


I
INTRODUCAO

Ao longo dos anos 80 e, particularmente, na segunda metade da década, o
déficit piiblico brasileiro tomou-se um problema progressivamente mais
sério, ndo so pela sua dimensdo quantitativa, mas também pela dificuldade de
financia-lo. O diagnostico de que ele era um dos principais responsaveis pelo
agravamento dos problemas da inflagao e da estagnacdo da economia, passou a
ser compartilhado por quase todos os economistas.

O problema, entretanto, persistiu durante anos e, malgrado o esforgo do
atual governo, a existéncia de um importante déficit "potencial™ a médio prazo
— que resultaria do fim dos efeitos once and for all de 1990 e do aumento do
investimento piblico consistente com um crescimento do PIB da ordem de
5/6% a.a. — continua sendo um desafio que ainda é preciso vencer.

Como conciliar o virtual consenso técnico acerca da necessidade de
promover um drastico ajustamento fiscal — baseado num mix de aumento da
receita e corte do gasto corrente — com a persisténcia daquele desequilibrio?

Este trabalho é uma tentativa de responder a essa pergunta. Nele, a questdo
fiscal é tratada sob um enfoque que destaca o impasse distributivo e politico
como uma das principais causas que explicam a falta de solugao da crise das
finangas pitblicas. Parafraseando as opinides de Anderson e Goldthorpe —
expressas na abertura do artigo —, a énfase serd colocada ndo nos aspectos
econdmicos do problema e sim na dificuldade politica que implica formar uma
coalizdo que dé sustentagao efetiva ao ajustamento desejado.

O texto encontra-se dividido em quatro segdes: depois desta introdugao, sao
discutidos os problemas de financiamento do déficit pitblico no caso brasileiro;
na secao seguinte, é desenvolvida uma explicacdo para a continuidade do
problema, baseada na analise dos aspectos politicos e sociais envolvidos na
questao; por Gltimo, a quarta segdo volta a tratar especificamente do problema
do déficit no Brasil e aborda o ajustamento parcial ocorrido em 1990 e as
dificuldades e perspectivas relacionadas com o aprofundamento do mesmo.
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O FINANCIAMENTO DO DEFICIT PUBLICO E A INFLACAO:
O CASO BRASILEIRO

A década de 80 parece ter marcado o fim de um ciclo de crescimento da
economia brasileira, basecado na adogao de politicas expansionistas, com
moderados deficits fiscais financiados por meio do endividamento extemo e, em
menor medida, por endividamento externo e emissao monetaria.

A comparacao da situagao atual com a da década passada fica algo prejudicada,
devido a auséncia de estatisticas compativeis referentes ao estado das finangas
publicas consolidadas antes de 1980. Pela evolucao das Contas Nacionais — que
geram parte dos resultados do setor piiblico — cabe deduzir, porém, que o déficit
publico foi maior nos anos 80 que na década precedente.

Isso ndo seria motivo de preocupagao, caso o déficit pudesse ser financiado
sem maiores problemas. Nao é isso, contudo, o que tem ocorrido nos ultimos dez
anos. De fato, a situagao desse periodo diferenciou-se da anterior nos seguintes

aspectos:

a) claramente, a fonte de financiamento externo desapareceu e ainda deverao se
passar muitos anos antes que o pais volte a ter acesso a0 crédito voluntario
internacional;

b) a divida intema, embora tenha uma relagao com o PIB inferior a de outros
paises, atingiu um nivel nao desprezivel, enfrentando, além disso, o receio
dos tomadores de titulos de continuar emprestando recursos para o govemo,
o que limitou a capacidade de colocagao de papéis por parte deste;

¢) o coeficiente de monetizagao (base monetaria/PIB) é de aproximadamente
um quarto do que era em 1970, o que significa que, para uma dada taxa de
variagao da base monetaria, a "senhoriagem” — isto é, o fluxo de emissdo
— & muito menor que no passado (ver Tabela 1).

O aumento da inflagao passou entao a ser o mecanismo por exceléncia de
ajustamento frente aos desequilibrios observados. Isto porque, uma vez esgotado
o financiamento externo, limitado o endividamento intemo, com a relagdo base
monetaria/PIB caindo e um déficit maior, o incremento da inflag3do foi a unica
forma de gerar o imposto inflacionario necessario para o financiamento do déficit.
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Tabela 1
Brasil — Evolugdo da Base Monetaria e da Inflagdo

1 2
ANO COEF.MONETIZACAO(%) SENHORIAGEM/PIB(%) INFLACAO (%)
1970 8.1 1.3 16
1971 79 24 19
1972 73 1.3 20
1973 6.6 27 30
1974 6.3 19 35
1975 6.0 2.0 34
1976 5,5 2.3 41
1977 54 2.3 46
1978 5.6 2.0 kY
1979 55 32 54
1980 45 19 90
1981 27 17 107
1982 29 1.9 105
1983 23 1.3 141
1984 17 2.3 213
1985 1.6 2.3 233
1986 31 3.6 146
1987 2,0 28 204
1988 14 35 648
1989 12 5.0 1322
1990 22 5.0 2562

1-Base monetria média/PIB
2-Deflator implicito do PIB

Obs.: As séries da base monetiria e da senhoriagem tém uma descontinuidade e 1981. Aw 1980, a
base monetéria media utilizada & uma média geomeétrica dos saldos de dezembro. de acardo com
0 conceito antigo, enquanto que a relagio fluxo de emissio anual de base monetaria/PIB foi
extraida de Barbosa (1987). De 1981 em diante, 8 base monetiria corrcsponde ao novo conceito,
e a8 média anual representa 8 média aritmética de saldos médios mensais, enquanto que 8
senhoriageryPIB foi calculada com base no novo conceito de basc monetaria e na série divulgada
no documento "Brasil — Programa Econdmico”. varios nimaos.

Isso, entretanto, também nao seria um problema muito sério se a infiagao apenas
aumentasse de patamar e se estabilizasse em niveis "toleraveis" — ainda que a
definigao desses niveis seja subjetiva. O Brasil cresceu varios anos com
20/40% de inflagao anual, continuou crescendo com 100% e niao ha nenhuma
razao tebrica pela qual ndo poderia conviver com uma taxa maior.

O grave, porém, & que a inflagido "necessaria" para fechar a equagao de
financiamento do deéficit publico ndo s6 tomou-se muito alta, mas também
passou a ser explosiva. Isto porque seu aumento provocou uma fuga ainda
maior da moeda, ou seja, uma redugao do coeficiente de monetizagao e,
conseqiientemente, uma nova "rodada™ de alta da inflagdo, para compensar a
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redugdo da relagdo base monctaria/PIB ¢ ovitar uma diminuigcdo do imposto
inflacionario.

Até entdo. a inflacao tinha representado um papel imponante para atenuar as
tensoes sociais. Isso pode scr explicado com os argumentos de um graduado
ex-funcionario do governo espanhol, ao opinar sobre a situagao do scu pais na
época: "The structure cf the Spanish economy, as inherited from the past, fosters
at present a propensity to social conflict which s not eusily assimilated... The
prapensity to conflict receives after all a transitary relicfthrough the inflation. The
relicf cannot be permanent because cf the collateral problems wich inflation
generates, but in @ moment ¢f political transition and cf change in the relative
positions c¢f the various social forces, inflation is the least harsh form which this
struggle can take; it involves the most indirect confrontation avaliable to each
social group for the defense ¢f its interests”. [Comentario sobee la situacion
econémica al comenzar cl segundo semesire; Moacda y crédito, Madri, n® 74/
{Junho 1977, p. 110) citado em Hirschman (1985, p. 72)].

Dada a sua trajetdria accleracionista, a inflagao adquiriu entdo caracteristicas
perturbadoras, afetando o calculo econdmico, o salario real e o nivel de atividade,
c exigindo a adog¢ao de um programa de ajustamento para recolocar a economia na
rota de controle das taxas de inflagao. As dificuldades para implementar um
programa dessa natureza constitucm o objelivo deste artigo.

I
A CRISE FISCAL: UM DIAGNOSTICO NAO ECONOMICO

111.1 - O Ciclo Politico Invertido

Num artigo classico, Nordhaus (1975), com base na relativa regularidade do
padrao de comportamento da economia nas democracias avangadas, ao longo de
cada periodo de governo, descreve as caracteristicas do chamado "ciclo politico”,

associado ao ciclo econdmico de curto prazo. Ha quatro hipdteses subjacentes:

a) os estimulos fiscais e monetirios a renda real e a0 emprego tém um custo
inflacionario;
b) existe um hiato temporal entre os beneficios — em termos de aumento de

producao — de urna politica expansionista e 0s prejuizos representados pela
alta da inflagio;

c) a memoria do eleitorado é curta, de modo que a perda de prestigio
governamental, associada a um aumento do desemprego no inicio do
governo, é menor do que o ganho de popularidade causado pela queda do
desemprego na aproximidade das eleigdes;

d) os eleitores tém escassa capacidade de prever o futuro, poranto nao
atribuem muito peso as provaveis conseqiiéncias pds-eleitorais das politicas
expansionistas.
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Desse conjunto de premissas resulta um ciclo marcado pela existéncia de duas
fases: a primeira delas, que se segue as eleigdes, inclui a adogao de um elenco de
medidas restritivas que ordenam a economia, reduzem o desequilibrio
orcamentario e visam a reducao dainflagdo, ainda que com um custo em termos da
evolugdo do emprego e da renda; em compensag 20, na segunda, politicas fiscais e
monetarias, orientadas para um aumento destas duas variaveis, colhem os frutos da

estratégia inicial, acarretando o onus, porém, de uma inflexdao na trajetoria da
inflagao.!

Embora o paradigma do modelo acima descrito seja o caso dos EUA, ele se
aplica também & maioria das democracias dos paises industrializados e tem se
mostrado valido em diversas ocasioes.

Entre as excegdes que confirmam a regra — e que, na3o por coincidéncia,
geraram a derrota eleitoral dos respectivos governos — estao as "inversoes do
passo”, promovidas por Carter e Mitterrand no inicio das suas gestdes, nos EUA e

na Francga, respectivamente, que comegaram com o go e tiveram de enfrentar
eleicbes na fase de stop.

Jano caso das politicas que acompanharam os processos de redemocratizagao
em diversos paises latino-americanos, ao longo dos Gltimos anos, tais excegoes
tém sido, pelo contrario, a regra. Neles foram adotados, no inicio do govemo,
politicas "populistas™, no sentido definido por Hirschman?. Apds uma fase efémera
de sucesso, tais politicas acabaram reproduzindo — em escala ampliada — os
problemas decorrentes da inversao de passo acima mencionada, com a agravante
de que, pelas caracteristicas dessas economias, o esfor¢o contencionista foi
incapaz de debelar o surto inflacionario. Isso fez os paises arcarem com o Gnus de
recess3o, sem ter a vantagem da queda da inflagdo a ela associada, com o que os

governos enfrentaram processos sucessarios no pior dos mundos, com estagnagao
e (hiper) inflagao.

O caso do Brasil é exemplar a este respeito. Embora a redemocratizagao do
pais s tenha concluido, a rigor, em 1989, a necessidade de obier algum grau de
legitimagao eleitoral nas eleigdes para o Congresso, ja tinha levado, desde 1974, os
sucessivos presidentes a iniciarem os seus respectivos govermos adotando politicas
expansionistas, que foram depois compensadas, em maior ou menor grau, por
politicas mais restritivas, como mostra a Tabela 2.

Para uma abordagem farmalizada que explica essa dinAmica, embors ndo basesda nas mesnas
hipdtese, ver Alesina & Rosenthal (1988).

2 "Populist policies...give something to popular groups without directly taking away from others®
[Heachman (1985, p.67)]
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Tabela 2
Taxas de Crescimento do PIB Brasileiro por Periodos de Governo (% a.a.)

Governo Periodo Taxa Média de Crescimento
Geisel 1974-76 7.9
1977-78 49
1974-78 6.7
Figueiredo 1979-80 8.0
1981-84 -0.6
1979-84 2,2
Sarney 1985-86 7.9
1987-89 2,4
1985-89 4,6
FONTE: IBGE

Nao pretendemos pressupor que a situagcao das economias brasileira e
latino-americanas em geral é a mesma dos paises avangados, pois isso poderia
sugerir a conclusdo — ingénua — de que os problemas enfrentados por aquelas
se devem apenas a erros de condugao das politicas. O peso do endividamento
externo, a dimensao maior dos desequilibrios fiscais, a ameaga de uma nova
descontinuidade institucional, etc., s3o apenas algumas das diferengas entre um
e outro contexto. Em que pese tal fato, porém, existem alguns paralelos validos
entre as respectivas situagdes:

- a existéncia de déficits fiscais importantes, no inicio da gestao
administrativa dos governos;

- a pressao sobre os pregos, representada pela monetizacao de uma parte
desses déficits;

- 0 impacto negativo sobre variaveis reais-chave (produto e emprego),
resultante, é de se esperar, da adogao de uma politica rigida de redugao
do desequilibrio fiscal.

Enquanto que o ciclo politico e econdmico tradicional das democracias
consolidadas no Primeiro Mundo segue o modelo de Nordhaus antes
exposto, o de algumas democracias do Terceiro Mundo correspondeu, em
termos do comportamento das varidveis reais e da popularidade dos
respectivos governos, a uma imagem invertida daquele, dividindo-se em
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duas fases, sendo a primeira de crescimento e popularidade, e a segunda de
estagnagao e desgaste.’

Dadas as semelhangas mencionadas entre ambas as situagdes, a indagagio
natural, que vem a tona, é por que, no caso das democracias dos paises
industrializados, os govemos tendem, num primeiro momento, a optar pela
estratégia de ajuste, ao passo que algumas das recentes democracias da Ameérica
Latina preferiram escolher a estratégia oposta. Nao se quer com isto outorgar a esta
altima um cardter de fatalidade — isentando, assim, de responsabilidades os
governos implicados — nem negar a viabilidade de outros caminhos, no caso dos
paises que enfrentaram a redemocratizago.*

Apenas se procura ordenar alguns fatores que explicam — embora ndo
justifiquem — as diferencas entre as politicas executadas pelos governos num caso
€ o outro.

Ha um conjunto de elementos que tomaram parte na rationzle da opgao pela
retomada imediata do crescimento, feita pelos governos desses paises,
recentemente redemocratizados.

Dentre eles podem ser mencionados:

a) o desejo de se diferenciar dos govermnos imediatamente anteriores, 0s quais
haviam mostrado uma performance sofrivel em termnos de crescimento
econdmico;

b) a forga inercial da pregagao eleitoral, caracterizada pela defesa enfatica de
uma retomada imediata do crescimento;

¢) otemor acerca da suposta fragilidade da democracia de cada pais e a crenga
de que esta sO se legitimaria através do crescimento e do emprego.

Em relagdo a este iltimo ponto, ha dois aspectos a mencionar. Por um lado,
dado o estado de pentiria de uma parte importante da populagdo, a estratégia da
maioria dos partidos para ganhar adeptos a causa da democracia coasiste em tentar
convencer o eleitorado de que esta acarreta uma melhoria do bem-estar material.
Isso cria uma demanda social pelo crescimento econdmico dc¢ importincia ndo
desprezivel. Por outro lado, existiu uma propensio oficial a "ofertar”" esse
crescimento, fruto do receio das consequéncias politicas da ndo-satisfagdo dessa
demanda e, em parte, da total subestimagao das conseqiiéncias econdmicas
(inflagao) da ndo-adogao do ajustamento fiscal.

O contraste ndo chega a ser perfeito pelo fato de que, na fase de expansio do PIB. foram
parslelamente adotados programas de desindexagio. que produziram a inflagdo num primeiro
momento, gerando uma correlagéo "espriria” entre ambas as variaveis. Os efeitos inflacionfirioa

dessa politica, poréwm, s apareceram na segunda se, justamente quanto a expansao esgolou seu
folego.

4 O excrnplo do Uruguai & uma prova de que uma estratégia de ajustumento & perfeitamente
consistente com a consalidagdo do processo de restabelecimento das liberdades publicas.
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Cabe, por ultimo, alinhar alguns pontos que servem para entender por que as
medidas contencionistas, que 5o, se ndo consensuais, pelo menos relativamente
palataveis nos paiscs industrializados, enfrentam uma resistencia rnuito maior
quando adotadas no contexto latino-americano. Nas economias mais
desenvolvidas, em geral:

a) o desequilibrio orgamentario inicial, que da origem ao ajustamento, nao
costuma ter proporGoes extraordinarias, o que exige um esforgo apenas
moderado;

b) o baixo crescimento populacional impede que uma coatengao do PIB gere
um impacto proporcionalmente muito maior sobre o P1B per capita;

c) ataxa de variagao da populagao cconomicamente ativa (PEA), que gera o
fluxo Jde mao-de-obra adicional que ingressa, a cada ano, no mercado de
trabalho. é relativamente pequena, como resultado da coasolidagdo da
participagdo da mulher no mercado de trabalho e do baixo crescimento
populacional;

d) o alto padrio de vida e de consumo da populagao constitui um "colchao” que
permite a este poder arcar com eventuais cortes de despesa, afetando apenas
bens e servigos relativamente supérfluos;

¢) o nivel e a generalizagdo do seguro-desemprego atenuam consideravelmente
os efeitos sociais de uma politica recessiva.

O contraste com as economias latino-americanas é cvidente. De fato, em
contraposigao as caracteristicas acima descritas, estas tendem a apresentar,
respectivamente:

a) um desequilibrio orgamentario maior;

b) uma taxa de crescimento populacional ainda elevada — embora
decrescente;

c) uma alta taxa de crescimento da PEA, tanto pelo crescimento demografico
anterior, como pelas modificagdes do perfil da PEA, decocrentes do
"inchago" desta devido a maior participagao feminina;

d) a existéncia de uma renda per capita bastante inferioc a do Primeiro Mundo
e de desigualdades distributivas muito maiores, o que faz com que o custo
do ajustamento afete o consumo de bens essenciais por parte de uma parcela
expressiva da populagao;

e) a inexisténcia de um seguro-desemprego em escala e com um nivel de
remuneragdo suficiente para o consumo da cesta basica por parte da
populagdo desempregada.

Em conseqiiéncia, da mesma forma que existem constraints vinculados a
capacidade fisica, ao setor externo ou ao nivel da poupanga, a "restrigdo
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social”, como limitadora da agao governamental, tende a ser maior em paises com
tais caracteristicas do que nos paises industrializados.3

H1.2 - Ajuste Fiscal e Distribuigdo de Renda

De tudo o que foi dito, depreende-se que os governos dos paises aos quais
estamos nos referindo, deveriam ter realizado um ajuste fiscal, mas ndo o
fizeram, embora em quase todos os casos, depois de algum tempo, a
necessidade do mesmo tenha ficado evidente até para as proprias autoridades
que, no inicio, rejeitaram essa terapia. Algumas razoes para esse imobilismo
foram ja discutidas. Elas sdo porém, genéricas, no sentido de se referir a um
ajuste linear, isto ¢ ndo levam em conta a questdo de como o ajuste pode ser

distribuido pelos agentes de forma diferenciada, afetando alguns mais do que
outros.

Para tratar este aspecto da discussdo, é preciso ir além das fronteiras da
economia. Conforme frisa Nell, questionando os termos do debate entre
keynesianos e monetaristas, "...two schools of thought are batling over the role
of govermment in the economy... in a language in which many of the most
important issues cannot even be raised... there is no concept of the
nation-state, no analysis of its functions, no assessment of the relative impact
of the state both in providing services to and drawing supplies from the various
sectors of the economy. The government sector is simply added on, in

aggregate terms, to the other aggregates” [Nell (1983, p. 308/309), grifos do
autor].

A necessidade de fazer uma analise desagregada, quando se fala em corte de
gastos efou aumento da receita, € ainda enfatizada por De Viti de Marco: "The
community is not a homogeneous entity, which pays 50 million worth ¢ f taxes and
perceives 50 million worth... The state receives 50 million ¢ ftaxes from some. and

pays 50 million... fo others”. [De Viti de Marco (1953, p. 402), grifos do autor;
citado em Spaventa (1987)].

O governo deve, entdo, enfrentar dois tipos de decisdao. A primeira diz
respeito aos frade-c,fs macroecondmicos e, em particular, a dois deles: o
intertemporal e o de prioridades. Assume-se a premissa de que o ajuste fiscal
causa recessdo no presente, mas amplia a capacidade de crescimento futuro.
Portanto, o governo tem que optar entre crescer hoje ou amanha e, no curto
prazo, entre equilibrar orgamento e crescer. Em outras palavras, enfrentando
uma situagao de desequilibrio, o governo deve, em primeiro lugar, decidir entre

A abordsger d “restrigho social” & limitads, neste trabalho, a0 rrpBaD de diferentes desenhos de ajuste
fiscal, do panto de vista disrigivo. Para um Tatamento mais abrangente da smportancis das oonfPus
sociais, amo determimantes das decisdes de politica econdmica, e que nio se restringe 4 esfera das
financas pibkca ver, por exemplo, Hirsch (1987), bern como a coletinea de Ellia & Kimnar (1983).
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fazer o ajuste ou ndo. A segunda decisao, caso a resposta seja positiva, é: como
Jfazer o ajuste, isto &, sobre quem fazer incidir o peso do mesmo.¢

Neste sentido, as possibilidades existentes e as escolhas a seremn feitas sdo
maltiplas. Uma decisao a ser tomada, entre outras, consiste em optar por ajustar os
estoques — reduzindo, assim, a divida publica — ou os fluxos.

A decisao pelo ajustamento patrimonial, representado pelo corte da riqueza do
setor privado, na forma de titulos piblicos, envolve, poc sua vez, duas altemnativas:
reduzir o valor real da divida interna através da aceleragao inflacionaria ou, pura e
simplesmente, aplicar um desconto a divida existente. Com titulos publicos
indexados, isso requer nado um aumento dos precos, mas um incremento da propria
taxa de variagao destes, o que, obviamente, constitui um problema maiudsculo.
Além disso, a inflagado pune todos os detentores de ativos de condigao semelhante
a dos titulos e nao apenas os detentores destes.

Keynes, por exemplo, tendo presente o caso alemao, escreveu no seu Tract on
Monetary Reform que "owners cf small savings sujfer quietly...these
depredations...It is, so to speak, nature's remedy, which comes into silent
operation when the body politic has shrunk from curing iself” [Keynes (1923, p.
54/55)]. Ja o desconto envolve outros tipos de problemas relacionados com
questdes legais e com 0 ambiente politico.’

O nimero de combinagdes, envolvendo um ajustamento, através dos fluxos, é
muito maior. O Quadro 1 pretende dar uma idéia dos dilemas com os quais um
govemno se defronta. Obviamente, as diversas altemativas nado sao excludentes
entre si. Cada uma delas afeta um conjunto especifico de agentes, cabendo aqui
analisa-las uma a uma. O que se pretende é tado-somente explicar que uma
magnitude global de redugdo do déficit & compativel com varios perfis de
incidéncia dos cortes por setores.

6 E passivel. emn parte, alegar que haveria uma outra decisio a ser enfrentada — no caso do ajuste
nao ser feito — entre monetizar o déficit e colocar titulos. 830, porémn, estd condicianado &
aceitagio dos mesmos par parte do pablico. E valido, nesse ponto, lembrar as pelavras de
Spaventa: "Confidence in the States's ability to service the debt must rest on the relief that fiscal
policy will at some stage generate surpluses for this purpose, in more formal terms, an the belief
that the government meets an intertemporal budget constraint”. [Spaventa (1988, p. 16)]. Em
outras palavras, a longo prazo. a viabilidade de evitar o nus mflacionario do déficit, apenas
através da colocagio de titulos, desaparece.

Um caso tipico, semgre lembrado, é o da lilia, que, no passado distante, adotou a converzione
Jorzosa, tansformando os titulos da divida intema, com prazo de vencimento inferiorc a sete anos,
em tituloa de longo prazo, cam juros fixos de 5% eo ano [Confalonier & Gatti (1986)).
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desequilibrio agudo, a resolugdo do mesmo exige que se chegue antes a um
desfecho para o prablema politico, o que, por vezes, € conseguido em 24 horas,
quando um grupo ou alianga social e politica impde-se a0 conjunto da sociedade
por meio de uma intervengao manu militari. Nas outras vezes, porém, a passagem
de uma situagao de fragilidade politica — no sentido de qué ndo existe um grupo
hegemdnico — para outra, com um governo de poder efetivo, exige anos de
amadurecimento e reflexdes dos agentes econdmicos, durante os quais as aliangas
sao redefinidas e as posigdes vao sendo decantadas paulatinamente.

Sem a pretensao de estabelecer uma taxonomia definitiva sobre o tema, mas
apenas com o intuito de fazer uma reflexao ordenada, é util procurar apontar
alguns dos "modelos” possiveis, através dos quais se pode sair de uma situagdo de
desequilibrio fiscal, associada a uma indefinigao politica.

Tais modelos seriam os seguintes:

a) pacto de govermnabilidade entre os partidos majoritarios;
b) entendimento nacional;

c) hegemonia imposta num comtexto autoritario;

d) hegemonia "classica”.

No caso do pacto de governabilidade, considerando a virtual impossibilidade
de govemar, contando com as oposicoes sistcmaticas dos adversarios, os partidos
majoritarios somam esfor¢os no sentido de definir um projeto comum de governo,
assegurando aprovacgao legisiativa tranquila para as propostas oficiais e
minimizando o risco de instabilidade. O exemplo tipico deste caso € o acordo
assinado em /srael entre o Likud e o Panido Trabathista, e que deu ongem ao
sisterna de rodizio de poder depois de anos de disputas.

QO caso do entendimento nacional tende a ser decorrente de uma situagao
dramatica, como uma gucrra €/ou uma crise econdmica de propor¢des muito
agudas. Estabelece-se, entdo, o que, referindo-se 3 situagao alema do imediato
pOs-guerra, alguns autores qualificaram como "sentimento de estar no mesmo
barco” [Kloten, Ketterer & Vollmer (1985)]. Isso reduz a predispasigao de grupos
individuais a fazerem oposi¢do. A hiperinflagdo, de acordo com algumas
interpetagdes, teria esse poder regenerativo, a0 levar os agentes a convalidarem a
adogao de medidas saneadoras. Ela constituiria uma espéciec de catarse, que
serviria para induzir os agentes a escaparem de uma situagao-limite. Por esta
caracteristica, de certaforma, o caso da Bolivia, em 1985, poderia ser enquadrado
nesta categoria.

A conquista do poder através de um golpe militar n3o &, por si mesma,
condigdo suficiente para que se atinja uma situagao de hegemonia autoritdria, Para
isso, € necessario que a nova situagado politica seja acompanhada poc trés
condigdes: uma base de apoio sdlida; a existéncia de um projeto nacional; e a
participagao de uma tecnocracia cficiente, que execute os passos detalhados da
estratégia global, definida nas altas esferas do poder.

Na auséncia desse elenco de pressupostos, o golpe tende, se nao fracassar, pelo
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conceptual problem to the formation of such a group is that individuals can enjoy
the benefits of group action without incurring the costs. By doing this, they free
ride” [Booth, (1985, p. 253)].

O "bem publico”, de que estamos tratando, é o equilibrio orgamentario e a sua
consequéncia derivada da estabilidade de precos. O custo, no caso, é a taxagao
especifica de cada agente.

Estando a favor da estabilidade de precos e, portanto, do ajustamento, os
agentes, individualmente considerados, tendem a procurar evitar a incidéncia dos
custos do ajuste sobre eles, pressionando o Executivo para "ficar de fora" desse
esfor¢o. Para entender a logica desse comportamento, bem como as suas
consequéncias, devemos adotar as seguintes hipoteses:

a) a existéncia de um desequilibrio orgamentario gera um o6nus coletivo,
representado Bclo imposto inflacionario, que é compartilhado pelo conjunto
da sociedade;

b) esse desequilibrio resulta de um somatorio de fatos fiscais especificos,
entendido um "fato fiscal” como sendo a realizagdo de uma despesa e/ou a
concessao de uma isengao tributaria que beneficia um agente panicular
dentro do setor publico ou fora dele;

c) o desequilibrio poderia ser resolvido através da aprovagao de fatos fiscais
equilibradores como seriam a eliminagao/reducao de uma despesa e/ou a
criagao/aumento de um tributo, incidindo sobre um agente ou conjunto de
agentes; e

d) o desaparecimento do desequilibrio implicaria, em conseqiiéncia, acabar
com o imposto inflacionério.

Os agentes, portanto, preferem uma combinagao pela qual o imposto
inflacionario desaparega, mas o beneficio especifico de cada agente permanega.
Tal postura representa a procura do que — na definigao ironica de José Scrra —
seria "wma espécie de otimo paretiano: quaiquer medida é boa se, e somente se,
beneficia alguns setores da sociedade, sem trazer prejuizos a nenhum outro”
{Serra (1989, p. 104)]. O problema é que a proliferagao de atitudes defensivas gera
uma forma de falacia de composigao, pois, se € possivel eliminar o déficit, sem
penalizar algum agente especifico, &€ obviamente impossivel obter esse resultado,
preservando os beneficios de todos. Entretanto, os agentes, mesmo percebendo
isso, tendem igualmente a pressionar no sentido de serem poupados do
ajustamento.

De fato, a coexisténcia de um beneficio especifico expressivo com a pequena

9 A rigor, isso ndo é sempre verdadeiro. Na realidade, a distribuigio do impasto inflaciondrio ndo
€ hamogénea. A simplificagio feita visa apenas a evitar complicagdes desnecessdrias para O
argumnanto.
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parte que lhes cabe do imposto inflacionario, corresponde a uma estratégia de
second best, do ponto de vista individual. Isto porque o beneficio & maior do que a
"aliquota” correspondente ao rateio do imposto inflacionario. Conseqiientemente,
a vantagem, que adviria do fim desie, seria menor do que o prejuizo acarretado
pelo cancelamento do beneficio fiscal/tributario especifico.'’

Obviamente, estamos supondo, também, que ecxiste alguma forma de
racionamento no acesso aos "guichés” do Tesouro ou do Banco Central e que estes
atendem apenas a alguns agentes, ficando outros de fora, enquanto o imposto
inflacionario é rateado entre todos os agentes. Se aqueles guichés ficassem abertos
para todos da mesma farma, ter-se-ia um "jogo de soma zero” e o beneficio
especifico de cada agente seria igual a parte do imposto inflacionario que lhe
caberia. A virtual paralisia fiscal, que resulta dessa situagdo, € explicada por
Alesina com as seguintes palavras;

"Distributive disputes over which tuxes do increase — or which iype cf
transfers to reduce — generate fiscal deadlocks which undermine the
government’s ability to increase explicit tax revenues. This situation occurs if each
group has enough power to "block” explicit taxes on itself but not enough political
influence to impose explicit taxes on others. In this case debt grows and the
situation eventually resolves in an inflacionary spiral because it forces the
government to monetise” [Alesina (1988, p. 35)].

Na realidade, o problema nio se restringe ao fato de nenhum grupo ter forca
suficiente para obler uma taxagdo explicita ou impor cortes aos outros, ja que
também nao existem estimulos para que se atue desse modo: "El grupo formula
uma demanda de fondos para si mismo, pero no actia contra otros. Este
supuesto... pretende reflejar la falta de incentivos de un grupo determinado para
realizar unilateralmene actos de cposicion a las concesiones que obtienen otros”
[Heymann, Navajas & Warnes (1988, p. 343)].

Curiosamente, esse tipo de interpretagao ¢ comum a escolas situadas no outro
extremo da controvérsia tedrica sobre a inflagao." E interessante citar Friedman a
esse respeito: "Supponiamo che mi si chieda di votare riguardo all’entrata in
vigore di una sovvenzione all’industria calzaturera, o che deba votare
indiretamente attraverso il mio deputado. Quanto denaro sarei disposto a
spendere perinformanni adequatament su questo problema? Non piu di uno o due
centesimi di dollaro. D ‘alta parta gli industriali della calzatura si trovano in una
situazione ben diversa: i loro interesi si concentrano su questo problema... Vale

per loro la pena dispendere una grossa soma per far passare quel
provedimento "[Friedman (1981, p. 61)].

O Executivo, portanto, seja através de Tesouro ou do Banco Central, acaba

10 Para uma discussio mais extenss do problerna representado pelo fato do beneficio do sjuste ser
coletivo, em contraste com o carfiter concentrado dos 6nus, ver Brittan (1978).

11 O trabatho mencionado de Heymann, Navajas & Wames foi elaborado no &mbito da CEPAL.
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sofrendo a incidéncia de pressoes localizadas poderosas no sentido de impedir
cortes de gastos ou reduzir/evitar um aumento dos impaostos, sem que, em
contrapartida, surjam pressoes cquivalentes na diregao contraria.

Essa ¢ uma situagdo de wvnpasse, que, no limite, corrgi a capacidade de
govermabilidade do pais. A supracao disso, dentro dos limites do jogo domocratico,
esta longe de constituir um desafio trivial e exige uina camela poraepean do fundo
politico da questao, além de. muitas vezes, uma boa dose de paciéncia.

Uma saida legal é a criacao de salvaguardas que impegam que a natureza
nao-cooperativa dessa disputa se transforme numa solugao socialmente
indesecjada, como é a continuidade do déficit. Um mecanismo tipico disso poderia
ser, por exemplo, a fixagao de metas decrescentes de déficits, nos moldes da Lei
Gramm-Rudmann dos EUA, obrigando a que cada gasto/isengao adicional tenha
asscgurada uma fonte correspondente de geragao de receita dircta ou indireta,
atraves do corte de uma oulra rubrica orgamentaria.

Mesmo algo desse género, porém, fica condicionado a resolugao da indefinigao
politica, atraves de algum dos "modelos™ de desfecho da crise antes explicitados.
De fato, a base juridica de uma organizagado social é o reflexo de uma certa
correlagao de forgas existentes no seio de uma coletividade. Seria, porianto,
provavelmente frustrante pretender impor a esta, através de tecnicismos legais,
regras que nao conterm com O amparo, se ndo de toda, pelo menos de uma parte
dessa coletividade que a legislagdo pretende regular.

v

A PARALISIA FISCAL NO BRASIL E O AJUSTE DE 1990:
AVALIACAO E PERSPECTIVAS

1V.1 - A Paralisia Fiscal no Brasil

A dificuldade de obter um ajuste fiscal profundo e permanente no Brasil
relaciona-se com alguns dos problemas até agora discutidos, mas €, no nosso caso,
ainda maior. Isso porque, ao contrario de outras experiéncias nacionais
bem-sucedidas de ajustes feitos com o objetivo de reduzir a inflagao, o quadro
politico-partidario brasileiro nao é muito propicio ao entendimento. Em paises
como a Espanha do PSOE, o Isracl do pacto Likud-Partido Trabalhista ou o
Meéxico do PRI, o Poder Execulivo contou, ao deflagrar o ajuste, com uma sélida
maioria parlamentar, que aprovou e¢ defendeu as medidas oficiais. No Brasil, ao
contrario, o quadro partidario é muito pulverizado: nenhum partido chega a ter
25% dos votos da Camara de Deputados; o maior panido individualmente
considerado — o PMDB — é de oposigao e os partidos que, teoricamente, formam
a base parlamentar do governo — PRN, PFL e PDS — juntos, somam apenas 33%
dos deputados (ver Tabela 3).

63

N9 § - dezevnbro de 1991 Planejamenso e Pollticas Priblicas



Tabela 3

BRASIL - COMPOSICAO DA CAMARA DOS DEPUTADOS
ELEICAO DE 1990

Partido Numeros de deputados %
PMDB 109 21,7
PFL 82 16,3
PDT 46 9.1
PDS 42 8,3
PRN 4] 8,2
PSDB 38 7.6
PTB 38 7.6
PT 35 7.0
Outros(a) 72 14,3
TOTAL 503 100,0

(a) PCdoB, PCB, PDC, PL. PMN. PRS, PSB, PSC, PSD, PST e PTR.

Adicionalmente, a composicao do Parlamento apresenta uma série de distorges,
relacionadas principalmente com o sistema de pisos e etos para a representacao dos
diversos estados, derivada do pacote de abril de 1977 e mantida, com algumas
modificagoes, pelo artigo 45 da Constituigao de 1988 — ver Tabela 4. Esse sistema
supervaloriza os estados menares e tira peso dos maiores, com a agravante de que €
extremamente dificil de modificar. De fato, como pode ser visto na Tabela 5, a
eventual adogao do principio de "um eleitor, um voto” iria reduzir a representag3o de
20 dos 27 estados — incluindo o Disrito Federal — que s30 respansaveis por mais de
50% dos votos da Camara de Deputados, 0 que confere aos seus parlamentares um
6bvio poder de veto sobre as tentativas de mudar essa realidade.

O mais grave é que sio justamente os estados menores, pobres e
super-representados, os mais beneficiados por uma série de incentivos e
transferéncias de recursos que deveriam ser revistos, no contexto de um ajuste
fiscal severo. Neste ponto cumpre ressaltar que, alem do conflito entre os agentes
publicos e privados, inerente a qualquer ajuste fiscal, no Brasil ha uma série de
conflitos intragovernamentais que dificultam a adog3o do mesmo e que foram
acentuados por ocasido da Assembléia Constituinte de 1988, da qual resultou uma
Carta Magna prodiga em transferir cecursos da Unido para os estados e municipios,
sem repassar, contudo, atribuigbes e responsabilidades na mesma propor¢do —
algo que, inclusive, ja vinha ocorrendo ao longo da década. Como pode ser visto
na Tabela 6, enquanto, entre 1980 e 1990, a importancia relativa da Unido na
receita disponivel total das trés esferas de governo caiu 17%, no caso dos estados
e municipios houve um aumento de 26 e 70%, respectivamente. Esse fenémeno do
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incremento da receita dos estados e municipios, nao acompanhado de um aumento
dos encargos, induziu estes & criacao de novas fonies de despesa, elevando
potencialmente, na auséncia de medidas compensatorias, o déficit do setor publico
consolidado e obrigando a Unido, para evitar uma piora da situacao fiscal, a
realizar cortes lineares e desorganizados em outros gastos — com consequéncias
perversas sobre a eficiéncia média da despesa piblica.

Em resumo, ha varios anos que ha no pais uma situagao de blogueio fiscal,
entendida como um contexto no qual:

a) o govemo nao lem suslentagao parlamentar para manter uma politica de
ajustamento até que esta dé frutos. ™~

b) os grupos prejudicados pelo ajuste 1ém poder de velo sobre as iniciativas
oficiais; e

c) ha uma grande dificuldade, da parie de sctores expressivos da sociedade
e do Congresso, em perceber os custos que representa para o pais a
nao-adocao de medidas que impliquem um ajuste definitivo das contas
publicas.

E interessante destacar que este dltimo ponto suscita um paralelo com o
problema tipico das finangas publicas acerca do financiamento da produgao de
bens publicos. Um recente editorial da Carta de Conjuntura do IPEA — com o
titulo Estabilizacdo Econémica: um bem publico — abordou corretamente esta
questao: E bastante comum observarem-se comportamentos do tipo "esse ndo é
um preblema nosso, ja que ndo fomos nés que o criamos”, tmputando aos
governos a responsabilidade total pelo processo inflaciondrio, porém resistindo a
qualquer tentativa para superd-lo, que inclua custos a serem repartidos [GAC
(1991)].

12 Vale ressaltar que tanto na gestdo Samey coma na atual, a base parlamentar do proprio governo
tem se insurgido, em primeiro lugar. contra apolitica de austeridade oficial. A guisa de exemplo,
cabe lembrar a frase cxermnplar do governador da Bahia, Antonio Carlos Magathies - dono do
comando dn maioria dos volos da representagio do seu estado no Congresso Nacianal.
Reclamando das promessas de verba nio aunpridas, disse recentemente: "Nao quero dinheiro no
papel. O que eu quero é papel-moeda" [Gazeta Mercantil (07/06/91)). Levando em consideragio
que ele foi um dos pilares da candidatura vitoriosa de Collor de Mello 2 Presidéncia da Repiblica,
a frase simboliza, methor que qualquer outra, as dificuldades politicas resultantes da
implementagio de uma estratégia de ajuste.
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Tabela 4

COMPOSICAO DO ELEITORADO E DA REPRESENTACAO

PARLAMENTAR"
Composicao(%)
Estado
Eleitorado Céamara(b)
Norte 48 11,3
Rondonia 0,7 1,6
Roraima 0,1 1,6
Amapa 0,1 1,6
Acre 0,2 1,6
Amazonas 1,0 1,6
Pard 2,7 3,4
Noxdeste 26,2 30,1
Rio Grande do Norte 1,6 1,6
Bahia 7.2 7.8
Maranhio 2,6 3,6
Piaui 1,6 2,0
Ceara 40 4,4
Pernambuco 4,6 5,0
Paraiba 2,1 2,4
Alagoas 1,5 1,8
Sergipe 0,9 1,6
Cenirg-Qeste 6,8 9,7
Distrito Federal 1,0 1,6
Tocantins 0,6 1,6
Goias 2,7 3,4
Mato Grosso 1,3 1,6
Mato Grosso do Sul 1,2 1.6
Sudeste 45,7 33,6
Espirito Santo 1,7 2,0
Rio deJaneiro 10,0 9,1
Minas Gerais 11,5 10,
Sio Paulo 22,5 11,9
Sul 16,5 15,3
Parana 6,2 6,0
Santa Catarina 3,3 3,2
Rio Grande do Sul 7.0 6,2
TOTAL 100,0 100,0

a) A compasicio do eleitarado é de 1989 e a da Camara, da legislatura eleita em 1990.
b) N° de deputadas federais do estado/Total de deputados
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Tabela 5
REPRESENTACAO DOS ESTADOS NA CAMARA DE DEPUTADOS -
COMPOSICAO ATUAL E ALTERNATIVA

Mudanca na Estados Representagio (n? de depatados)
rapresen(ayao Atual Alternativa
Reducdo da bancada Rondonia 8 3
Roraima 8 0
Amaps 8 1
Aae 8 1
Amazonas 8 5
Para 17 13
Bahia 39 36
Maranhio 18 )3
Piaui 10 B
Ceara 22 21
Permumbuco 23 a5
Paraiba 12 11
Alagoas 9 7
Scrgipe 8 5
Distrito Federal 8 5
Tocantins 8 3
Goias 17 13
Mato Grosso 8 6
Mato Grosso do Sul 8 6
Espirito Santo 10 9
TotaKA) 259 189
Aumento da baacada Siao Paulo 60 114
Minas Gerais 53 58
Rio de Janeiro 46 51
Parana 30 31
Santa Catarina 16 17
Rio Grande do Sul 31 35
Towal(B) 236 306
Coaservagan da bancada Rio Grande do Norte 8 8
Towl(C) 8 8
Total A+B+C 503 503

FONTE: Estudo de Alberto de Almeida [Jorna!l do Brasil(07 jul. 91)].
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Tabela 6
Composi¢do da Receita Tributiria Disponivel*

Ano Uniao Estados Municipios Total

(%) (%) (%) (%)
1980 69,2 22,2 8,6 100,0
1985 63,7 25,6 10,7 100,0
1986 61,1 27,1 11,8 100,0
1987 63,5 259 10,6 100,0
1988 62,9 26,3 10,8 100,0
1989 59,4 28,5 12,1 100,0
1990 57,5 279 14,6 100.0

* Arrecadagio propria mais/menos transferéncias constitucianais de receita recebidas/desembalsadas
de/para outras esferas de govermo.

FONTE: Aforso & Villela (1991), Tabela 3.

IV.2 - O Ajuste de 1990 e as Perspectivas Atuais

Cabe, por ultimo, analisar o que aconteceu com a situagao fiscal no Brasil em
1990, embors o principal objetivo do texto nao tenha sido este nem, muito menos,
o de procurar encontrar razdes para a persisténcia do fendmeno da alta inflagao.

Apesar da drastica mudanga do resultado fiscal global das contas publicas — que
passaram de um déficit de 6,9% do PIB em 1989, para um superavit de 1,3% do PIB
um ano depois —, os problemas associados ao bloqueio fiscal, tratado na segao (IV.1),
continuam presentes e explicam o retomo a posigao deficitania em 1991.

O ajuste realizado foi, sem divida, importante e boa parte dele devera ser
mantido ao longo do tempo. Entretanto, a parte restante do mesmo corespondeu a
um caso tipico de "repressio fiscal" [Brodersohn (1989)] e é, por isso, de caréter
nao duradouro, 4 medida que aumentou a "tensao fiscal" [{Tanzi (1990)], isto ¢, a
"...diferenga que existe entre o déficit real medido... e o déficit basico ou niicleo

que € o déficit corrigido por todos os ¢feitos transitérios, sejam estes ao lado da
receita ou do lado do dispéndio” [Tanzi (1990, p. 357)].

Ha wrés fatores basicos que deverao implicar no futuro, ceteris paribus, receitas
menores e/ou gastos maiores, em relacao aos fluxos observados em 1990:

a) a ndo-repeticio de taxagdes extraordinarias como o IOF de 1990;

b) o retorno a uma situagdo normal de pagamento de taxas de juros reais
positivas;

c) o aumento do investimento publico.
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Em relagdo ao ponto a, a Tabela 7 mostra o comportamento excepcional da
receita federal no primeiro semestre de 1990, devido a algumas medidas de carater
once and for all que acompanharam o Plano Coilor 1. Note-se que a receita de
1991, embora superior a dos anos anteriores a 1990, voltou a cair, sinal do carater
parcialmente provisério do ganho tributario obtido no ano passado.

Tabela 7
Receitas Federais (a)
Em % do PI1B
Anos Semestre Ano
11
1988 8.4 10,0 9,6
1989 8.7 8,9 8.9
1990 16,0 10,8 12,3
1991 10,5

(a) Exclui contribuigoes previdenciarias
FONTE.: Secretaria do Tesouro Nacional.

No que tange ao ponto b acima citado, cabe destacar que, em 1990, o fluxo de
dispéndio com juros reais que entra no computo das Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP), conceito operacional, foi negativo no que
se refere a divida interna mobiliaria federal em poder do piiblico — quase toda ela
bloqueada em 15/03. Isto porque a inflagado efetiva ultrapassou a remuneragdo
nominal dos titulos, dada pelo rendimento do overnight (LFT) até 19/03 e pela
corregdo dos cruzados novos retidos, incluindo os juros de 0,5% ao més, a partir de
entdo. Isso é mostrado na Tabela 8, onde a inflagdo "efetiva” ou "ponta a ponta”,
entendida como a taxa de variagao dos pregos entre 0 comego e o fim do més, foi
definida como sendo a taxa do IPC (1 + 1) do IBGE. Ora, é evidente que, em
condi¢gbes normais, isso ndo devera voltar a ocorrer e os juros da divida interna
entrardo nas contas publicas, aumentando o fluxo de despesas ao invés de
reduzi-lo, como ocorreu em 1990.
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Tabela 8

Comparagao entre a Inflacdo Efetiva e 8 Remunerac¢do da Divida Interna
Em %

Mes 1990 IPC(t+1) Over + Fator
remuneragao dos NCZ§

Janeiro 72,78 67,60
Fevereiro 84,32 82,04
Margo 44,80 31,77
Abril 7,87 0,50
Maio 9,55 5,91
Junho 12,92 10,16
Julho 12,03 11,34
Agosto 12,76 11,13
Setembro 14,20 13,41
QOutubro 15,58 14,28
Novembro 18,30 17,22
Dezembro 19,91 19,99
Acumulado 135545 963,25

FONTE: IBGE. Banco Central

Poraitimo, a necessidade de aumento dos niveis de investimento publico no
futuro, & qual nos referimos em ¢, pode ser compreendida com base na Tabela
9. Em que pese a circunstancia de que no comego dos anos 80 havia uma
concentragao de investimentos das empresas estatais, feitos simultaneamente
— Ttaipu, ampliagao de produgdo da Petrobras, plano da Siderbris, etc. —, 0
que nao devera se repetir, a queda do investimento publico, ao longo dos anos
80, da ordem de 4% do PIB, & algo que terd que sofrer uma reversao, mesmo
que parcial, num processo de retomada do crescimento e ainda que parte desse

esforgo venha a incidir agora sobre o setor privado, devido ao programa de
desestatizagao.
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Tabela 9
Investimento Publico/PIB (9)

Ano Invest.piblico-Governo EmpresasEstatais Total
(Contas Nacionais)

1980 3.2 6.2 94
1981 3,2 6.6 9.8
1982 29 6.0 8.9
1983 2,3 4,7 7.0
1984 2,5 4.4 69
1985 3.0 4,1 7,1
1986 4,1 3.8 7.9
1987 35 37 7.2
1988 3,2 3.0 6,2
1989 2,7 2,4 51
1990 3,5 1,7 5.2

OBS.: Os dados figuram a pregos constantes de 1990. Para o deflacionamento das duas séries de
investimento, foi utilizado o deflator especifico da formagao bruta de capital das Contas
Nacionais. da série revista e julho/1991. Os resultados assim obtidos, a pregos consiantes de
1980, foram entdo corrigidas pela mudanga de pregos relativos, ocorrida entre 1980 e 1990.

FONTE: IBGE, SEST, Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento.

Em resumo. em 1991, o pais tera voltado a apresentar um déficit fiscal
consolidado da ordem de 2% do PIB, com a agravante de que no futuro o
investimento publico devera ser 2 ou 3% superior 2o nivel atual, para que a
economia possa voitar a crescer a um ritno sustentado e satisfatorio, o que
aumenta a necessidade de incrementar a receita do setor piublico e/ou reduzir os
seus gastos correntes.

Neste ponto é util retomar a se¢do II1.3, em que foram relacionados os
diferentes "modelos” de desfecho de crises nacionais associadas a situagbes de
grave descquilibrio fiscal, para que se possa vislumbrar as perspectivas do Brasil
para os proximos anos.

A razao basica para continuidade dessa situagio de desequilibrio é que a
vantagem que os beneficiarios de favorecimentos fiscais recebem, como resuitado
da nao-realizagao de um ajuste, € maior que o custo da parcela que thes cabe do
imposto inflacionario. Enquanto a equagdo fiscal desses grupos estiver nesses
termos, eles continuardo resistindo ao ajuste, paralisando a agao do Executivo. As
possibilidades de superagao desse impasse através de um entendimento residem,
paradoxalmente, no agravamento da crise, 0casidao em que a dimensao da taxagao
inflacionaria ou, até mesmo, a amplitude da desorganizagao da produgao,
resultantes de uma inflagdo muito elevada, podem induzir alguns desses grupos a
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aceitar a incidéncia de perdas fiscais, as quais até agora se opuseram com sucesso.
Se assim for, a piora do quadro econdmico vigente na atualidade — setembro de
1991 —, embora certamente indesejavel a curto prazo, podera, em compensagio,
criar as condigdes para alargar 0 apoio a uma estratégia de ajuste definitivo entre os
diversos grupos politicos e sociais, favorecendo, com isso, as chances de €xito de
um eventual programa de estabilizacao para 1992 ou 1993.
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