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Em resposta a grave crise cambial observada no inicio da presente década, a economia brasileira
foi obrigada a enfrentar um penoso processo de ajustamento. Sdo bem conhecidas as linhas
macroecondmicas basicas deste processo, bem como os significativos resultados obtidos. Contraiu-
se a absorcdo interna de bens e servicos e expandiram-se as exportagdes, a0 mesmo tempo em que se
conseguiu uma reducao surpreendente do coeficiente de importacdo da economia. Em resultado, ja
em 1984 a economia teve condigdes de transferir ao exterior, a titulo de servigos da divida externa de
100 bilhGes de ddlares, recursos reais equivalentes a cerca de 6% do PIB ou a metade das exportacGes.

No debate econémico recente travado no pais, ao relativo “sucesso” deste ajustamento externo,
tem sido contraposto o “fracasso” do chamado ajustamento interno. Em particular tem-se alardeado
a visdo de que, ao contrario do setor privado, o setor publico ndo logrou se ajustar, o que ficaria
evidenciado pelos sinais recorrentes de crise financeira observaveis neste Gltimo setor. E esta visdo
que tem dado lugar a sugestdes de politicas de cortes adicionais de gastos correntes e de investimentos
em todos o0s niveis do setor publico, inclusive nas empresas estatais.

Neste artigo desenvolve-se uma andlise que permite, antes de mais nada, demonstrar a falsidade
de tal visdo. Ao contrario, mostra-se que 0 peso do ajustamento externo recaiu basicamente sobre o
setor publico. E que isto s6 pdde ser feito a custa de uma total desarticulacao das fungdes que vinham
sendo desempenhadas pelo setor publico, especialmente da tradicional e importante funcdo de
geracdo de poupanca para financiamento do esfor¢o de acumulacdo de capital da economia.

O artigo divide-se em cinco secfes. A primeira ressalta o classico problema de ordem interna a
economia acarretado pela transferéncia de recursos reais imposta pela divida externa. A se¢do
seguinte analisa o equacionamento peculiar e inadequado que tal problema recebeu no caso da
economia brasileira em anos recentes. A secdo 3 explora uma dimenséo da crise financeira do setor
publico que decorreu deste equacionamento, analisando o processo de desarticulagcdo da capacidade
do Estado de agir como mobilizador de recursos para financiamento dos investimentos — publicos e
privados. A secdo seguinte completa a analise feita nas duas sec¢Ges anteriores, examinando o que se
passou no &mbito das empresas estatais. A Ultima secao é dedicada a um exame das perspectivas e a

alguns comentarios finais®.
1.  Divida Externa e os Dois Lados do Problema da Transferéncia
E bem sabido que o servico da divida externa pode impor ao pais devedor a necessidade de uma

transferéncia de recursos reais ao exterior. Se este servico ndo pode ser coberto por novos

empréstimos — ou seja, pela expansao da divida — ou por entrada de capitais de risco, ele tem que ser

L As trés primeiras secdes desenvolvem ideias esbogadas na Gltima secdo de Werneck (1985b).



financiado através da manutencao de posicOes positivas nas exportagdes liquidas de bens e servigos
(excluindo-se naturalmente os servicos de fatores). E a necessidade de remeter sistematicamente ao
exterior durante algum tempo bens e servicgos cujo valor supera o valor do fluxo de bens e servigos
recebidos do exterior, que configura o lado mais conspicuo e difundido do problema da transferéncia.

Contudo, o problema néo se resume a apenas este lado. A transferéncia decorre do servigo da
divida do pais com o exterior. Mas em geral as obriga¢des que compdem a divida agregada ndo estao
distribuidas entre os setores da economia exatamente em propor¢do a importancia interna relativa
destes setores. Uma desagregacdo poderad evidenciar setores cuja participacdo na distribuicdo da
divida externa supera em muito a sua participacdo na renda agregada. E, € claro, a contrapartida seréo
setores para 0s quais o inverso se verifica.

Isto significa dizer que o 6nus do servico da divida externa pode estar concentrado sobre
determinados setores, o que impde a eles um esforco consideravel de arregimentacéo de recursos para
poder arcar com tal servico. Neste caso, 0 equacionamento do problema da transferéncia transcende
a simplesmente conseguir a geracao de posic¢des positivas adequadas nas exportacées liquidas de bens
e servicos. Isto resolveria apenas o lado externo do problema da transferéncia.

Restaria, no entanto, equacionar-se o lado interno deste problema, que diz respeito a capacidade
de manutencao dos servicos da divida por parte dos detentores de posi¢fes devedoras. Isto torna-se
mais claro através de um exemplo. Uma expansao das exportacGes certamente aumenta em termos
agregados a capacidade da economia de arcar com o0 servi¢co da divida externa. Contudo, esta
expansdo gera um acréscimo na renda interna que beneficia primordialmente os setores exportadores,
e ndo necessariamente os setores mais endividados no exterior. Embora a economia como um todo
tenha conseguido ampliar a sua capacidade de enfrentar o énus do servico da divida, ndo houve uma
ampliacdo correspondente a nivel de cada um dos setores endividados.

A resolucdo integral do problema da transferéncia envolve também, portanto, o
equacionamento de um problema interno de carater distributivo, que decorre do possivel
descompasso entre, de um lado, 0 aumento da capacidade da economia de realizar a transferéncia de
recursos reais ao exterior e, de outro, 0 aumento da capacidade financeira dos setores devedores de

arcar com os servicos de suas respectivas dividas com credores externos.
2. O Equacionamento Inadequado da Transferéncia Interna de Recursos ao Estado
Uma caracteristica central do processo de endividamento externo da economia brasileira nos

ultimos anos foi a chamada estatizacdo da divida. Foge ao escopo deste artigo analisar em

profundidade as razdes que levaram o setor publico a gradativamente tornar-se responsavel por cerca



de 80% da divida externa brasileira®. Vale, contudo, ressaltar algumas destas razdes.

A partir de 1974, com a opcao clara e explicita pelo ajustamento ao choque externo atraves do
endividamento, adotou-se uma politica de viabilizagdo do balango de pagamentos fortemente baseada
no financiamento dos investimentos do setor publico atraves da captacao de recursos externos. Havia
resisténcia no sistema financeiro internacional a captacdo de empréstimos externos com a finalidade
especifica de financiamento dos vultosos déficits em transacGes correntes. Mas ndo havia qualquer
resisténcia ao financiamento de projetos concretos de investimento, particularmente quando se
tratasse de investimentos estatais. Curiosamente 0s bancos internacionais julgavam mais seguros 0s
empréstimos a estes projetos, cuja viabilidade era avaliada em cruzeiros, sem qualquer preocupacéo
com a geracao liquida de divisas que poderiam vir a proporcionar.

A mencionada politica requeria formas de induzir o financiamento dos investimentos estatais
atraves de recursos externos, independentemente da real necessidade de divisas envolvida nestes
investimentos. Houve um cerceamento crescente do acesso das empresas estatais a fontes de
financiamento internas, vedando-se o recurso ao mercado primario de a¢des, restringindo-se o volume
de crédito interno com que poderiam contar e seguindo-se uma politica pouco realista de reajuste de
precos e tarifas dos bens e servigcos por elas produzidos. O que ndo s reduzia a capacidade de
autofinanciamento das empresas, como era extremamente comodo do ponto de vista da politica anti-
inflacionéria.

Quando, mais recentemente, o prenuncio de uma grave crise de balan¢o de pagamentos tornou
o risco cambial excessivamente alto, afugentando quase completamente o0s agentes privados dispostos
a assumir dividas denominadas em moedas estrangeiras, houve necessidade de recorrer a simples
coercdo para assegurar um fluxo adequado de captacdo de recursos externos por parte das empresas
estatais, sem vinculacdo a real necessidade destas empresas, de forma a continuar viabilizando o
balangco de pagamentos. Ao mesmo tempo foram criados mecanismos que permitiram que 0 risco
cambial de boa parte da divida externa que havia sido contraida pelo setor privado passasse a ser
assumido pelo Estado®.

Estes fatos ficam, frequentemente obscurecidos, em analises que tendem a atribuir as
dificuldades advindas do crescimento excessivo da divida externa da economia brasileira, ao
descontrole sobre as decisdes de recurso a empréstimos externos por par te de agéncias publicas e
empresas estatais. A rigor, a causacao real segue exatamente o sentido inverso. Dada a necessidade
de se assegurar um fluxo substancial e continuo de capitais de emprestimos para financiar os
sistematicos déficits em transagdes correntes — uma consequéncia natural e esperada da estratégia de

politica macroeconémica adotada — houve uma opcdo, clara e explicita, de seguir uma politica de

2 Tais razoes Sdo discutidas com detalhe em Cruz (1984) e Nogueira Batista Jr. (1983).
3 Sobre estes mecanismos ver Ferracioli, Dib e Dias (1985) e Parkinson de Castro e Hundberg (1985).



captacao que significava explorar intensivamente a credibilidade do setor publico e dos seus projetos
de investimento junto ao sistema bancério internacional.

Financiando o déficit em transacbes correntes, os empréstimos externos financiavam a
economia como um todo, permitindo a expansao do nivel de atividade de todos os setores, pelo menos
até 1980. O fato dos empréstimos terem sido contraidos primordialmente pelo setor pablico adveio,
inicialmente, da mera decisdo de explorar as constatadas vantagens comparativas deste setor na
captacdo e, posteriormente, da decisdo de socializar o risco cambial envolvido nos novos
empréstimos.

Quando sobreveio a crise cambial, a partir do segundo semestre de 1982, tornou-se subitamente
invidvel o financiamento dos servigos da divida externa através da sua propria expansao e colocou-
se afinal, de forma extremamente grave, o problema da transferéncia. No que tange ao lado interno
deste problema o equaciona mento que a ele se deu foi totalmente inadequado, como se vera a seguir.

O rapido crescimento do endividamento externo desde meados da década passada acarretou um
aumento de mais de seis vezes, em dez anos, na participagdo da renda liquida enviada ao exterior no
produto interno bruto da economia brasileira. Esta participacdo evoluiu de aproximadamente 0,9%
em 1974 para aproximadamente 5,7% em 1983. Isto significou, por definicdo, uma diminuicdo da

relacdo entre o produto nacional bruto e o PIB. De fato, sabe-se que

PNB + RLEE = PIB

ou seja,

PNB RLEE

PIB PIB

Uma forma interessante de se analisar como se procedeu o ajustamento interno, a este aumento
substancial na transferéncia de recursos reais ao exterior, é indagando-se de que maneira se deu a
contracdo da relagdo entre o produto nacional bruto e o PIB. Trabalhando-se com agregados
estimados a pregos de mercado, é sabido que se pode decompor 0 PNB em renda disponivel do setor
publico e renda disponivel do setor privado, o que permite escrever, a partir da equacao anterior, a
seguinte identidade:

Yo+ Ye=1—yf

onde y,, y. € y5 S80, respectivamente, as participagoes, no produto interno bruto a precos de mercado,

da renda disponivel do setor privado, da renda disponivel do setor publico e da renda liquida enviada



ao exterior.

Em principio, o ajustamento interno decorrente de um au mento de y, deveria ter sido
compartilhado pelos setores privado e pablico, com uma contragdo tanto de y, como de y,, talvez em
bases aproximadamente proporcionais. Este padréo de ajustamento pode ser visualizado na figura 1.
Suponha que inicialmente os valores relevantes sejam y, e y,; a distribui¢&o do produto entre os dois
setores sendo denotada, pelo ponto g sobre a reta ab. Um aumento da participacdo da renda liquida
enviada ao exterior (yy) implica um deslocamento para baixo desta reta para cd. Um ajuf tamento
proporcional dos dois setores significa uma contracdo de g para k, ao longo do raio Oh. Tal
ajustamento manteria as participacgoes relativas dos dois setores no produto nacional.

Contudo, foi bastante diferente o padréo de ajustamento observado na economia brasileira nos
ultimos anos. Em termos da figura 1 este ajustamento envolveu um deslocamento de g, ndo para k,
mas para m. O que significa que todo o énus do ajuste foi deixado a cargo do setor publico. N&do
houve qualquer reducgéo da participacdo do setor privado no PIB.

Isto € imediatamente constatavel através dos dados apresentados na tabela 1. A primeira coluna
da tabela permite observar o rapido crescimento da participacdo da renda liquida enviada ao exterior
no PIB desde a segunda metade da década passada. Como ja mencionado acima, esta participacdo
aumentou seis vezes durante os Gltimos dez anos da série. Enquanto isto, a participacdo da renda
disponivel do setor privado no PIB permaneceu basicamente estavel, apresentando mesmo uma
ligeira tendéncia a alta. Ja a participacdo da renda disponivel do setor publico em 1983 atingiu um
valor correspondente a aproximadamente metade do valor observa do em 1973. Dados preliminares
para 1984 sugerem uma significativa queda adicional desta participacdo. N&o poderia ficar melhor
evidenciado o fato de que o 6nus do ajuste tem sido basicamente suportado pelo setor publico, ao
contrério do que reiteradamente tem sido alardeado.

Hé& que se analisar mais detidamente esta queda na participacdo da renda disponivel do setor
publico no PIB. Sabe-se que, por definigdo, a renda disponivel do setor publico é simplesmente a
carga tributéria bruta (impostos, diretos e indiretos) mais as outras receitas correntes liquidas do
governo, menos o que é de volvido ao setor privado na forma de subsidios e transferéncias. A tabela
2 permite verificar de que forma cada um destes componentes contribuiu para a redugdo da
participacdo da renda disponivel do setor publico no PIB entre 1973 e 1983.

O exame da Gltima coluna da tabela permite concluir que cerca de 1/4 da reducdo pode ser
atribuida a queda da carga tributéria bruta. Embora tenha havido um aumento da relacdo entre os
tributos diretos e o PIB, isto ndo foi suficiente para compensar a pronunciada diminuicdo da relacéo
entre os tributos indiretos e o PIB. Pode-se ainda verificar na mesma coluna da tabela que a queda
nas outras receitas correntes liquidas e 0 aumento dos gastos com subsidios explicam, cada um deles,

aproximadamente 1/8 da reducdo observada na participagdo da renda disponivel do setor publico no



PIB durante o periodo. Ja a elevacdo de gastos com transferéncias explica quase metade desta
reducdo. O que se deve primordialmente ao aumento explosivo dos dispéndios com juros sobre a

divida interna.

Yp

Yp+tYe=1-Ys

Figura 1

Para que a estatizacdo paulatina da divida externa ndo viesse a gerar as dificuldades financeiras
que veio a gerar no ambito do setor publico, teria sido necessario um aumento concomitante da
participacdo da renda disponivel do setor publico no PIB. O que quase certamente envolveria uma
elevacdo razodvel da carga tributdria bruta de forma a carrear ao setor publico recursos que
correspondessem a contrapartida em cruzeiros dos crescentes encargos com 0 servico da divida
externa. A socializacao da divida externa teria que haver correspondido uma socializacdo dos servicos

desta mesma divida.



Tabela 1

Distribui¢do do Produto Interno Bruto (Séries como Proporcéo do PIB) (%)

Renda Liquida Renda Disponivel Renda Disponivel

Ano Enviada ao Exterior Setor PUblico Setor Privado PIB

1970 0,94 16,63 82,43 100,00
1971 0,94 16,81 82,25 100,00
1972 0,96 16,64 82,40 100,00
1973 0,92 16,84 82,24 100,00
1974 0,87 14,34 84,78 100,00
1975 1,39 14,43 84,18 100,00
1976 1,53 14,85 83,62 100,00
1977 1,62 13,38 85,01 100,00
1978 2,23 11,59 86,18 100,00
1979 2,58 11,57 85,85 100,00
1980 3,07 10,05 86,88 100,00
1981 3,96 9,97 86,07 100,00
1982 5,10 10,29 84,61 100,00
1983 5,69 8,67 85,64 100,00

Fonte: Contas Nacionais

Tabela 2
Decomposicdo da Variagcdo da Renda disponivel do Setor Publico (1973-1983)
Valores em % do PIB %
Componentes 1973 1983 Variagdo Composigéo da
(A) (B) B) - (A) Variagéo
Carga Tributaria Bruta 26,52 24,44 -2,08 -25,46
Tributos Diretos (10,91) (11,95) (+1,04) (+12,73)
Tributos Indiretos (15,61) (12,49) (-3,12) (-38,19)
Outras Receitas Correntes Liquidas -0,16 -1,22 -1,06 -12,97
(-) Subsidios (-)1,23 (-)2,27 -1,04 -12,73
(-) Transferéncias (-)8,29 (12,27 -3,98 -48,72
Renda Disponivel do Setor Publico 16,84 8,67 -8,17 100,00

Fonte: Contas Nacionais

De fato, contudo, o equacionamento que se deu ao problema da transferéncia de recursos ao
Estado foi totalmente inadequado. O que se observou ndo foi um aumento na carga tributaria, mas
uma reducdo bastante significativa da mesma. E na medida que os recursos tributarios se mostraram
insuficientes, recorreu-se, de forma cada vez mais intensiva, a emissdo de divida interna. Com o

decorrer do tempo, o crescimento vertiginoso do estoque de divida publica levou a que os pagamentos



de juros passassem a adquirir proporcdes de gerenciamento cada vez mais dificil, inclusive em
decorréncia da propria pressdo da emissao liquida de titulos publicos sobre a taxa de juros.

A opcéo pelo endividamento interno certamente retardou o ajuste requerido na renda disponivel
do setor publico, mas afinal acabou contribuindo marcadamente para aumentar as préprias dimensdes
do ajuste necessario. De fato, 0 aumento explosivo das transferéncias ao setor privado decorrentes

dos juros da divida interna reduziu ainda mais a renda disponivel do setor publico, como se viu acima.

3.  Efeitos sobre a Poupanca Estatal

Na secdo anterior constatou-se a assimetria do processo de ajuste da economia brasileira as
dificuldades advindas do endividamento externo. Verificado que o 6nus do ajuste recaiu basicamente
sobre o setor publico, ha que se examinar as consequéncias desta assimetria. A reducdo da
participacdo da renda disponivel do setor pablico, a percentagens correspondentes a pouco mais da
metade das observadas em meados da década passada, implicou a desarticulacdo de fun¢Bes da maior
importancia que historicamente vinham sendo desempenhadas pelo Estado na economia brasileira.
Em particular, implicou a desarticulacdo da capacidade de geracdo de poupanca pelo governo.

Durante boa parte dos anos setenta uma parcela substancial da poupanca interna no Brasil foi
gerada pelo setor publico. Entre 1970 e 1977, a poupanca em conta corrente do governo correspondeu
em média a aproximadamente 32,1% da renda disponivel do setor publico. Percebe-se melhor a
importancia do esforco de geracdo de poupanca que esta percentagem revela, quando se constata que
a relacdo média entre a poupanca do setor privado e a renda disponivel do setor privado observada
durante o mesmo periodo foi igual a 23,1%.

Contudo, esta alta “propensdo a poupar” do setor publico foi rapidamente erodida a partir de
1978 como pode ser observado através dos dados da tabela 3. Téo grave foi esta erosdo que em 1983
a contribuicdo do setor pablico a geracdo de poupancga interna passou a ser negativa. A gravidade das
consequéncias da desarticulacdo desta fonte de geracdo de poupanca pode ser avaliada com maior
nitidez atraves dos dados da tabela 4. Nos anos iniciais da década de setenta cerca de 1/4 da poupanca
interna podia ser atribuida & poupanca em conta corrente do governo. A desarticulacdo da capacidade
do setor publico de continuar a contribuir para o esforgco de poupanga da economia explica boa parte
da reducdo recente da taxa de poupanca interna da economia brasileira, que passou de 25,4% em 1973
para pouco mais do que 13,6% em 1983.

Poder-se-ia supor que esta desarticulagdo teria sido em parte causada por um rapido aumento
no consumo do governo. Nos ultimos anos tem ganho forga a percepcao de que 0s gastos de consumo
do governo tém mostrado sinais de descontrole. Nao € isto, contudo, o que se pode inferir das

evidéncias disponiveis.



Um exame preliminar dos dados da tabela 5 revela que o consumo do governo como proporgéo
do PIB tem mostrado um alto grau de estabilidade desde o inicio da década de setenta, oscilando em
torno de aproximadamente 10%. Da mesma forma, a composicdo deste consumo tem permanecido
basicamente inalterada. Cerca de 70% tem correspondido a gastos com pessoal e 30% com outras
compras de bens e servicos. A rigor, um exame mais detalhado da tabela permite verificar que o
consumo total do governo como proporcao do PIB, que correspondia em média a 11,0% no periodo
1970-1972, passou a corresponder em média a apenas 9,2% no periodo 1980-1982. Os gastos com
pessoal, ainda como proporcdo do PIB, baixaram de uma média de aproximadamente 8,1% no
primeiro periodo de para menos de 6,5% no ultimo periodo. Pode-se também detectar uma queda,
ainda que pouco significativa, nos dispéndios com outras compras de bens e servigos como proporgao
do PIB, quando se comparam as médias correspondentes aos mesmos periodos®.

Tabela 5
Consumo e Poupanca em Conta Corrente do Governo (1970-1983)
Valores em Percentagem do PIB

Renda Disponivel Consumo Poupanca em
Ano do Setor Publico Conta Corrente
(A) Pessoal Outras Compras de Consumo Total (A—B)
Bens e Servigos (B)
1970 16,6 8,2 3,0 11,2 54
1971 16,8 8,2 2,8 11,0 58
1972 16,6 8,0 2,8 10,8 58
1973 16,8 7,4 3,1 10,5 6,3
1974 14,3 6,8 3,0 9,8 45
1975 14,4 7,4 3,2 10,6 3,8
1976 14,9 7,2 3,4 10,6 4,3
1977 134 6,6 2,9 9,5 39
1978 11,6 6,6 2,7 9,3 2,3
1979 11,6 6,6 2,8 94 2,2
1980 10,0 6,2 2,6 8,8 1,2
1981 10,0 6,2 2,7 8,9 11
1982 10,3 7,0 3,0 10,0 0,3
1983 8,7 - - 94 -0,7

Fonte: Contas Nacionais. Discriminacdo do consumo obtido em M. H. Costa, “Politica Fiscal na
Economia Brasileira”, Conjuntura Econdmica, vol. 39, n® 2, fevereiro de 1985.

4 Note-se que o Gltimo periodo inclui 0 ano de 1982, um ano eleitoral durante o qual houve um aumento significativo e
notdrio no consumo do governo. O que sé reforca as evidéncias acerca de uma tendéncia a queda no consumo do governo
como proporc¢do do PIB, quando se comparam os dois periodos.
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N&o hé, portanto, qualquer base para a suposi¢cdo de que a desarticulacdo da capacidade de
geracdo de poupanca pelo governo tenha advindo de um aumento nos seus gastos de consumo. De
fato, a propria tabela 5 permite verificar que o desaparecimento da poupanca em conta corrente foi
indubitavelmente causado pela for te queda observada na renda disponivel do setor publico como
proporcdo do PIB. O ajuste a esta queda concentrou-se exatamente sobre a poupanga em conta

corrente, dadas as notdrias dificuldades de compressao dos gastos de consumo.

4. O Ajuste no Ambito do Setor Produtivo Estatal

Na analise desenvolvida na secéo 2 foram apresentadas evidéncias de que o ajuste da economia
brasileira as dificuldades decorrentes do endividamento externo recaiu fundamentalmente sobre o
setor publico. Em boa parte, a analise baseou-se no exame da evolucéo das séries de renda disponivel
do setor publico, renda disponivel do setor privado e renda liquida enviada ao exterior, extraidas das
contas nacionais. E sabido, contudo, que nas estimativas de contas nacionais no Brasil, assim como
em muitos outros paises, o conceito subjacente de setor publico é algo restrito. As empresas estatais
propriamente ditas sdo incluidas de fato no setor privado®.

Esta peculiaridade das contas nacionais da certamente espacgo para que se cologue em divida o
carater conclusivo das evidéncias apresentadas na secdo 2 acerca da assimetria do ajuste interno
observado na economia brasileira nos ultimos anos. Como as empresas estatais estdo incluidas no
setor privado, ndo se segue da simples reducdo da participacdo da renda disponivel do setor publico
no PIB, e da manutencdo da participacdo da renda disponivel do setor privado, que o setor publico
tenha suportado isoladamente o 6nus do ajustamento.

Em principio, é possivel imaginar que & queda da importancia relativa da renda disponivel do
setor publico tivesse cor respondido um aumento da participacdo das empresas estatais no que é
rotulado nas contas nacionais de renda disponivel do setor privado. Neste caso, parte do ajuste poderia
na verdade ter sido feito pelo setor privado propriamente dito. Poder-se-ia até conceber a
possibilidade de ter ocorrido um aumento tdo grande na participacéo das empresas estatais na renda
disponivel do setor privado que, uma vez estimado, pudesse levar a conclusdo de que o setor privado
propriamente dito é que teria suportado isolada mente o 6nus do ajuste interno.

Estas sdo possibilidades l6gicas que devem ser devidamente consideradas. Nesta se¢do procura-
se dirimir estas dividas remanescentes, analisando-se as evidéncias disponiveis acerca do ajuste no

ambito do setor produtivo estatal nos Gltimos anos.

> Note-se, no entanto, que o conceito de setor plblico nas contas nacionais inclui todas as agéncias descentralizadas que
desempenham atividades tipicamente governamentais, além do governo propriamente dito, nos seus trés niveis. Ver
Fundacdo Getulio Vargas (1972).
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Em primeiro lugar cumpre verificar se a reducdo da participacdo da renda disponivel do setor
publico no PIB ndo decorreu de aumentos de subsidios e transferéncias as empresas estatais e de
reducdo dos tributos pagos por estas mesmas empresas. Isto pode ser feito examinando-se os dados
apresentados na tabela 6. Como se pode observar, entre 1970 e 1982 o fluxo corrente liquido de
recursos entre as empresas estatais e o governo foi positivo em todos os anos, afora 1974-1976 e
1978. O que significa que o valor dos tributos pagos por estas empresas tem em geral superado a
soma dos subsidios e transferéncias recebidas do governo a cada ano. Medida como proporcéo do
PIB, a média deste fluxo liquido passou de -0,31% no periodo 1974-1976 para +0,51% em 1977-
1979, aumentando ainda para +0,88% no triénio 1980-1982. A queda na participacdo da renda
disponivel do setor publico no PIB ndo pode, portanto, ser atribuida a uma diminui¢do do fluxo
liquido de recursos das empresas estatais para 0 governo. Houve de fato um aumento palpavel deste
fluxo liquido desde meados da década passada.

Mas, ainda assim, poderia ter havido um aumento da participacdo das empresas estatais na
renda disponivel do setor privado. As evidéncias apresentadas no paragrafo anterior apenas permitem
concluir que, se houve tal aumento, ele certamente n&o resultou do efeito direto de uma alteragéo nos
fluxos correntes de recursos entre 0 governo e as empresas estatais. Mas poderia ter resultado de
outros efeitos.

Um efeito possivel teria sido um aumento nos precos relativos dos bens e servigcos produzidos
pelas empresas estatais. As evidéncias disponiveis, contudo, descartam esta possibilidade. Em
Werneck (1985b) analisa-se com detalhe a evolucéo, desde o final da década de setenta, de alguns
dos principais precos relativos de bens e servicos produzidos por estas empresas. Verifica-se que, em
resultado da politica sistemética de controle de precos publicos como instrumento de combate a
inflacdo, houve uma deterioracdo flagrante dos niveis reais destes precos ao longo do periodo. Os
graficos apresentados a seguir, extraidos de Werneck (1985b), sdo particularmente contundentes.
Usando-se como deflator o indice Geral de Precos, no conceito de disponibilidade interna, observa-
se entre janeiro de 1979 e dezembro de 1984 uma reducdo de 50% nos precos reais de produtos
siderurgicos, de 40% na tarifa média de energia elétrica, e de 60% nas tarifas telefonicas.

Dentre os principais pregos publicos, os Unicos que apresentaram aumento real durante este
periodo foram os de derivados de petréleo. O indice de precos por atacado de petroleo e derivados,
quando deflacionado pelo IGP-DI, revela um crescimento real de cerca de 60% entre janeiro de 1979
e dezembro de 1984. Mas a maior parte deste aumento efetivou-se durante o ano de 1979, em
decorréncia da elevacdo de aproximadamente 250% no preco em doélar do barril de petrdleo

importado ocorrido naquele ano.
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Tabela 6
Empresas Federais N&o Financeiras

Tributos, Subsidios e Transferéncias (1970-1982), em Cr$ bilhdes correntes

A B Cc D E
Ano . . .
Subsidios Transferéncias Tributos, |nclu_5|_ve ,Flgxo Corrente ] FI_uxo Corrente
Encargos Sociais Liquido (C-B-A) Liquido como % PIB

1970 0,9 0,0 1,0 0,1 0,05
1971 1,0 0,2 19 0,7 0,27
1972 1,3 0,3 31 1,5 0,43
1973 33 0,6 45 0,6 0,12
1974 8,7 1,1 6,6 -3,2 -0,45
1975 16,7 - 13,1 -3,6 -0,36
1976 15,7 0,0 13,6 2,1 -0,13
1977 26,1 0,0 21,7 1,6 0,06
1978 38,9 13,2 41,2 -10,9 -0,29
1979 62,4 11,7 194,8 110,7 1,75
1980 215,0 40,4 359,3 103,9 0,79
1981 434,7 124,8 721,2 161,7 0,63
1982 682,3 73,2 1372,0 616,5 1,21

Fonte: Tabela computada a partir de dados publicados em Margaret Hanson Costa. “O Setor Privado ¢ a Carga
Tributaria”, Digesto Econdmico, Junho, 1984.

Os efeitos sobre as empresas estatais da evolucao desfavoravel dos precos relativos dos bens e
servicos por elas produzidos foram agravados pelo rapido crescimento de custos financeiros
decorrentes do endividamento externo que estas empresas tiveram que enfrentar nos Gltimos anos®.
Como se viu na secdo 2, as empresas estatais foram forgadas, desde meados da década de setenta, a
captar recursos externos para financiamento dos seus programas de investimento, como parte da
politica entdo adotada de viabilizacdo do balanco de pagamentos. Contudo, quando tais projetos de
investimento comecaram a maturar, elas se viram impedidas de internalizar adequadamente os
beneficios deles decorrentes. Boa parte destes beneficios acabou transferida ao setor privado através
da deteriorag@o dos precos relativos dos bens e servigos produzidos pelas empresas estatais. O que

permaneceu integralmente com estas empresas foi o0 6nus decorrente da divida externa contraida.

6 Para uma analise do crescimento recente dos custos financeiros das empresas estatais e seus efeitos ver Werneck
(1985a).
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Em decorréncia destes fatos, as evidéncias disponiveis sugerem quedas pronunciadas nos
resultados financeiros das empresas estatais, 0 que reforca a rejeicdo da hipétese de que teria havido
um aumento da participacdo das empresas estatais no que as contas nacionais rotulam de renda
disponivel do setor privado. A tabela 7 apresenta a evolucdo dos resultados consolidados de 119
empresas estatais incluidas entre as 1.000 maiores sociedades andnimas ndo financeiras da economia
brasileira. Os dados sdo apresentados em percentagens do PIB e foram computados a partir de dados
que vem sendo levantados em bases sistematicas pela Fundagdo Getulio Vargas. Verifica-se que o
lucro consolidado liquido do exercicio, para estas 119 empresas, caiu de uma média de 1,94% do PIB
no biénio 1978-1979, para 1,62% no biénio 1980-1981 e para 1,24% no biénio 1982-1983. Queda
semelhante pode ser observada para o lucro liquido retido, consolidado. De uma média de 1,45% do
PIB no biénio 1978-1979, ha uma reducdo para 1,34% no biénio seguinte e uma nova queda para
0,87% em 1982-1983.

Evidéncias adicionais sdo apresentadas na tabela 8, onde se pode examinar a evolucdo do
resultado corrente consolidado das empresas ndo-financeiras estatais federais entre 1970 e 1982. Tal
tabela foi computada a partir de dados estimados por Margaret Hanson Costa do Instituto Brasileiro
de Economia da Fundacdo Getulio Vargas. Por resultado corrente deve-se entender a simples

diferenca entre a receita corrente e as despesas correntes destas empresas. Através desta tabela pode-
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se verificar que o resultado corrente das empresas nao-financeiras estatais federais cor respondeu em
média a apenas 1,86% do PIB no quinquénio 1978-1982, tendo atingido 3,26% no quinquénio
anterior, 1973-1977.

Tabela 7
119 Empresas estatais incluidas entre as 1.000 maiores S.A. ndo financeiras
(Resultados consolidados, valores em percentagem do PIB)

Ano Lucro Lucro quracional Lucro Liqyi_do do Lucro L_iquido
Bruto Liquido Exercicio Retido
1978 4,22 0,04 2,27 1,76
1979 3,63 -1,91 1,61 1,14
1980 4,14 -1,80 1,13 0,89
1981 4,30 -3,17 2,11 1,80
1982 3,45 -4,18 1,63 1,30
1983 4,87 -5,69 0,85 0,61

Fonte: Computado a partir de dados publicados em Conjuntura Econémica, (Separata) vol. 39, n° 4,

abril de 1985.
Tabela 8
Empresas néo financeiras estatais federais, 1970-1982
Ano Resul_tad~o Corrente* Resultado Corrente*
(Cr$ bilhdes correntes) como Percentagem do PIB
1970 3,7 1,88
1971 3,6 1,37
1972 7,7 2,23
1973 13,6 2,81
1974 23,0 3,24
1975 37,0 3,66
1976 54,0 3,32
1977 83,9 3,37
1978 84,5 2,24
1979 53,3 0,83
1980 87,4 0,66
1981 863,6 3,36
1982 1130,9 2,22

* Receita corrente menos despesa corrente das empresas ndo financeiras com participacao federal.
Fonte: Tabela computada a partir de dados publicados em Margaret Hanson Costa, “A Politica Fiscal na
Economia Brasileira”, Conjuntura Econdmica, vol. 39, n° 2, fevereiro de 1985.
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Dados que vém sendo levantados pela Secretaria de Controle das Empresas Estatais (SEST)
também permitem identificar com clareza uma tendéncia pronunciada & queda dos lucros agregados
das empresas estatais federais nos Gltimos anos. Com base em tais dados, que infelizmente so6
comecaram a ser levantados a partir de 1980, computou-se a tabela 9.

Calculado como percentagem do PIB, o lucro operacional agregado, das entidades sob controle
da SEST classificaveis como empresas do setor produtivo estatal, j& era quase desprezivel em 1980,
ainda que positivo. Nos trés anos que se seguiram, o lucro operacional agregado destas empresas
passou a ser negativo, o prejuizo correspondente atingindo 1,27% do PIB em 1983. A tabela permite
também verificar que, como percentagem do PIB, o lucro agregado liquido do exercicio obtido por
estas empresas reduziu-se substancialmente ao longo dos primeiros quatro anos da presente década,
apesar do repique observado em 1981.

As varias evidéncias apresentadas ndo ddo qualquer apoio a suposicdo de que teria havido um
aumento da participacdo das empresas estatais no que é rotulado nas contas nacionais de renda
disponivel do setor privado. Resta, contudo, ainda um argumento a ser refutado. Mesmo que tenha
havido uma queda pronunciada nos lucros das empresas estatais medidos como proporgéo do PIB,
pode ria ter havido uma transferéncia significativa de recursos do resto da economia a estas empresas,
tende estes recursos sido consumidos ineficientemente no financiamento de folhas de pagamento

inchadas, resultantes do empreguismo e de uma politica salarial excessivamente generosa.

Tabela 9

Empresas do Setor Produtivo Estatal (Resultados agregados)

Cr$ bilhdes correntes Valores como % do PIB
Ano Lucro Lucro Liquido Lucro Lucro Liquido
Operacional do Exercicio Operacional do Exercicio
1980 0,8 100,8 0,00 0,76
1981 (1,4) 296,5 (0,00) 1,15
1982 (410,8) 288,2 (0,81) 0,56
1983 (1524,4) 570,0 (1,27) 0,47

Fonte: Tabela estimada a partir de dados publicados no Cadastro SEST, 1984.

E certamente inegavel que se podem apontar casos de empresas estatais nas quais isto de fato
aconteceu nos ultimos anos. Os dados agregados, porém, sugerem gue tais casos nao podem de forma
alguma ser generalizados. Na tabela 10 é apresentada uma série de despesas agregadas com pessoal
e encargos por parte das em presas ndo-financeiras com participacéo do governo federal, calculadas
como percentagens do PIB. Tal tabela foi computada a partir de dados que resultaram de uma pesquisa

realizada no Instituto Brasileiro de Economia da Fundacéo Getulio Vargas.
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Entre 1973 e 1982 estas despesas agregadas passaram de 2,24% para 2,66% do PIB, o que
perfaz um crescimento de 18,75% em pouco menos de uma década. Embora palpavel, o acréscimo
envolvido equivale a pouco mais de 0,4% do PIB, 0 que representa aproximada mente 1/20 da queda
observada na renda disponivel do setor pablico entre 1973 e 1983, conforme pode ser verificado na
tabela 2, secdo 2. Ademais, como a producdo de muitos dos setores nos quais as empresas estatais
estdo sendo inseridas cresceu a taxas mais rapidas do que a média da economia durante o periodo,
ndo parece surpreendente que se observe um ligeiro acréscimo das despesas agregadas com pessoal
e encargos destas empresas quando medidas em percentagem do PIB. O que, sim, deve surpreender
é o crescimento acelerado das despesas financeiras agregadas destas empresas. Como se pode ver na
prépria tabela 10, estas despesas passam de 0,43% do PIB em 1973 para 4,28% do PIB em 1982, o
que significa uma proporgéo cerca de 10 vezes maior.

Evidéncias do mesmo tipo para anos mais recentes, mas provenientes de dados estimados pela
Secretaria de Controle das Empresas Estatais (SEST), sdo apresentadas na tabela 11. Embora os dados
nédo sejam coerentes com os apresentados na tabela 10 no caso dos dois anos de intersecdo das duas
séries, pode-se observar na tabela 11, que entre 1981 e 1984 os dispéndios com pessoal e encargos
por parte das empresas estatais sofreram uma reducéo substancial, quando medidos em percentagem
do PIB. Da mesma forma, a forte tendéncia a alta nos dispéndios destas empresas com encargos
financeiros é claramente observavel na tabela 11. Medidos como propor¢do do PIB, tais encargos
quase dobraram entre 1981 e 1984.

Tabela 10

Empresas ndo-financeiras com participacdo do Governo Federal (dados agregados)
(\Valores em percentagens do PIB)

Ano Salarios e Despes_as
Encargos Financeiras
1970 1,82 0,27
1971 1,82 0,28
1972 1,82 0,35
1973 2,24 0,43
1974 1,89 0,56
1975 1,97 1,05
1976 1,84 1,37
1977 1,95 1,30
1978 1,94 1,90
1979 2,42 2,88
1980 2,40 2,78
1981 2,51 3,57
1982 2,66 4,28

Fonte: Tabela computada a partir de dados publicados em Margaret Hanson Costa, “O Setor Privado
e a Carga Tributaria”, Digesto Econdmico, junho de 1984.
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As evidéncias discutidas nesta secdo parecem suficientes para eliminar qualquer davida que se
pudesse levantar acerca do fato de que foi sobre o setor publico que recaiu de fato o énus do ajuste
por que passou a economia brasileira nos dltimos anos, em decorréncia do endividamento externo.
Ao contrario, estas evidéncias parecem reforcar o que foi arguido na secéo 2. O ajuste no ambito das
empresas estatais, envolvendo deterioracdo nos precos relativos dos bens e servicos por elas
produzidos, reducdo de lucratividade e aumento explosivo dos seus custos financeiros, sugere que 0
onus suportado pelo setor publico, amplo senso, foi de fato maior do que o parecia delineado na se¢ao
2.

Tal como no caso do setor governo propriamente dito, 0 ajuste no &mbito das empresas estatais
implicou uma reducdo substancial na capacidade destas empresas de autofinanciar seus
investimentos, como pode ser observado na tabela 12. Em meados da década de setenta as empresas
estatais federais chegaram a gerar uma poupanca equivalente a cerca de 1/5 da poupanca bruta do
setor privado. Em 1980 esta participacdo havia baixado para pouco mais de 1/10, ndo obstante uma
substancial queda na poupanca bruta do setor privado propriamente dito, que passou de 18,28% do
PIB em 1975 para 14,32% em 1980’. O repique observado na participagdo da poupanca das empresas
estatais na poupanca bruta do setor privado em 1981, deveu-se em parte a uma forte queda adicional
na poupanca bruta do setor privado propriamente dito - que baixou a 10,82% do PIB — e, em parte,
ao proprio repique dos lucros destas empresas neste ano, como ja se observou na discussao das tabelas
8e9.

Tabela 11

Empresas do Setor Produtivo Estatal (Dados Agregados)

(\Valores em percentagem do PIB)

Itens de dispéndio: 1981 1982 1983 1984
Pessoal & Encargos 2,10 2,22 1,94 1,70
Encargos Financeiros 1,38 1,86 2,21 2,53

Fonte: Tabela computada a partir de dados publicados nos Relatérios SEST.

7 Como as empresas estatais sio consideradas nas contas nacionais como pertencentes do setor privado, a poupanca bruta
do setor privado inclui a poupanga destas empresas.
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Tabela 12

Poupanca Bruta das Empresas Estatais Federais (Cr$ milhGes correntes)

Poupanca Bruta Poupanca Bruta

Ano Empresas Estatais PIB Setor Privado (%) (%)

A B C A/B AIC
1970 7.536 196.110 36.786 3,84 20,49
1971 6.879 261.102 45.792 2,63 15,02
1972 11.161 345.001 61.186 3,23 18,24
1973 16.336 483.340 92.030 3,38 17,75
1974 26.267 707.977 135.840 3,71 19,33
1975 46.277 1.009.673 230.804 4,58 20,05
1976 46.681 1.625.134 310.978 2,87 15,01
1977 92.027 2.486.769 488.898 3,70 18,82
1978 147.175 3.763.867 734.008 3,91 20,05
1979 161.464 6.311.762 958.560 2,55 16,84
1980 228.636 13.163.817 2.113.491 4,73 10,81
1981 1.290.726 25.631.771 4.063.595 5,03 31,76

Fonte: Corréa do Lago e outros (1984).

5. Comentérios Finais

Nas secdes anteriores procurou-se, inicialmente demonstrar que foi sobre o setor pablico que
recaiu o dnus do ajuste interno por gque teve que passar a economia brasileira nos ultimos anos, em
consequéncia da crise de balanco de pagamentos. As evidéncias apresentadas parecem suficientes
para refutar uma visdo, que tem sido largamente disseminada, e que atribui 0s sinais recorrentes de
crise financeira no setor publico ao fato de que, ao contrario do setor privado, o setor pablico ndo
teria logrado se ajustar as novas condi¢es impostas pelas restricdes externas.

Muito ao contrario, mostrou-se que houve uma socializagdo dos custos envolvidos no ajuste
interno, que significou a concentracdo de tais custos sobre o Estado. E que a crise financeira que se
estabeleceu no &mbito do setor publico decorreu simplesmente do fato de que ndo foram dadas ao
Estado condicOes de fazer face aos novos encargos envolvidos nesta socializagdo. Tais encargos
tiveram que ser precariamente acomodados as custas da desarticulacdo de fungdes tradicionais que o

Estado historicamente tem desempenhado na economia brasileira.
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Em particular, desarticulou-se o papel do Estado como grande gerador de recursos para o
financiamento da acumulacéo de capital na economia. A poupanca estatal simplesmente desapareceu
no ambito do setor governamental propriamente dito, e foi fortemente reduzida no ambito das
empresas estatais. A significacdo da desarticulacdo desta fonte de poupanca s6 pode ser
adequadamente apreendida quando se constata que, em meados da década de setenta, a poupanca
estatal latu senso correspondeu a mais de um terco da poupanga interna®,

Como ndo houve ao mesmo tempo um aumento, e sim uma queda, do esforco privado de
poupanca, a taxa interna de poupanca da economia brasileira nos ultimos anos foi reduzida a quase
metade do que foi hd uma década.

Naturalmente a implementacdo de qualquer estratégia de crescimento sustentado para a
economia brasileira nos préximos anos dependera da disponibilidade de mecanismos de poupanca
que permitam o financiamento adequado da recuperacéo da taxa agregada de investimento. E ingénuo
supor gue o financiamento de niveis de acumulacéo de capital equivalentes a 1/5 ou 1/4 do PIB podera
vir a ser feito sem que se restabeleca a capacidade de geracdo de poupanca pelo setor estatal.

Quando se compara a experiéncia de ajustamento experimentado pela economia brasileira nos
altimos anos, com o que se passou em algumas outras economias que também se endividaram
pesadamente no exterior, pode-se tentar ver pelo menos um lado positivo na estatizacdo da divida e
na concentracao do 6nus do ajustamento sobre o Estado, que caracterizaram o caso brasileiro. Tendo-
se circunscrito os custos ao setor puablico, manteve-se a maior parte do aparelho produtivo ao abrigo
dos piores efeitos do ajustamento. Impediu-se que as dificuldades financeiras decorrentes da divida
externa viessem a desencadear um processo de desarticulacéo e desorganizacao ao nivel das préprias
unidades produtivas, como se observou em outros paises. O que certamente teria sacrificado a
possibilidade de uma recuperacdo tdo vigorosa como a que se pdde observar em 1984-1985 na
economia brasileira.

Se bem ndo faca qualquer sentido usar esta constatacdo como uma racionalizacdo da politica
de ajustamento seguida no Brasil, faz sentido té-la em mente na busca do ajuste interno que agora se
faz necessario na economia brasileira. O que houve de fato foi uma socializagdo de custos apenas
pela metade. Ao Estado foram passados 0s encargos, mas nao os meios para financia-los. Tornou-se
agora imperativo caminhar no sentido de se completar esta socializa¢do, fazendo-se com que 0s
custos sejam afinal repassados & sociedade, de forma a permitir que o Estado volte a ter a capacidade
de desempenhar adequadamente as funcdes que lhe tém cabido na economia brasileira. O repasse
destes custos ndo pode ser adiado com base em alegagdes de que envolve uma questdo distributiva

complexa.

8 Média do periodo 1973-1977, estimada a partir dos dados das tabelas 4 e 12.
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O setor privado estard apenas ressarcindo algo tardiamente os custos de ter sido mantido
protegido pelo Estado dos piores efeitos da crise decorrente do endividamento externo. Dada a
perspectiva de uma nova fase de crescimento para a economia brasileira, a transferéncia dos recursos
necessarios ao Estado representa ra agora um 6nus menor para o setor privado do que teria sido caso
tivesse se efetivado durante a recessdo. Naturalmente, o volume de recursos a ser transferido devera
depender das condicGes a- cerca do servi¢o da divida externa que se conseguir impor aos credores

internacionais.
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