Poupanca estatal, divida externa e crise
financeira do setor piiblico

RoGirio L. FUrRQUIM WERNECK *

Neste artigo procura-se demonstrar que foi sobre o setor pttblico que recain o dnus
do afuste interno por que teve que passar a economia brasileira nos wltimos anos, em
conseqiiéncia da crise de balanco de pagamentos. Evidencig-se também que a crise finan-
ceira estabelecida no dmbito do setor publico decorren simplesmente do fato de que os
nowvos encargos envolvidos nae socializagdo do énus do ajuste interno tiveram que ser
precariamente acomodados, ds custas da desarticulacdeo de fungbes tradicionais que o
Estado tem desempenhado na economia brasileira, Em particular, desarticulou-se o papel
do Estade como gerador de recursos para o financiamenio da acumulagdo de capital da
economia, desaparecendo uma fonte de poupanca que em meados da década de 70 res-
pondew por mais de um terco da poupanga interna.

1 — Introducio

Em resposta a grave crise cambial observada no inicio da presente década,
a economia brasileira foi obrigada a enfrentar um penoso processo de
ajustamento, cujas linhas macroecondmicas basicas sio bem conhecidas,
bem como os significativos resultados obtidos. Contraiu-se a absorc¢ido
interna de bens e servicos e expandiram-se as exportagdes, ao mesmo tempo
cm que se conseguiu uma redugio surpreendente do coeficiente de impoz-
tagio da economia. ¥m resultado, ja em 1984 a economia teve condigdes
de transterir ao exterior, a titulo de servigos da divida externa de US$ 100
bilhdes, recursos reais equivalentes a cerca de 6%, do PIB ou i metade
das exportagdes.

No debate econdmico recente travada no pais, ao relativo ‘“‘sucesso”
deste ajustamento externo tem sido contraposto o “fracasso” do chamado
ajustamento interno, Em particular, alardeia-se a visio de que, ao con-
trario do setor privado, o setor publico nio logrou se ajustar, o que ficaria
cvidenciado pelos sinais recorrentes de crise financeira que nele sio obser-
vaveis. E esta visdo que tem dado lugar a sugestoes de politicas de cortes
adicionais de gastos correntes e de investimentos em todos os 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 visio. Ao contrrio, mostra-se que o peso
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do ajustamento externo recaiu basicamente sobre o setor publico, 6 que s6
pdde ser feito & custa de uma total desarticulagio das fungbes que vinham

sendo por ele desempenhadas, especialmente como um tradicional e impor-
tante gerador de poupan¢a para financiamento do esfor¢o de acumulagio
de capital da economia.

O artigo divide-se em cinco se¢des: a Se¢io 2 ressalta o cldssico problema
de ordem interna i economia acarretado pela transferéncia de recursos
reais imposta pela divida externa; a Se¢io 3 analisa o equacionamento
peculiar e inadequado que tal problema recebeu no caso da economia
brasileira em anos recentes; a Secio 4 explora uma dimensio da crise
financeira do setor publico que decorreu deste equacionamento, anali-
sando o processo de desarticulagio da capacidade de o Estado agir como
mobilizador de recursos para financiamento dos investimentos — publicos
e privados; a Seciio 5 completa a andlise feita nas duas se¢Ges anteriores,
examinando o que se passou no dmbito das empresas estatais; e, final-
mente, a Secio 6 é dedicada a um exame das perspectivas e a alguns
comentarios finais.

2 — A 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 nio pode ser coberto por noves empréstimos (ou seja, pela expan-
sio da divida) ou por entrada de capitais de risco, ele tem que ser finan-
ciado através da manutengio de posi¢des positivas nas exportacdes liquidas
de bens e servicos (excluindo-se naturalmente os servicos de fatores). E a
necessidade de remeter sistematicamente ao exterior durante algum tempo
bens e servigos cujo valor supera o valor do fluxo de bens e servigos rece-
bidos do exterior que configura o lado mais conspicuo e difundido do
problema da transferéncia.

Contudo, o problema nfo se resume apenas a este aspecto. A transfe-
réncia decorre do servico da divida do pais com o exterior, mas em geral
as obrigacdes que compdem a divida agregada nio estio distribuidas entre
os setores da economia exatamente em propor¢io a importincia interna
relativa destes setores. Uma desagregacio podera evidenciar setores cuja
participagio na distribuigdo da divida externa supera em muito a sua

participacio na renda agregada. A contrapartida, é claro, serio setores
para os quais ocorre o inverso.

1 As trés primeiras secbes desenvolvem idéias esbocadas na iltima segio de um
trabalho anterior {cf. Werneck (19850} ].
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Isto significa dizer que o 6nus do servigo da divida externa pode estar
concentrado sobre determinados setores, o que lhes impde um esforco
considerdvel de arregimentacio de recursos para poder arcar com tal ser-
vigo. Neste caso, o equacionamento do problema da transferéncia trans-
cende ao fato de simplesmente conseguir a geragio de posicdes positivas
adequadas nas exportacdes liquidas de bens e servicos, o que resolveria
apenas o lado externo do problema da transferéncia.

Restaria, no entanto, equacionar o lado interno deste problema, que
diz respeito a capacidade de manutencio dos servigos da divida por parte
dos detentores de posicdes devedoras. Isto se torna mais claro através de
um exemplo: uma expansio das exportacdes certamente aumenta em
termos agregados a capacidade de a economia arcar com o servico da
divida externa, o que, contudo, gera um acréscimo na renda interna que
beneficia primordialmente os setores exportadores, e nio necessariamente
o0s 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 ampliagio correspondente a nivel de cada um
dos setores endividados,

A resolugio integral do problema da transferéncia envolve também, por-
tanto, o equacionamento de um problema interno de cariter distributivo,
que decorre do possivel descompasso entre, de um lado, o aumento da
capacidade de a economia realizar a transferéncia de recursos reais ao
exterior e, de outro, o aumento da capacidade financeira de os setores
devedores arcarem com os servicos de suas respectivas dividas com credores
externos.

3 -— O equacionamento inadequado da transferéncia
interna de recursos ao Estado

Uma caracteristica central do processo de endividamento externo da eco.
nomia brasileira nos Gltimos anos foi a chamada estatizacdo da divida.
Foge ao escopo deste artigo analisar em profundidade as razées [discutidas
com detalhe em Cruz (1984) e Batista Jr. (1983)] que levaram o setor
publico a gradativamente tornar-se responsavel por cerca de 809, da
divida externa brasileira. Vale, contudo, ressaltar algumas delas.

A partir de 1974, com a opgio clara e explicita pelo ajustamento ao
choque externo através do endividamento, adotou-se uma politica de viabi-
lizagdo do balango de pagamentos fortemente baseada no financiamento
dos investimentos do setor publico através da captagio de recursos exter-
nos. Havia resisténcia no sistema financeiro internacional i captacio de
empréstimos externos com a finalidade especifica de financiamento dos
vultosos deficits em transacbes correntes. Mas o mesmo nio ocorria com
relagio ao financiamento de projetos concretos de investimento, parti-
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cularmente quando se tratasse de investimentos estatais. Curiosamente, 0s
bancos intgrnacionais julgavam mais seguros os emprestimos a estes pro-
jetos, cuja viabilidade era avaliada em cruzeiros, sem qualquer preocupa-
¢do com a geragio liquida de divisas que poderiam vir a proporcionar.

A mencionada politica requeria formas de induzir o financiamento dos
investimentos estatais através de recursos externcs, independentemente da
real necessidade de divisas envolvida nestes investimentos. Houve um
cerceamento crescente do acesso das empresas estatais a fontes de financia-
mento internas, vedando-se o recurso ao mercado primidrio de agdes,
restringindo-se o volume de crédito interno com que poderiam contar e
seguindo-se uma politica pouco realista de reajuste de pregos e tarifas dos
bens e servicos por elas produzidos, o que nio s6 reduzia a sua capacidade
de autofinanciamento, como era extremamente comodo do ponto de vista
da politica antiinflaciondria.

Quando, mais recentemente, o prentincio de uma grave crise de balanco
de pagamentos tornou o risco cambial excessivamente alto, afugentando
guase completamente os agentes privados dispostos a assuimir dividas deno-
minadas em moedas estrangeiras, houve necessidade de recorrer a simples
coercio para assegurar um fluxo adequado de captagio de recursos exter-
nos por parte das empresas estatais, sem vinculaciio com a real necessidade
destas empresas, de forma a continuar viabilizando o balanco de paga-
mentos. Ao mesmo tempo, foram criados mecanismos que permitiram que
o risco cambial de boa parte da divida externa que havia sido contraida
pelo setor privado passasse a ser assumido pelo Estado [cf. Ferracioli, Dib
e Dias (1983) e Castro e Lundberg (1985) 1.

Estes fatos ficam freqiientemente obscurecidos em andlises 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 parte de agéncias piblicas e empresas estatais.
A rigor, a causagio real segue exatamente o sentido inverso. Dada a neces-
sidade de se assegurar um f{luxo substancial e continuo de capitais de
empréstimos para financiar os sistemdticos deficits em transagdes correntes
— uma conseqiiéncia natural e esperada da estrategia de politica macroeco-
némica adotada —, houve uma opglo, clara e explicita, de seguir uma
politica de captacio que significava explorar intensivamente a credibili-
dade do setor publico e dos seus projetos de investimento junto ao sistema
bancirio internacional.

Financiando o deficit em transagbes correntes, 0s 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 de os emprés.
timos terem sido contraidos primordialmente pelo setor publico adveio,
inicialmente, da mera decisio de explorar as constatadas vantagens compa-
rativas deste setor na captagio e, posteriormente, da decisio de socializar
o risco cambial envolvido nos novos empréstimos.

Quando sobreveio a crise cambial, a partir do segundo scmestre de 1982,
tornouse subitamente invidvel o financiamento dos servigos da divida
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externa através da sna prépria expansio e colocou-se afinal, de forma extre-
mamente grave, o problema da transferéncia. No que tange ao lado interno
deste problema, o equacionamento que a ele se deu foi totalmente inade-
quado, como se verd a seguir.

O ripido crescimento do endividamento externo desde meados da décad_a
passada acarretou um aumento de mais de seis vezes, em 10 anos, na parti-
cipagdo da renda liquida enviada ao exterior (RLEE) no PIB da eco-
nomia brasileira. Esta participagio evoluiu de aproximadamente 0,97,
em 1974 para aproximadamente 5,79, em 1983, o que significou, por defi-
ni¢ao, uma diminuigio da relagio cntre o PNB e o PIB. De fato, sabe-se
que:

PNB + RLEE —= PIB

ou seja:
PNB 1 RLEE
PIB "~ ° T PIB

Uma forma interessante de se analisar como se procedeun o ajustamento
interno a este aumento substancial na transferéncia de recursos reais ao
exterior € indagando-se de que maneira ocorreu a contragio da relacio
entre o PNB e o PIB. Truabalhandose com agregados estimados a pregos
de mercado, ¢é sabido que se pode decompor o PNB em renda disponivel
do setor publico e renda disponivel do setor privado, o que permite
escrever, a partir da equacdo anterior, a seguinte identidade:

yp"‘yc:l_yf

onde y,, y, € v, sdo, respectivamente, as participagbes, no PIB 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 aumento de y;
deveria ter sido compartilhado pelos setores privado e piiblico, com uma
contragio tanto de y, como de y,, talvez em bases aproximadamente pro-
porcionais. Este padrio de ajustamento pode ser visualizado no Grifico 1.
Suponha-se que inicialmente os valores relevantes sejam v e 37, sendo a
distribuicio do produto entre os dois setores denotada pelo ponto g sobre
a reta ab. Um aumento da participagio da renda liquida enviada ao exte-
rior (y;) implica um deslocamento para baixo desta reta para cd. Um
ajustamento proporcional dos dois setores significa uma contragio de g
para k, ao longo do raio 0k, Tal ajustamento manteria as participacses
relativas dos dois setores no produto nacional,

Contudo, foi bastante dilerente o padrio de ajustamento observado na
economia brasileira nos altimos anos. Em termos do Grafico 1, este ajusta-
mento nio envolveu um deslocamento de g para k, mas sim para m, o que
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Grdfico 1

significa que todo o énus do ajuste foi deixado a cargo do setor publico,
nio tendo havido qualquer reduc¢io da participagio do setor privado no
PIB.

Isto é imediatamente constativel através dos dados apresentados na
Tabela 1, cuja primeira coluna permite observar o rdpido crescimento da
participagio da renda liquida enviada ao exterior no P1B desde 2 segunda
metade da década passada (como ji mencionado acima, esta participacio
aumentou seis vezes durante os 1ltimos 10 anos da série) . Enquanto isto,
a participacio da renda disponivel do setor privado no PIB permaneceu
basicamente estivel, apresentando mesmo uma ligeira tendéncia & alta.
J4 a participagio da renda disponivel do setor publico em 1983 atingiu
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TABELA 1

Disiribuicdo do PIB — 1970/83
(Valores em percentagem do PIB)

Renda liquida Rendsa Renda
Anos enviada ao disponivel do disponivel do PIB
exterior setor puibiico setor privado

1970 0,94 16,63 82,43 160,00
1971 0,94 16,81 82,25 100,00
1972 (,96 16,64 82,40 100,00
1973 0,92 16,84 82,74 160,00
1974 0,87 14,34 84,78 100,00
1975 1,39 14,43 84,18 100,00
1976 1,53 14,85 83,62 108,00
1977 1,62 13,38 85,01 100,00
1978 2,23 11,59 86,18 100,00
1979 2,58 11,57 83,85 100,00
1980 3,07 10,05 86,88 100,50
1981 3,96 9,97 86,07 100,00
1982 2,10 10,29 84,61 100,00
1983 5,69 8,67 85,64 100,60

FONTE: Contas Nacionaia,

um valor correspondente a aproximadamente metade do valor observado
em 1973 (dados preliminares para 1984 sugerem uma significativa queda,
adicional desta participagio). Nio poderia ficar melhor evidenciado o
fato de que o 6nus do ajuste tem sido basicamente suportado pelo setor
ptiblico, ac contririo do que reiteradamente se tem alardeado, 2

H4 que se analisar mais detidamente esta queda na participagio da
renda disponivel do setor publico no PIB. Sabe-se que, por definigfio, a
renda disponivel do setor publico ¢ simplesmente a carga tributdria bruta
(impostos, diretos e indiretos) mais as outras receitas correntes liquidas
do governo menos o que ¢ devolvido ao setor privado na forma de sub-
sidios e transferéncias. A Tabela 2 permite verificar de que forma cada
um destes componentes contribuiu para a reducdo da participacio da
renda disponivel do setor publico no PIB entre 1973 e 1983.

2 Na verdade, 2 evidéncia apresentada tem que ser ainda devidamente complemen-
tada com uma an#lise cuidadosa do ajuste observado no ambito das empresas estatais,
J4 que elas sio tratadas pelas Contas Nacionais no Brasil como pertencentes ao setor
privado. E este exatamente o propésito central da andlise desenvolvida na Segio 5.
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TABELA 2

Decomposicdo da variagdo da renda disponivel do setor publico —
1973 e 1983

Valores em %, do PIB Composi¢io

Componentes da
1973 1983 Variacio variagio

(A) B) B) — (A) (%)
Carga tributdria 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}
QOutras receitas correntes lguidas —-{,16 —1,22 —1,06 —12,97
(—) Subsidios (—) 1,23 (—) 2,27 —1,04 —12,73
{(—) Tiansferéncias {(—) 8,29 (—) 12,27 —3,98 -—48,72
Rends disponfvel do setor pdblico 16,84 8,67 — 817 100,00

FONTE: Contas Nagionais.

O exame da Gltima coluna da tabela permite concluir que cerca de 1/4
da reducio pode ser atribuido 4 queda da carga tributdria bruta. Embora
tenha havido um aumento da relacio entre os tributoes diretos ¢ o PIB,
isto nio foi suficiente para compensar a pronunciada diminuicio da rela-
¢do entre os tributos indiretos e o PIB. Pode-se ainda verificar na mesma
coluna da tabela que a queda nas outras receitas coTrentes liquidas e o
aumento dos gastos com subsidios explicam, cada um deles, aproximada-
mente 1/8 da redugiio observadd na participagio da renda disponivel do
setor publico no PIB durante o periodo. J4 a elevagio de gastos com
transferéncias explica quase metade desta redugdo, o que se deve primor-
dialmente ao aumento explosivo dos dispéndios com juros sobre a divida
nternd,

Para que a estatizagio paulatina da divida externa nio viesse a gerar as
dificuldades financeiras que veio a gerar no dmbito do setor publico,
teria sido necessario um aumento concomitante da participagio da renda
disponivel do setor publico no PIB, o que quase cerramente envolveria
uma elevacio razodvel da carga tributiria bruta de forma a carrear ao
setor pablico recursos que correspondessem a contrapartida em cruzeiros
dos crescentes encargos com o servigo da divida externa. A socializagio da
divida externa teria que haver correspondido uma socializagdo dos servigos
desta mesma divida.

De fato, contudo, o equacionamento que se deu ao problema da transfe-
réncia de recursos ac Estado foi totalmente inadequado. QO que se observou
nio foi um aumento na carga tributaria, mas sim uma redug¢io bastante
significativa. E, na medida em que os recursos tributdrios se mostraram

558 Pesq. Plan. Econ. 16(3) dez. 1986



insuticientes, recorreu-se, de forma cada ver mais intensiva, 4 emissio de
divida interna. Com o decorrer do tempo, o crescimento vertiginoso do
estoque de divida priblica.levou a que os pagamentos de juros passassem
a adquirir propor¢des de gerenciamento cada vez mais dificil, inclusive
em decorréncia da prépria pressio da emissio liquida de titulos pitblicos
sobre a taxa de juros.

A op¢io pelo endividamento interno certamente retardou o ajuste
requerido na renda disponivel do setor publico, mas afinal acabou contri-
buindo marcadamente para aumentar as préprias dimensdes do ajuste
necessario. De fato, o aumento explosivo das transferéncias ao setor pri-
vado decorrentes dos juros da divida interna reduziu ainda mais a renda
disponivel do setor publico, como se viu acima.

4 — Efeitos sobre a poupanca estatal

Na secdo anterior constatou-se a assimetria do processo de ajustamento da
economia brasileira as dificuldades advindas do endividamento externo.
Verificado que o dmus do ajuste recaiu basicamente sobre o setor priblico,
hd que se examinar as conseqiiéncias desta assimetria. A reducio da parti-
cipagdo da renda disponivel do setor publico, a percentagens correspon-
dentes a pouco mais da metade das observadas em meados da década
passada, implicou 2 desarticulacio de funcdes da maior Importincia que
historicamente vinham sendo desempenhadas pelo Estado na economia
brasileira, como, por exemplo, a capacidade de geragio de poupanga.

Durante boa parte dos anos 70, uma parcela substancial da poupanga in-
terna no Brasil {oi gerada pelo sctor pblico. Entre 1970 e 1977, a poupanca
em conta corrente do governo corresponden em média a aproximadamente
$2,1%, da renda disponivel do setor publico. Percebese melhor a impor-
tancia do esforgo de geracio de poupanca que esta percentagem revela
quando se constata que a relacio média entre a poupanga do setor privado
€ a renda disponivel do setor privado observada durante o mesmo periodo
foi igual a 23,19.

Contudo, esta alta “propensio a poupar” do setor publico foi rapida-
mente erodida a partir de 1978, como pode ser observado através dos dados
da Tabela 3. T340 grave foi esta erosio que, em 1983, a contribui¢io do
setor publico & geragio de poupanca interna passou a ser negativa. A gra-
vidade das conseqiiéncias da desarticulacio desta fonte de geracio de
poupanga pode ser avaliada com maior nitidez através dos dados da Ta-
bela 4. Nos anos iniciais da década de 70, cerca de 1/4 da poupanca
interna podia ser atribuido a poupanga em conta corrente do governo. A
desarticulagdo da capacidade de o setor publico continuay a contribuir
para o esfor¢o de poupanca da economia explica boa parte da reducio
recente da taxa de poupanga interna da economia brasileira, que passou
de 25,4% em 1973 para pouco mais do que 18,697, em 1983.
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TABELA 3

Taxas de poupanca dos setores privado e publico — 1970/83

(Em %)
Poupanga bruta do Poupanca biuta do
setor privado setor miblico
Anos
Renda disponivel do Renda disponivel de
setor privado setor piblico
1970 22,8 32,5
1971 21,3 34,7
1972 21,5 35,0
1973 23,1 37,7
1974 22,6 31,5
1975 27,2 26,7
1976 22,9 29,0
1977 23,1 204
1978 22,6 19,7
1979 17,9 19,2
1980 18,5 12,8
1981 18,4 10,5
1982 17,9 3.3
1983 16,8 —8,7
FONTE: Contas Nacionais.
TABELA 4
Poupanga interna — 197083
(Em %)
Composicdo da poupanga interna
Anos Poupanca
Poupanca bruta  Poupanga do governo interna/PIB
do setor privado* em conta corrente
1970 77,62 22,38 24,16
1971 75,04 24,96 23,37
1972 75,30 2470 23,55
1973 75,00 25,00 25,38
1974 80,92 19,08 23,71
1975 85,60 14,40 26,70
1976 81,62 18,38 23,44
1977 83,35 16,65 23,58
1978 89,52 10,48 21,79
1979 87,35 12,65 17,57
1980 92,57 7,43 17,34
1981 93,78 6,22 16,90
1982 97,83 217 15,49
1983 105,50 —5,50 13,63

FONTE: Contas Nacionaia.
# Tnclui poupanca das empresas estatais.
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Poder-se-ia supor que esta desarticulagio teria sido em parte causada
por um ripido aumento no consumo do governo. Nos ultimos anos tem
ganho forca a percep¢io de que os gastos de consumo do governo mostram
sinais de descontrole. Nio ¢ isto, contudo, o que se pode inferir das evi-
déncias disponiveis.

Um exame preliminar dos dados da Tabela 5 revela que o consumo do
governo como proporgio do PIB apresenta um alto grau de estabilidade
desde o inicio da década de 70, oscilando em torno de aproximadamente
109. Da mesma forma, a composicio deste consumo tem permanecido
basicamente inalterada, com cerca de 709, correspondendo a gastos com
pessoal e 309, com outras compras de bens e servicos. A rigor, um exame
mais detalhado da tabela permite verificar que o consumo total do governo
como proporgio do PIB, que correspondia em média a 11,09, no periodo
1970/72, passou a corresponder em média a apenas 9,29, no periodo 1980/
82. Os gastos com pessoal, ainda como proporcio do PIB, baixaram de uma
média de aproximadamente 8,19, no primeiro periodo para menos de 6,5%,
no ultimo periodo. Pode-se também detectar uma queda, ainda que pouco

TABELA b

Consumo e poupanga em conta corrente do governo — 1970/83

(Valores em percentagem do PIB)

Renda Consumo Péupanga

disponivel do em conta

Anos setor piblico Outras Consumo corrente

compras de total
Pessoal bens e

(A) servigos B) (A) — (B)
1970 16,6 82 3,0 11,2 5,4
1971 16,8 8,2 2,8 11,0 5,8
1972 16,6 80 2,8 10,8 58
1973 16,8 7,4 3,1 13,5 6,3
1974 14,3 6,8 3,0 9,8 4.5
1975 14,4 7.4 3,2 10,6 3,8
1976 14,9 7,2 3,4 10,6 4.3
1977 13,4 6,6 2,9 9,5 3,9
1978 11,6 6,6 2,7 9,3 2,3
1979 11,6 6,6 2,8 9,4 2,2
1950 10,0 6,2 2,6 8,8 1,2
1981 0,0 6,2 2,7 89 1,1
1982 10,3 7,0 3,0 10,0 0,3
1983 8,7 — - 9,4 —0,7

FONTE: Contas Nacionaia. A discriminacio do consumo foi obtida em Costa (1985).
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significativa, nos dispéndios com outras compras de bens e servigos como
proporcio do PIB, quando se comparam as médias correspondentes aos

!
mesmos pETIOdOS. 3

Nio hd, portanto, qualquer base para a suposi¢io de que a desarticula-
¢io da capacidade de geragio 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 poupanga em conta corrente
foi indubitavelmente causado pela forte queda observada na renda dispo-
nivel do setor publico como proporcio do PIB. O ajuste 2 esta queda
concentrou-se exatamente sobre a poupanga em conta correnie, dadas as
notérias dificuldades de compressdo dos gastos de consumo.

5 — O ajuste no ambito do setor produtivo estatal

Na anilise desenvolvida na Segfio 3 foram apresentadas evidéncias de que
o ajuste da economia brasileira as dificuldades decorrentes do endivida-
mento externo recaiu fundamentalmente sobre o setor publico. Em boa
parte, a analise baseou-se no exame da evoluciio das séries de renda dispo-
nivel do setor publico, renda disponivel do setor privade 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 ¢ algo restrito. As
empresas estatais propriamente ditas sio incluidas de fato no setor pri-
vado. *

Esta peculiaridade das Contas Nacionais dd certamente espago para que
se cologue em duvida o cardter conclusivo das evidéncias apresentadas na
Secdo 3 acerca da assimetria do ajuste interno observade na economia
brasileira nos ultimos anos. Como as empresas estatais estdo incluidas no
setor privado, niio se segue da simples redugio da participagio da renda
disponivel do setor publico no PIB, e da manutengiio da participagio da
renda disponivel do setor privade, que o setor piblico tenha suportado
isoladamente o 6nus do ajustamento.

Em principio, é possivel imaginar que a queda da importancia relativa
da renda disponivel do setor publico tivesse correspondido um aumento

.

da participa¢do das empresas estatais no que ¢ rotulado nas Contas Na-

4 Note-se que o ultimo perfodo inclui 1982, um ano eleitoral durante o qual houve
um awmente significativo e notério no consumeo do governo, o que s6 reforga as evidén-
cias acerca de uma tendéncia i queda no consumo do governo coemo proporgio do PIB,
quando se comparam os dois periodes.

4 Note-se, no entanto, que o conceito de setor piiblico nas Contas Nacionais inclui
todas as agéncias descentralizadas que desempenham atividades tipicamente governa-
mentais, além do governe propriamente dito, nos seus trés niveis [cf. FGV (1972) ].
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cionais 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 wm aumento tio
grande na participagio das empresas estatais na renda disponivel do setor
privado que, uma vez estimado, pudesse levar 4 conclusio de que o setoy
privado propriamente dito é que teria suportado isoladamente o énus
do ajuste interno.

Estas sdo possibilidades logicas que devem ser devidamente consideradas,
0 que se procura fazer nesta secio, dirimindo-se as duavidas remanescentes
e analisando-se as evidéncias disponiveis acerca do ajuste no ambito do
setor produtivo estatal nos ultimos anaos.

Em primeiro lugar, cumpre verificar se a redugio da participacio da
renda disponivel do setor publico no PIB nido decorreu de aumentos de
substdios e transferéncias as empresas estatais e de reducio dos tributos
pagos por estas mesmas empresas. Isto pode ser feito examinando-se os
dados apresentades na Tabela 6, onde se pode observar que, entre 1970
e 1982, o fluxo corrente liquido de recursos entre ‘as. empresas estatals e
0 governo foi positivo em todos os anos, afora 1974/76 ¢ 1978, o que signi-
fica que o valor dos tributos pagos por estas empresas tem em geral supe-
rado a soma dos subsidios e transferéncias recebidas do governo a cada ano.
Medida como proporgio do PIB, a média deste fluxo liquido passou de

TABELA 6

Empresas federais ndo-financeivas: tributos, subsidios e transferéncias —

1970782

(Em Cr§ bilhdes correntes)
) Transfe- Tribttos, Fluxe Fluxo
Substdios réncias inclusive corrente corrente

Anos ENCATROS liquido liquide como

sociais (Dy = (C)— - ¢ do PIB

(A) B) {© — (B} (&) (E)

1970 9 0,0 L0 0,1 0,05
1971 1,0 0,2 1,9 0,7 0,27
1972 1,3 0,3 3.1 1,5 0,43
1973 3,3 0.6 45 0.6 0,12
1974 8,7 1,1 6,6 —32 0,45
1975 16,7 — 13,1 —3,6 —1{},36
1976 157 0,0 13,6 —21 . —013
1977 26,1 0,0 27,7 1,6 0,06
1978 38,9 13,2 13,2 —10,2 029
1979 62,4 11,7 1948 10,7 1,75
1980 2150 40,4 359.3 1039 0,79
1981 4347 124,8 21,2 161,7 0,63
1982 642.3 73,2 1.372,0 616,32 1,21

FONTE: Computads a partir de dades publicados em Costa (1984),
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— 0,319, no periodo 1974/76 para - 0,519 em 1977/79, aumentando
ainda para -+ 0,887, no triénio 1980/82. A queda na participagio 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
o governo, que teve, de fato, um aumento palpdvel desde meados da
década passada,

Mas ainda assim poderia ter havido um aumento da participa¢io das
empresas estatais na renda disponivel do setor privado. As evidéncias apre-
sentadas no pardgrafo anterior apenas permitem concluir que tal aumento,
se houve, certamente nfio resultou do efeito direto de uma alteraciio nos
fluxos correntes de recursos entre o 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 servicos produzidos pelas empresas estatais. As evidéncias disponiveis,
contudo, descartam esta possibilidade. Em Werneck (19856) analisa-se
com detalhe a evolugio, desde o final da década de 70, de alguns dos
principais precos relativos de bens e servicos produzidos por estas empre-
sas. Verifica-se que, em resultado da politica sistemdtica de controle de
precos publicos como instrumento de combate 4 inllacio, houve uma
deterioragiio flagrante dos niveis reais destes pregos ao longo do periodo.
Os grificos apresentados a seguir, extraidos de Werneck (19855), sio
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 reducio de 509, nos pregos reais de
produtos siderirgicos, de 409, na tarifa média de energia elétrica e de 609
nas tarifas telefénicas.

Dentre os principais precos publicos, os dnicos que apresentaram
aumento real durante este periodo foram os de derivados de petrédleo,
cujo indice de pregos por atacado, quando deflacionado pelo IGP/DI,
revela um crescimento real de cerca de 607, entre janeire de 1979 e dezem-
bro de 1984. Mas a maior parte deste aumento efetivou-se durante o ano
de 1979, em decorréncia da elevacio de aproximadamente 2509, no preco
em dolar do barril de petréleo importado ocorride naquele ano.

Os efeitos sobre as empresas estatais da evolugio destavordavel dos pregos
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 ultimos anos. S
Como se viu na Segio 3, as empresas estatais foram forcadas, desde meados
da década de 70, a captar recursos externos para financiamento dos seus
programas de investimento, como parte da politica entio adotada de via-
bilizagio do balanco de pagamentos. Contudo, quando tais projetos de
investimento comecaram a maturar, €las se viram impedidas de interna-

5 Para uma andlise do crescimento recente dos custos financeiros das empresas estatais
e seus efeitos, cf. Werneck (19854).
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Grafico 2
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lizar adequadamente os beneficios deles decorrentes. Boa parte destes
beneficios acabou transferida ao setor privado através da deterioracio dos
precos relativos dos bens e servicos produzidos pelas empresas estatais.
O que permaneceu integralmente com estas empresas foi o énus decor-
rente da divida externa contraida.

Em decorréncia destes fatos, as evidéncias disponiveis sugerem quedas
pronunciadas nos resultados financeiros das empresas estatais, o que reforca
a rejeicio da hipétese de que teria havido um aumento da participacio
dessas empresas no que as Contas Nacionais rotulam de renda disponivel
do setor privado. A Tabela 7, a seguir, apresenta a evolugio dos resultados
consolidados de 119 empresas estatais incluidas entre as 1.000 maiores
sociedades andnimas nio-financeiras da economia brasileira. Os valores
estdo em percentagens do PIB e foram computados a partir de dadoes que
vém sendo levantados em bases sistemdticas pela Fundagio Getulio Vargas.
Verifica-se que o lucro consolidado liguido do exercicio para estas 119
empresas caiu de uma média de 1,94%, do PIB no biénio 1978/79 para
1,62% no biénio 1980/81 e 1,249, no biénio 1982/83. Queda semelhante
pode ser observada para o lucro liquido retido consolidado: de uma média
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Grafico 3

INDICE DE TARIFA MEDIA DE ENERGIA ELETRICA E INDICE DE PREGOS
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TABELA 7

Resultados consolidados de 119 empresas estatais incluildas entre as
1.000 maiores sociedades andnimas ndo-financeiras: 1978/83

(Valores em percentagem do PIB)

Lucro JTauero liquido Luero liguide
Anos Luero bruto operacional do exervicio retido

Hquido
1978 4,22 0,04 2,27 1,76
1979 3,63 - 1,0 1,61 1,14
1980 4,14 — 1,80 1,13 0,30
1981 4,30 —3,17 311 1,80
19582 3,45 —418 1,63 1,30
1983 487 — 5,69 0,35 0,61

FONTE: Elaborada a partir de dados publicados em Conjuniura Econdmice (Separata), $9{4), abr.
5.
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Grifico 4
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de 1,45% do PIB no biénio 1978/79, hd uma redugio para 1,349 no
biénio 1980/81 e uma nova queda para 0,879, no bi¢nio 1982/88.

Evidéncias adicionais sio apresentadas na Tabela 8 — elaborada a partir
de dados estimados por Costa (1985) —, ondec se pode examinar a evolugiio
do resultado corrente consolidado das empresas nio-financeiras estatais
federais entre 1970 e 1982, Por resultado corrente devese entender a sim-
ples diferenca entre a receita corrente e as despesas correntes destas em-
presas. Através desta tabela pode-se verificar que o resultado corrente das
empresas nio-financeiras estatais federais correspondeu em média a apenas
1869, do PIB no qiiingiiénio 1978/82, tendo atingido 3,269, no qiin-
qiiénio anterior, 1973/77.

Dados que vém sendo levantados pela Secretaria de Controle das Fm-
presas Estatais (SEST) também permitem identificar com clareza uma
tendéncia pronunciada & queda dos lucros agregados das empresas estatais
federais nos Ultimos anos. Com base em tais dados, que inlelizmente s6
comegaram a ser levantados a partir de 1980, computou-se a Tabela 9.
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Tasrra 8

Empresas nio-financeiras estatais federais: 1970/82

Resultado correntes

Anos
Em Cr% bilhGes correntes  Em percentagem do PIB

1970 3,7 1,58
1971 3,6 1,37
1972 7.7 9,92
1973 13,6 28]
1974 23,0 294
1975 37,0 3,66
1976 54,0 3,32
1977 83,9 3,37
1978 84,5 2,94
1979 03,3 0,53
1980 87,4 0,66
1981 563,6 3,36
1952 1. 130,9 2,22

FONTE: Elaborada a partiz de dades publicados em Costa (1985),

® Reepits, corrente menos despesa corrente das empresas nio-financeiras c¢om participagio federal.

‘TABELA 9

Resuliados agregados de empresas do setor produtivo estatal: 1980 /83

Em Cr$ bilhes correntes Em petcentagem do PIB
Anos Luero Lucro lquido Luera Luero liguido
operacional do exercicio aperaeional do exercicio
1980 0,8 100,8 0,00 0,76
1981 (1,4 296,5 (0,00) 1,15
1982 (410,8) 938,2 (0,81) 0,56
1983 (1.524,4) av0,0 (1,27) .47

FONTE: Xstimada a partir de dados publicados em SEPLAN/SEST (1985).
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Calculado como percentagem do PIB, o lucro operacional agregado das
entidades sob controle da SEST classificaveis como empresas do setor pro-
dutive estatal j4 era quase desprezivel em 1980, ainda que ppsitivo, €
nos trés anos que se seguiram passou a ser negalivo, com o prejuizo cor-
respondente atingindo 1,27%, do PIB em 1983. A tabela permite também
verificar que, como perceniagem 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 obser-
vado em 1981.

As virias evidéncias apresentadas nio dio qualquer apoio A suposicio
de que teria havido um aumento da participacgio das empresas estatais
no que ¢ rotulado nas Contas Nacionais de renda disponivel do setor
privado. Resta ainda, contudo, um argumento 2 ser refutado. Mesmo que
houvesse uma queda pronunciada nos lucros das empresas estatais medidos
como propor¢io do PIB, poderia ter ocorrido uma transferéncia signifi-
cativa de recursos do resto da economia a estas empresas, tendo estes
recursos sido consumidos ineficientemente no financiamento de folhas
de pagamento inchadas, resultantes de empreguismo e de uma politica
salarial excessivamente generosa.

E certamente incgavel que se podem apontar casos de empresas estatais
onde isto de fato aconteceu nos ultimos anos. Os dados agregados, porém,
sugerem que tais casos nfio podem de forma alguma ser generalizados. Na
Tabela 10 — elaborada a partir de dados que resultaram de uma pesquisa
realizada por Costa (1984) — ¢ apresentada uma série de despesas agre-
gadas com pessoal e encargos por parte das empresas ndo-financeiras com
participacio do governo federal, calculadas como percentagens do PIB.

Entre 1973 e 1982 estas despesas agregadas passaram de 2,249 para
2,669, do PIB, o que perfaz um crescimento de 18,759, em pouco menos
de uma década. Embora palpivel, o acréscimo envolvido equivale a pouco
mais de 0,4%, do PIB, o que representa aproximadamente 1/20 da queda
observada na renda disponivel do setor publico entre 1973 e 1983, con-
forme pode ser veriticade na Tabela 2 anterior. Ademais, como a produgio
de muitos dos setores nos quais as cmpresas estatais estio sendo inseridas
Cresceu a taxas ruais rdpidas do que a média da economia durante o
periodo, nio Parece surpreendente que se chserve um ligeiro acréscimo das
despesas agregadas com pessoal e encargos destas empresas quando me-
didas em percentagem do PIB. O que realmente deve surpreender & o
crescimento acelerado das despesas financeiras agregadas destas empresas,
Como se pode ver na prépria T'abela 10, estas despesas passam de 0,439
do PIB em 1973 para 4,289 do PIB em 1982, o que significa uma pro-
por¢do cerca de 10 vezes maior.

Evidéncias do mesmo tipo para anos mais recenies, mas provenientes de
dados estimados pela SEST, sio apresentadas na Tabela 11. Embora os
dados nio sejam coerentes com os apresentados na Tabela 10 no caso
dos dois anos de interseciio das duas séries, pode-se observar na Tabela 11
que entre 1981 ¢ 1984 os dispéndios com pessoal e encargos por parte
das empresas estatais, quando medidos em percentagem do PIB, sofreram
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TaBeLAa 10

Dados agregados de empresas néo-financeiras com participacio do
governo federal: 1970782

(Valores em percentagem do PIB)

Anos Saldrios e encargos Despesas financeiras
1970 1,82 0,57
1971 1,82 4,28
1972 1,82 0,35
1973 2,24 0,43
1974 1,89 0,56
1975 1,97 1,05
1476 1,84 1,37
1977 1,95 1,30
1978 1,94 1,490
1979 2,42 2,88
1980 2,40 2,78
1981 2,51 357
1982 2,66 4,28

FONTE: Estimada a partir de dados publicados em Costa (1984).

TaseLa 11

Dados agregados de empresas do setor produtive esiatal

{Valores em percentagem do PIB)

Ttens 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: Estimadz a partir de dados publicados em SEPLAN/SEST (1982 e 1983).

uma redugio substancial. Da mesma forma, também ¢ claramente obser-
vavel na tabela a forte tendéncia 4 alta nos dispéndios destas empresas
com encargos linanceiros, que, medidos como proporgio do PIB, quase
dobraram entre 1981 e 1984.

As evidéncias discutidas nesta seciio parecem suflicientes para eliminar
qualquer davida que se pudesse Ievantar acerca do fato de que foi sobre
o sctor piblico que realmente recaiu o 6nus do ajuste por que passou a
economia brasileira nos ultimos anos, em decorréncia do endividamento
externo, Ao contrdrio, estas evidéncias parecem reforcar o que foi argiiido
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na Se¢do 3. O ajuste no dmbito das empresas estatais, envolvendo deterio-
1a¢ao nos preqos relativos dos bens e servigos por elas produzidos, redugiio
de lucratividade e aumento explosivo dos seus custos financeiros, sugere
que o dnus suportado pelo setor piblico, lato sensu, foi de fato maior
do que o que parecia delineado na Secio 3.

Tal como no caso do setor governo propriamente dito, o ajuste no
dmbito das empresas estatais implicou uma redugio substancial na capa-
cidade de estas empresas autofinanciarem seus investimentos, como pode
ser observado na ‘Tabela 12. Em meados da década de 70, as empresas
estatais federais chegaram a gerar uma poupanca equivalente a cerca de
1/5 da poupanga bruta do setor privado. Em 1980, esta participacio havia
baixado para pouco mais de 1/10, ndo obstante uma substancial queda na
poupanga bruta do setor privado propriamente dito, que passou de 18,2897
do PIB em 1975 para 14,329, em 1980. ¢ O repique observado na partici-
pagio da poupanca das empresas estatais na poupanca bruta do setor
privado em 1981 deveu-se, em parte, a uma forte queda adicional na pou-

TaBELA 12

Poupanca bruta das empresas estatais federais: 1970/81
(Em Cr$ milhdes correntes)

Poupanga Poupanca

bruta das PIB bruta deo (A) (B (AT
Anos empresas setor

estatais privado
{a) (B) (<) (% (%)

1970 7.536 196. 110 36.786 3,84 20,49
1971 6.879 261,102 45,79 2,63 15,02
1972 11.161 345.001 61.186 3,23 18,24
1973 16.336 483340 92,030 3,38 17,75
1974 26.267 07,977 133.844) 3,71 19,33
1975 46,277  1.009.673 250804 4,58 20,05
1976 46.681 1.625.134 310,978 2,87 13,01
1977 92.027 2.486. 769 488 898 3,70 18,82
1978 147 174 3.763.867 734008 3,01 20,05
1979 1681 . 464 6.311.762 958560 2,55 16,34
1980 228.636  13.163.817  2.113.491 4,73 10,81
1981 1.290.726  23.631.771 4.063.505 03 31,76

FONTE: Lago, Costa, Batista Jr. o Ryfi (1984).

6 Como as empresas estatais sio consideradas ttas Contas Nacionais como perten-

centes do setor privado, a2 poupan¢a bruta do setor privado inclui a poupanca destas
empresas.
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panca bruta do setor privado propriqm-ente dito — que baixou a 10,8227

do PIB — e, em parte, ao préprio repique dos lucros destas empresas neste
ano, como ji se observou na discussio das Tabelas 8 e 9,

6 —— Comentarios finais

Nas secSes anteriores procurou-se, inicialmente, demonstrar que {oi sobre
o setor publico que recaiu o Onus do ajuste interno por que teve que
passar a economia brasileira nos Ultimos anos, em conseqiiéneia da crise
de balanco de pagamentos. As cvidéncias apresentadas parecem suficientes
para refutar a visio largamente disseminada de se atribuir os sinais recor-
rentes de crise financeira no setor publico ao fato de que, ao contrario
do setor privado, ele nio teria logrado ajustar-se 4s novas condigdes im-
postas pelas restricdes externas.

Muito ao contrario, mostrou-se que houve uma socializagio dos custos
envolvidos no ajuste internoc, que significou a concentragio de tais custos
sobre o Estado, e que a crise financeira estabelecida no dmbito do setor
publico decorreu simplesmente do fato de que néo foram dadas ao Estado
condicdes de fazer face aos novos encargos envolvidos nesta socializagdo,
Tais encargos tiveram que ser precariamente acomodados as custas da
desarticulacio de funcdes tradicionais que o Estado historicamente tem
desempenhado na economia brasileira.

Em particular, desarticulouse o papel do LEstado como grande gerador
de recursos para o financiamento da acumulagio de capital na economia.
A poupanca estatal simplesmente desaparecéu no dmbito do setor gover-
namental propriamente dito, ¢ foi fortemente reduzida no ambito das
empresas estatais. A significagio da desarticulagio desta tonte de poupanga
s6 pode ser adequadamente apreendida quando se constata que, em meados
da década de 70, a poupanca estatal lato sensu correspondeu a mais de
um tergo da poupanca interna. ?

Como niio houve ao mesmo tempo um aumentg, € sim uma queda, do
esforco privado de poupanga, a taxa interna de poupanca da economia
hrasileira nos dltimos anos foi reduzida a quase metade do que foi hd
uma década.

Naturalmente, a implementacio de qualquer estratégia de crescimento
sustentado para a4 economia brasileira nos proximos anos dependerd da
disponibilidade de mecanismos de poupanga que permitam o financia-
mento adequado da recuperagio da taxa agregada de investimento. E
ingénuo supor que o financiamento de niveis de acumulacio de capital
equivalentes a 1/5 ou 1/4 do PIB poederd vir a ser feito sem que se resta-
beleca a capacidade de geragio de poupanga pelo setor estatal.

T Meédia do periodo 197377, estimada a partir dos dados das Tabelas 4 e 12.
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Quando se compara a experiéncia de ajustamento experimentado pela
economix brasileira nos nltimos 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 estatizagio da divida
e na concentragio do Onus do ajustamento sobre o Estado, que caracte-
rizaram o caso brasileiro. Tendo-se circunscrito os custos ao setor publico,
manteve-se a maior parte do aparelho produtivo ao abrigo dos piores
efeitos do ajustamento. Impediu-se que as dificuldades financeiras decor-
rentes da divida externa viessem a desencadear, como se observou em
outros paises, um processo de desarticulacio e desorganizacio ao nivel das
proprias unidades produtivas, o que certamente teria sacrificado a possibi-
lidade de uma recuperagio tio vigorosa como a que se pdde observar em
1984/85 na economia brasileira.

Se bem nido faca qualquer sentido usar esta constataciio como uma racio-
nalizagio da politica de ajustamento seguida no Brasil, faz sentido té-la
em mente na busa do ajuste interno que agora se faz necessirio na econo-
mia brastleira. O que houve de fato foi uma socializacio de custos apenas
pela metade. Ao Estado foram passados os encargos mas nfio os meios
para financidlos. Tornou-se agora imperativo caminhar no senddo de se
completar esta socializagio, fazendo-se com que os custos sejam afinal
repassados a sociedade, de forma a permitir que o Estado volte a ter a
capacidade de desempenhar adequadamente as fungées que lhe tém cabido
na economia brasileira. O repasse destes custos nio pode ser adiado com
base em alegacdes de que envolve uma questio distributiva complexa.

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
necessdrios ao Estado representard agora um Onus menor para o setor
privado do que teria sido caso tivesse se efetivado durante a recessio.
Naturalmente, o volume de recursos a ser transferido devera depender das
condigdes acerca do servico da divida externa que se conseguir impor 20s
credores internacionais.

Abstract

The initial purpase of the article is to demonsirate that it was upon the public secior
that fell the burden of the demestic adjustment the Brazilian economy was forced to
make, as a consequence of the recent balance of payments crisis. It is shown that the
financial difficulties, that have appeared within the public sector, stem from the fact
that cosis related to this socialization of the domestic adjusiment burden had to be
precariously accomodated, at the expense of leaving behind traditional roles that the
state has historically played in the Brazilian economy. Particularly relevani was the
fact that the state stop playing its role as an important saver which was able to generate
more than one third of total domestic savings during the mid-seventies.
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