encargo financeiro da divida, aumentando-se o déficit pﬁblicob.

Esse processo, em que altas taxas de juros geram aumento da divida publica, a
qual, para ser financiada, exige novamente altas taxas, é conhecido como ciranda
financeira. Novas inje¢oes de titulos, cujas remuneragoes estdo amarradas as
expectativas inflaciondrias, atuam como um instrumento realimentador das
expectativas inflaciondrias dos agentes econdmicos. O lancamento desses titulos
influencia diretamente o processo de formagdo de pregos, uma vez que os juros sao
um importante componente no custo dos produtos, além de servirem como um dos
parametros para a defini¢do do custo de oportunidade do capital. Este fenomeno foi
batizado por alguns autores de financeirizagio dos pregos, e através dele, pode-se
estabelecer uma relagdo direta entre déficit e inflacio. O crescente aumento da
divida interna, baseado na emissdo de titulos publicos com prazos cada vez menores
e juros cada vez maiores, determina uma inflagdo potencial que desestabiliza pregos,
gerando incertezas ao setor privado e criando expectativas inflacionarias cada vez
mais altas para o futuro

Hoje, a estrutura do déficit das contas brasileiras é quase que totalmente
financeira. Com isso, sua reducdo tornou-se uma tarefa muito mais dificil, se
comparada a uma estrutura de custo ou gastos operacionais do setor publico.

15
Deve-se lembrar, entretanto, que podem ocorrer situagdes em que a captagio de recursos é inferior a
quantidade necessaria; nesse caso, nao havera outra saida senio a emissiao de moeda.
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4 PROPOSTAS PARA A REVERSAO DO QUADRO DE INSTABILIDADE
ECONOMICA

Como se vé, ndo ¢ propriamente o tamanho da divida interna que determina o
surgimento da expectativa de uma inflacio crescente, mas sim o perfil de
crescimento e financiamento dessa divida. E por isso que pafses, como Estados
Unidos, Japao e Alemanha, mesmo tendo um déficit publico elevado, nao sofrem
pressoes inflaciondrias, como ocorre no caso brasileiro (ver Tabela 3 em anexo).

Como se pode perceber, a solugao para o déficit publico brasileiro comega,
fundamentalmente, pela sensivel reducdo do nivel de endividamento interno e
externo do pais. Somente a reducdo dos atuais niveis de endividamento externo, e
principalmente interno, podera promover um equilibrio mais sustentado das contas
publicas do Estado, eliminando a especulacio financeira e diminuindo as
expectativas inflacionarias futuras.

Nao existem, contudo, recursos imediatos para uma redugéo significativa dessas
dividas no curto prazol®. Assim, enquanto nio se consegue diminuir o estoque dessas
dividas, seria necessario congelar seu crescimento e, a0 mesmo tempo, alongar seu
perfil de vencimento. Poderiam ser trocados titulos de curto prazo pelos de longo
prazo no estoque da divida interna; o mesmo poderia ser feito com relagao a divida
externa, ou seja, aumentar-se o prazo de vencimento e estender-se o prazo de
caréncia de amortizagido da divida. Nesse aspecto, o perfil de vencimento da divida
interna deveria seguir o mesmo caminho do perfil de vencimento da externa.

Na verdade, a renegociacio da divida externa ja esta concluida. Com a
assinatura do Protocolo de Nova Iorque, no final de 1993, o Brasil conseguiu alongar
os prazos de pagamento de suas dividas junto aos credores internacionais. Hoje, mais
da metade de sua divida externa pode ser saldada dentro de um prazo de dez ou
vinte anos. Mudou o perfil de pagamento da divida externa: passou-se de uma divida
de curto prazo para uma de médio a longo prazo, o que diminuiu sensivelmente o
onus financeiro do governo, permitindo uma menor rigidez na distribuicao das
receitas tributarias do Estado.

16 Uma das formas de amortizaciio da divida interna e externa seria a captagdo de volumosos recursos através
da privatizagio de empresas estatais. Entretanto, este processo de privatizagio, além de sofrer duras criticas,
principalmente quanto a sua forma de conducio, é demasiadamente lento, o que o torna um instrumento
ineficaz na diminuigao do déficit publico.
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O problema atual se concentra basicamente na rolagem da divida interna. A
tentativa de congelamento dos ativos financeiros, com o seu posterior desagio através
de leiloes da divida publica federal, no primeiro ano do governo de Fernando
Collor, nao foi bem sucedida. Assim, entre 1990 e 1993, apesar de se ter alcangado
um certo equilibrio nas contas publicas, houve uma elevacao estratosférica das taxas
de juros e a ampliagao das despesas financeiras. Somente o pagamento dos juros da
divida publica consumiu 3,3%, 1,3%, 4,6% e 2,3% do PIB brasileiro nos anos de 90,
91, 92 e 93, respectivamente (Revista Tendéncia Econdémica, 1993, p.83). Isso
representou menos recursos para areas como saude, educagdo, seguranga e
transportes, piorando ainda mais a qualidade dos servigos oferecidos pelo Estado
brasileiro. Afora isto, a rolagem dessa divida deu-se a juros cada vez maiores, o que
acirrou as expectativas inflaciondrias, inibindo novos investimentos por parte do
setor privado.

Algumas medidas ja estio sendo tomadas na tentativa de se reverterem as
condigoes atuais de financiamento, com o alongamento dos prazos das aplicagoes e a
diminuigao dos juros. Recentemente, o governo criou o Fundo de Amortizagao da
Divida Mobiliaria Federal, que tem como objetivo principal o alongamento do perfil
e a amortizagao progressiva da divida interna do Tesouro Nacional. Se este fundo se
comportar como espera o governo (o seu potencial de arrecadagao é da ordem de
dez bilhoes de ddlares com a venda de agoes de empresas estatais), podera haver
uma diminui¢do no estoque da divida. Isso possibilitaria uma redugio no patamar da
taxa de juros e um alongamento no prazo de resgate dos titulos. Nao se deve esperar,
contudo, que o fundo se constitua numa solugao definitiva para o problema da divida
publica, pois nao se sabe ao certo se o governo vai conseguir, efetivamente,
operacionalizar e agilizar a sua formagao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A aceleracao inflaciondria observada nos anos 80 gerou um clima de incertezas e
inibi¢ées em todos os setores produtivos da economia brasileira. Esta incerteza entre
os agentes econdmicos determinou uma tendéncia do setor privado de atuar de
forma defensiva, ndo priorizando grandes investimentos e planos de expansao da
capacidade de produgao no longo prazo.

Coincidentemente, esse periodo de aceleragao inflacionéria veio acompanhado
de um aumento brutal da divida mobilidria do Estado brasileiro. Os dados
apresentados no texto nao deixam duvida de que o pagamento dos juros da divida
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interna e externa determinou um desequilibrio financeiro do setor governamental,
que teve de ser mantido através da emissdo cada vez maior de titulos da divida
publica federal.

Esses novos financiamentos se davam através de titulos que ofereciam taxas cada
vez mais altas e prazos de resgate cada vez menores, avidamente absorvidos por toda
a sociedade. Formado este circulo vicioso, os agentes econdémicos, dado o menor
risco, optaram claramente pela manuten¢iao dos seus lucros, transferindo para a
esfera financeira grande parte do dinheiro que era aplicado no setor produtivo.

Taxas de juros mais altas no mercado financeiro, combinadas com o
agravamento da situacdo financeira do governo federal, foram o combustivel que
faltava para o acirramento das expectativas inflacionarias e a conseqiiente diminui¢ao
do nivel de investimentos. Estava, assim, desenhado o quadro de inflagdo e de
estagnacao econdmica que vigorou ao longo de toda a década de 80.

Visualizada a situagdo de crise por que passava o Estado brasileiro, vislumbrou-
se, nos anos 90, a modificacdo desse quadro de instabilidade, que comecaria pela
redugao das despesas do servigo da divida interna e externa. Esta reducao pode-se
dar através da diminui¢ao do estoque da divida, principalmente daquela de curto
prazo. Contudo, enquanto nao se consegue isso, seria importante congelar seu
crescimento e, a0 mesmo tempo, alongar seu perfil de vencimento. Uma sugestao,
salientada no texto, seria a troca de titulos de curto prazo por titulos com um prazo
de maturagido maior. Outra seria o aumento do prazo de vencimento, bem como a
dilatagio do prazo de caréncia de amortizagao das suas dividas.

Essas medidas, se concretizadas, possibilitariam aos agentes econdémicos
reverterem suas expectativas inflaciondrias para baixo. Assim, a redu¢iao do déficit
publico acumulado ao longo dos anos 80 aconteceria, acarretando,
conseqiientemente, uma queda do processo inflacionario.

De outra forma, pode-se dizer que o novo governo deve reunir vontade politica,
determinagao e apoio da sociedade para reverter a crise financeira que assola
atualmente o Estado brasileiro. Feito isso, as expectativas inflacionarias seriam
revertidas, e o governo, sem o Onus financeiro da divida publica, poderia
reconquistar as condi¢des para atacar os focos localizados no setor real da economia
e no comportamento dos oligop6lios, através da maior capacidade de poupanga para
novos investimentos no setor produtivo da economia brasileira.
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ABSTRACT

THE PUBLIC DEFICIT AND THE INFLATION - THE BRAZILIAN STATE AS THE
GENERATOR OF THE ECONOMIC INSTABILITY

This work tries to examine, from a historical perspective, the reasons which
determine the aggravating Brazilian inflationary process in the 1980s, having as
hypothesis the public deficit growth as the main determinant in the inflationary
acelerator observed in the last fifteen years.

Key-words: the public deficit, inflation.

RESUMEN

EL DEFICIT PUBLICO Y LA INFLACION - EL ESTADO BRASILENO COMO
GENERADOR DE INESTABILIDAD ECONOMICA

El trabajo pretende examinar, a partir de una perspectiva historica, las razones
que determinan la gravedad del proceso de inflacion brasileiio en los asios 80,
adoptando  como  hipotesis el crecimiento del deficit publico como  principal
determinante en la aceleracion de la inflacion observada en los wltimos quince aiios.

Palabras-claves: el deficit publico, inflacion.
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ANEXOS

TABELA 3 - Relagao entre déficit pablico e inflagdo entre os sete paises mais ricos
(1981-84) (%)

Palses 1981 1982 1983
Estados Unidos Def/PIB 0,9% 3,8% 3,9%
Inflagdo 10,4% 6,1% 3,2%
Japao Def/PIB 4,0% 3,4% 3,1%
Inflagdo 4,9% 2,7% 1,9%
Alemanha Def/PIB 3,8% 3,5% 2,7%
Inflacdo 5,9% 5,3% 3,0%
Franga Def/PIB 1,8% 2,6% 3,2%
Inflacdo 13,4% 11,8% 9,6%
Reino Unido Def/PIB 2,8% 2,1% 3,7%
Inflacdo 11,9% 8,6% 4,6%
[talia Def/PIB 11,9% 12,7% 11,8%
Inflagdo 17,8% 16,6% 14,6%
Canada Def/PIB 1,1% 5,3% 5,9%
Inflagdo 12,5% 10,8% 5,9%
Média do paises Def/PIB 2,5% 4,0% 4,1%
Inflacdo 10,0% 7,0% 4,5%

Fonte: Dados do OECD - Economic Outlook, julho 1984.

Nota: Def/PIB ¢ a relagao entre déficit publico e PIB. A inflagido é medida por indices de pregos ao
consumidor.



