O COLAPSO DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS

Economista Roberto Ferreira Filho'

Resumo

O colapso financeiro do setor publico brasileiro, nas diferentes esferas de governo,
€ uma realidade contundente que precisa ser devidamente analisada e interpretada
nas suas principais causas, com vistas ao combate eficaz da crise sem riscos de
reincidéncia.

Os investimentos publicos tém sido os gastos mais sacrificados e com eles o
préprio desenvolvimento do Pals.

O presente trabalho aborda tais questdes com a possivel simplicidade, oferecendo
métodos e instrumentos de analise Uteis & sua compreens&o e ao planejamento
das solugdes cabiveis.

Introdugdo

O colapso financeiro do setor publico brasileiro é um fendmeno quase
generalizado. A Uni&o, os Estados - membros e um grande nimero de municlpios
tém-se defrontado com compromissos de caixa (despesas de custeio, financeiras,
de transferéncia e de investimentos) normalmente superiores as suas receitas
ordindrias disponiveis.

A Unido, detentora do poder de criar moeda, tem apelado sistematicamente as
emissdes de papel-moeda e ao endividamento publico, transferindo o dénus do
fechamento das suas contas a prépria sociedade, seja sob a forma de imposto
inflacionario, seja mediante a rolagem para o futuro dos compromissos decorrentes
da sua inadimpléncia.

Ja os Estados-membros, menos flexiveis, as vezes tém recorrido aos seus
sistemas financeiros - bancos comerciais e de investimentos - forgando-os a
captagdo de recursos mediante a emissfio de papéis e a sua colocagho no
mercado financeiro através do pagamento de elevadas taxas de juros. Por isso,
muitos bancos estaduais enfrentam dificuldades, n&o recebendo dos Tesouros
estaduais nem os juros nem o principal. (1)

Uni&o, Estados e municipios, em geral, tém langado m&o rotineiramente de
operagdes de crédito (empréstimos mobilidrios e contratuais, internos ou externos)
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para o fechamento das suas contas, forgando n&o raro, via inadimpléncia, a
capitalizagio de encargos financeiros vencidos e ndo pagos, operacbes de
rolagem, a repactuagéo dos contratos e, até mesmo, a obtencéo de dinheiro novo.

Nas despesas de custeio predominam os gastos com pessoal e encargos sociais,
incompressiveis em termos absolutos a curto prazo, mesmo que se decida reduzir
o tamanho da maquina publica, o que politicamente tem-se mostrado inviavel,
inclusive naqueles organismos da administragdo indireta ndo alcancados pelos
institutos da estabilidade e da efetividade funcional. Nesta area, o recurso tem sido
apelar para o aviltamento dos saldrios reais dos servidores , corroldos pela inflagdo
e ndo repostos nas proporcdes devidas, com graves conseqiéncias sociais e
também para a qualidade dos servigos ptblicos. (2)

As transferéncias, por sua vez, tendem a se manter no seu nivel minimo
constitucionalmente obrigatério.

O balanceamento das contas publicas vem sendo alcangado, com frequéncia,
através do aumento da carga tributaria, com a instituicdo de novos impostos, com
a elevagdio das aliquotas dos tributos existentes e/ou mediante a reformulagéo
mais ampla do sistema tributario, como ocorreu em 1966 e 1988.

Paralelamente a todas estas medidas, muitas das quais tém ocorréncia
simultanea, o Estado, para desafogar pressdes sobre as suas contas, tem recorrido
a sistematica reducio dos seus investimentos, inclusive daqueies destinados "a
manutengBo da capacidade produtiva das suas obras e instalagOes,
comprometendo, de forma grave, o ritmo e a prépria continuidade do
desenvolvimento sécio-econdmico, bem como a qualidade dos servigos prestados
a coletividade.

Com as finangas publicas expremidas de todos os lados, o Estado brasileiro, nos
seus diferentes niveis de governo, vem sacrificando inexoravelmente a sua
capacidade de investir, expressa em percentual cada vez menor das suas receitas
correntes liquidas. Este fendmeno tem sido agravado pelas taxas inflacionarias em
crescente aceleragao, as quais, ndo s6 contribuem para a estagnagéo da atividade
econdmica, mas, também, para a queda real do valor das receitas publicas,
atingidas pela defasagem entre os valores reais da moeda nas datas do fato
gerador do imposto e do seu efetivo recolhimento. Acrescente-se a isso os
estimulos & sonegagéo fiscal resultantes das oportunidades de ganhos monetarios
faceis ensejados pela "ciranda financeira", pela ineficacia dos servigos de
fiscalizag8o e pela irrelevancia das multas.

Toda esta pressfio sobre as finangas publicas certamente est4 associada ao
fendmeno do crescimento incessante das atividades governamentais, ja percebido
por Adolf Wagner (3) ha mais de um século, ao qual se atribui a formulagéo da lei
que leva o seu home, assim enunciada:

*A medida que cresce o nivel de renda em palses industrializados, o setor piblico
cresce sempre a taxas mais elevadas, de tal forma que a participaggo relativa do
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governo na economia cresce com o préprio ritmo de crescimento econémico do
pais." :

Muitas tém sido as hipéteses e teorias elaboradas para explicar esta realidade, que
é comum a praticamente todas as sociedades capitalistas em processo de
industrializac&o, e, como tal, também vem se repetindo no Brasil. (4)

No entanto, trés parecem ser os fatores predominantes responsaveis pelo
sistematico crescimento das despesas publicas, a saber:

a) a crescente demanda de servicos pela populagdo, que se multiplica e se
urbaniza em ritmo explosivo e pressiona a elite politica para que expanda as
atividades e os encargos governamentais;

b) os efeitos inexoraveis do acelerado desenvolvimento cientifico e tecnoldgico, que
exigem aplicagbes cada vez mais volumosas de recursos para a produgio dos
servicos de infra-estrutura econdmica e social, bem como para as demais
atividades estatais demandadas pela sociedade;

c) a necessidade de se expandir continuamente as despesas correntes de
operacado, de manutencdo e de administragdo de novos servicos e de novas
unidades produtoras, face aos investimentos realizados a cada ano pelo Estado, os
quais acarretam gastos adicionais de custeio, em geral, sem o correspondente
aumento no nivel das receitas publicas.

Os dois primeiros fatores mencionados impSem ao Estado a realizagdo de
investimentos sempre maiores, de modo a atender os reclamos da populacéo e a
acompanhar as exigéncias do progresso tecnolégico. Por outro lado, quanto mais o
governo investe, mais tem de despender com gastos operacionais, de manutengéio
e de administrac&o das novas instalagbes e servigos oferecidos & sociedade, o que
pressiona permanentemente no sentido de que as despesas plblicas correntes
demandem recursos adicionais para o seu financiamento.

Estabelece-se, assim, uma espiral autossustentada de crescimento das despesas
publicas: maior populagdo, mais concentrada nos centros urbanos, demanda maior
volume de servigos; o atendimento destas necessidades requer tecnologias mais
avancadas, que envolvem maiores investimentos por pessoa atendida; as obras e
instalacbes decorrentes exigem crescentes despesas com operaco, manuteng¢éo e
administrac&o, em geral, sem o correspondente crescimento das receitas. Tudo isto
podera tornar-se mais grave se o incessante crescimento da maquina estatal
implicar em aumento da ineficiéncia dos servigos publicos, seja pelas naturais
dificuldades de se administrar as estruturas gigantescas, seja em razfo do seu -
acelerado e desordenado crescimento, repleto de irracionalidades, resistente ao
controle, a coordenagéio e a prépria modernizaco.

O terceiro fator causal do aumento das despesas de consumo do governo, dentre
0s acima apontados, se constitui num dos objetos centrais do presente estudo, que
se propbe a estabelecer alguns parametros e andlises Uteis & mensuracfo, 3
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compreensdo, ao planejamento e ao controle do impacto dos investimentos sobre o
gasto publico. Dal se podera inferir a necessidade de atitudes mais cautelosas,
mais previdentes e responsaveis por parte dos dirigentes dos organismos publicos,
face a gravidade das implicagGes das politicas publicas envolvendo investimentos.

Se, de um lado, o Estado n&o pode deixar de investir por iniUmeras razbes, de
outro, as suas inversdes acarretam crescentes gastos de custeio, exigindo volumes
de receitas publicas cada vez maiores para o seu financiamento. Embora a teoria
keynesiana tenha demonstrado a relevancia dos gastos governamentais,
especiaimente dos investimentos publicos, para a manuten¢éo do pleno emprego,
da estabilidade e do préprio crescimento econdmico, a histéria das sociedades
neste século XX é prodiga- em evidéncias de que o desequilibrio das finangas
publicas torna-se desastroso se mantido por periodos prolongados.

Por isso, é indispensavel estabelecer-se as condigdes dindmicas suficientes para
que o Estado preserve, a0 mesmo tempo, o seu equilibrio financeiro e a sua
capacidade de investimento. Este &, pois, um dos propésitos do presente estudo.

Examine-se, inicialmente, alguns efeitos dos investimentos publicos sobre o
incremento dos gastos de consumo do governo, para, a seguir, verificar-se a que
ritmo devem crescer as receitas publicas para que seja preservada a capacidade
estatal de investir e em quanto tempo esta podera se esgotar. Finalmente, sao
abordados alguns dos efeitos negativos do endividamento do Estado.

2 - Efeitos dos Investimentos Publicos

Quando o governo constréi uma escola, assume "ipso facto" os compromissos de
operd-la e de manté-la em condigdes normais de funcionamento. Isto implica na
mobilizacéo de novos professores, auxiliares e administradores; na aquisicdo de
material didatico, de limpeza, de expediente, de servigos de terceiros; na
conservacao da construgdo, das instalagdes, dos moéveis e utensilios; enfim, numa
série expressiva de gastos de carater permanente, sem que a isso correspondam
receitas publicas adicionais, j& que os servigos educacionais do Estado s&o
prestados gratuitamente por determinag#o constitucional. (5)

O mesmo ocorre,: "mutatis mutandis”, quando o governo expande os seus Servigos
de salde, de seguranga publica, de cultura, de assisténcia social e comunitaria,
etc., através da construgfo ou da instalacdo de novos pontos de atendimento a
populacio: postos de salde, delegacias, presidios, bibliotecas, centros sociais,
creches e assim por diante.

As obras de implantacéo e pavimentagSio de rodovias, embora em proporgbes
diferentes, também resultam na elevagio das despesas correntes através do
incremento dos gastos permanentes com manuteng¢&o do pavimento, da drenagem,
das margens, da sinalizagfio, bem como com policiamento, seguranga do trafego,
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etc. Em geral, estes dispéndios adicionais tampouco vém acompanhados dos
correspondentes aumentos de arrecadag&o. (6)

Nao se questiona, obviamente, a existéncia de beneficios sociais e econdmicos
decorrentes de tais obras. O que se quer realgar é o fato de que esses beneficios,
pelo seu carater difuso, n8o se convertem no curto prazo em acréscimos
significativos da receita do governo. Estes, se existem,_em geral s&o insuficientes
para custear os correspondentes incrementos nas despesas correntes.

A situacdo é ainda mais grave, do ponto de vista das finangas pablicas, quando os
investimentos governamentais apresentam longos prazos de maturagéo, quando
s&do onerados com elevados encargos financeiros e quando n&o possuem
viabilidade econdmico-financeira assegurada, ou quando esta é duvidosa.
Lamentavelmente, esta tem sido uma situagdo bastante freqUente na administragéo
publica brasileira. (7)

Estudos empiricos especificos podem determinar, com razoavel facilidade, qual é o
impacto permanente sobre as despesas correntes do governo resultante da
realizagéo de investimentos nas areas da educagdo, da saude, da seguranca
publica, da cultura, dos transportes, da administracdo, da assisténcia social, da
justi¢a, etc.

Sejam b4, by, b3z, ..., b, .., b, as razbes aritméticas entre os acréscimos

permanentes, a partir do ano seguinte, das despesas correntes do governo, AG1, A
Ga, AGg3, ..., AG;, ..., AG,, e os seus investimentos, 194, 192, 183, ..., Ig; -, 19p,
realizados no periodo t, respectivamente, nos setores 1, 2, 3, ..., i, ..., 0, ou seja:

bq = AG4/lg4
bo = AGo/Igy

b3 = AG3/ig3
b; = AGj/lg;

by = AG/lgn (1)

Ora, o conjunto dos investimentos publicos, Ig, nos n setores de atuagéo do
Estado, no periodo t, sera dado por:
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n . ’
0= 2 - o @

Correspondentemente, ter-se-4 um somatério de acréscimo permanentes, AG, nas
despesas correntes do governo, a partir do periodo t+1, dado por:

S N (3)
4G = 3 AG;=TAG,

Defina-se "b" como a razdo aritmética entre o acréscimo total das despesas de
consumo do governo, a partir do periodo t+1, AG, e os correspondentes
investimentos publicos totais, 1g, que the deram origem, realizados no periodo t,
isto é:

b = AG/ig (4)
Donde:
AG=bp.lg (5)

Da expressé&o (1), vem:
AG; = b; ig;

Aplicando somatério, obtém-se:

YAG; =3b, Ig, (6)
Substituindo (2) e (3) em (4), segue-se:
_ ZAG; ' )
Zlgi

Finalmente, substituindo (6) em (7), chega-se & expressdo operacional para a
determinag&o de "b"™: : :

oo z;lgil g, (8)
i

Esta express&o mostra que o valor de "b" é a média ponderada dos by, by, b3,
b, .... b, onde Ig4, 1g2, 193, ..., 18;, -.., 19 S&0 Os correspondentes pesos.
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Uma ilustrag&o numérica pode ser Util & compreens&o do acima exposto. Suponha-
se que o governo de um pals hipotético investirA no corrente exercicio UM$ 35,
sendo UM$ 20 na implantag&io e pavimentag8o de rodovias, UM$ 6 na construgdo
de escolas, UM$ 4 na construgéio de postos de saide e UM$ 5 na aquisicio de
veiculos e equipamentos para os servicos de seguranca publica. Admita-se,
outrossim, que destes investimentos resultarfio obras e servicos que consumir&o
anualmente os seguintes recursos para sua operacdo, manutencdo e
administrac&o:

FOAOVIAS.........eiiiiiiiieiec et UMS 1,5
€SCOIAS.........cooviiiiiiii e UMS 2
postos de saude..................ccc.covvvreeinreiinnnennn UMS 1
SEQUIANGA.........eecieeieiieeiceieeteere e UMS 0,75

Os valores dos b; podem:ser calculados com base na express&o (1), como segue:

by = 1,5/20 = 0,075
by= 2/6 =0,333
bz= 1/4 =0,25
bg = 0,75/5 = 0,15

O valor médio de b pode ser obtido com base na express#&o (8):

b= 0075x20 +0,333x6 + 0,25x 4 + 0,15x 5

0F6+4+5 =015

ou, simplesmente, a partir da express#o (7):
b =5,25/35 = 0,15

O que significa que, em média, os investimentos governamentais acarretar§o um
_ aumento permanente estimado em 15% do seu valor nas despesas de consumo do
Estado a partir da sua realizag&o.

Com o passar do tempo e a continuagfio dos investimentos publicos, as despesas
de consumo do governo tenderio a expandir-se ao ritmo determinado pelas
condicbes técnicas de operago, manutencido e administracio dos
empreendimentos nos quais o Estado investe seus recursos. Se o desempenho das
receitas correntes liquidas ‘do governo n#o for suficiente para custear este
crescimento, o que é provavel face as razdes anteriormente apontadas, nio é dificil
prever que em algum momento futuro a capacidade de investimento do Estado
estara por esgotar-se.

Duas questdes cruciais emergem desta constatagfo:
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1* - a que ritmo devera crescer a receita publica para que o Estado mantenha a sua
condic&o de investidor relevante no sistema econémico ?

2* - em quanto tempo podera axaurir-se a capacidade para investir do governo,
caso as suas receitas se mantenham constantes ou n&o cres¢cam de forma
suficiente ao longo do tempo ? '

Estas duvidas s&o examinadas nas seg¢des subseqientes.

Cabe observar, no entanto, que nem todos os investimentos publicos acarretam
elevac8o nas despesas de consumo do governo. Ha, até, os que resultam em
reducio nestes gastos - como os de modernizagdo - e os que contribuem para
elevar as receitas publicas - como as participagbes acionarias em empresas
agricolas, industriais, comerciais, financeiras e prestadoras de outros servigos,
quer em implantago, em expans&o ou em funcionamento normal.

Também as inversdes financeiras em fundos rotativos e na concessdo de
empréstimos podem resultar em incremento real da arrecadagéo, dependendo das
condigbes em que s&o realizadas.

3 - Crescimento Necessirio das Receitas Publicas

Ao atuar como investidor, o Estado pode contribuir decisivamente para o
desenvolvimento do pals de diversas maneiras, dentre as quais vale destacar:

a) aumentando diretamente a capacidade produtiva do sistema econémico;
b) elevando a produtividade das demais atividades s6cio-econémicas;

¢) suprindo a sociedade com bens e servigos indispensaveis a redugdo das
desigualdades sociais, cuja oferta, de outra forma, n&o seria atendida pelo setor
privado;

d) participando, de forma relevante, da demanda efetiva e assim regularizando o
funcionamento do sistema, seja como fator de auto-sustentagso e ordenacdo do
crescimento, de manutengdo do nivel de pleno emprego, de estabilizagdo
econdmica ou de preservagdo da competicéo e da eficiéncia.

Mas, como se observou anteriormente, os investimentos governamentais
concorrem para o crescente comprometimento das receitas publicas com a
manutengfo da maquina estatal, o que significa ser indispensavel que tais receitas
se expandam a um ritmo suficiente para que o Estado preserve a sua condic&o de
investidor relevante dentro do sistema econémico. Que ritmo é este ?



113

Preliminarmente, convém que se estabelega com maior precis&o a abrangéncia do
conceito de receita publica de interesse nesse estudo, qual seja o de receita
corrente liquida: a originaria da arrecadagdo de tributos - impostos, taxas e
contribuigdes sem vinculag8o - e da exploragdo do patriménio; excluem-se, pois, o
produto das operagbes de crédito - sejam elas internas, externas, mobiliarias ou
contratuais - , bem como as transferéncias, dentre as quais os subsidios, os
incentivos e outras de carater dedutivo.

Admita-se que, num dado exercicio "t', o governo arrecade uma receita corrente
liquida, Ry, toda ela despendida em gastos de custeio, G;, @ em investimentos, Ig,

donde:
D= Gy + lgt
R¢ = D¢
Ry =Gy + lgy

sendo "Dy" o total das despesas realizadas no mesmo perfodo "t". A igualdade "R¢ =
Dy" exprime o equilibrio financeiro do Estado.

Considerando-se as despesas de investimento, Igy, uma frac&o "a" da receita "Ry" -
0<a<1- resulta:

gt =2a Ry 9)
donde:
Gt=R¢-aR¢=(1-a)Ry (10)

Ora, segundo a hipétese da se¢&o anterior, o investimento "lgy" determina um

incremento permanente em "G" a partir do perfodo seguinte 20 da sua realizac#o,
na proporg&o "b igy", de modo que:

Gt 1= Gy + b lgt (11)

Uma primeira resposta & questdio iniciaimente formulada considera o investimento
"Ig¢" constante ao longo do tempo em valor absoluto, o que implica:

lgg +1 = Igt

Como:
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Rt+1=Gt+1+18t+1

resulta, por substituigdo, a partir de (11):

Rt+1=Gt+blgt+lgteq

Supondo:
Igo=1gq=1g=...=lgy=aRs
resulta:

Ro =Gp * 190

R4 =Gq +blgg + 194

Rp =Gy +2b gy + Igg

Rt =Gg +tb Igg + 19,

A partir de (9) e (10), segue-se:
Ri{=Rg-aRg+tab Ry +aR,
ou:

=R, (1 + tab)

(12)

(13)

donde se conclui que a receita corrente liquida do governo deve crescer em

progresséo aritmética, de razéo "ab R,", para que os investimentos publicos se

mantenham constantes em termos absolutos ao longo do tempo, preservado o

equilfbrio financeiro do Estado.

Representando a capacidade de investimento do governo pela raz&o “Ig/R", para
qualquer perfodo, constata-se que, se "Ig" permanece constante a longo prazo
enquanto "R" cresce em progressdo aritmética, a mesma tende a se reduzir

graduaimente.

Cabe, entfo, a pergunta: o que & necessario para que o Estado preserve a sua

capacidade de investir ao longo do tempo ?

Para que:
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g _ley _BBey ., (14)
Ry Ryyg

Riva
se mantenha constante, tem-se:
Ri+1=Rt(1+re) (15)

onde "re" representa a taxa de crescimento da receita piblica que preserva o
equilibrio financeiro e a capacidade estatal de investir. Como:

Rt+1=Ct+1+10t+1 (12)
segue-se, por substituig8o a partir de (10), (11) e (14):
Ri+1=(1-a)Ri+abR¢+aRyeq

ou:

Rt+1(1-a)-Rt(1-a)=abRt

ou, ainda:

R Rt_ ab

t+1~
Rt 1-a

Com base em (15), segue-se:

r = _ab (16)
€ 1-a

Esta & pois, a "taxa de crescimento em equilibrio da receita publica", ou,
simplesmente, a "taxa de equilibrio" do governo, isto é, aquela capaz de traduzir
um crescimento periédico da receita corrente liquida do Estado suficiente para
manter inalterada a sua capacidade de investir, ao longo do tempo, em condi¢bes
de equilibrio financeiro. Tal resultado depende exclusivamente do impacto
permanente dos investimentos p(blicos sobre os gastos correntes do governo, a
partir do perfodo seguinte ao da sua realizagdo, dado por "b", e da prépria
capacidade inicial do Estado promover inversdes produtivas, expressa por "a".

Examine-se o seguinte exemplo ilustrativo. Se, de uma receita anual de UM$ 100, o
governo investe 40% e estas inversbes acarretam, a_ partir do ano seguinte,
incrementos permanentes de 15% do seu valor nas despesas publicas de
consumo, tem-se:
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a=04
b=0,15
A partir dos resultados expressos por (13) e (16), tem-se, respectivamente:

Ry =Ro (1 + tab) = 100 (1 + 0,06t) = 100 + 6t
r,= —— = 2— = 0,1 ou10% ao ano

Estes resultados devem ser assim interpretados:

a) se a receita do governo crescer em progressao aritmética com raz&o "abR,", os

seus investimentos manter-se-8o constantes em valor absoluto, ao nivel das UM$
40 anuais, em condigbdes de equillbrio financeiro;

b) caso a receita publica se eleve ao ritmo dos 10% anuais, a capacidade para
investir do Estado sera preservada ao nivel inicial de 40% da receita, mantido o
equilibrio das finangas publicas.

A correcdo destes resultados pode ser facilmente verificada. Inicialmente, tem-se
no ano "0":

Ro = 100; Igg = 40; G, = 60
No ano seguinte, da expressdo (11) resulta:

G4 =60+0,15x 40 = 66

Ora, para que Ig4 se mantenha em UM$ 40, R4 dever4 alcangar UM$ 106 (= 66 +

40), isto &, precisara crescer UM$ 6. Caso se deseje manter os investimentos
publicos ao nivel dos 40% das receitas do governo, estas deverado alcancar:

_ 66x100 _
R, - UMS 110

crescendo, pois, 10%, conforme previamente determinado. Nesta hipétese, Igq =
0,4 x 110 = UM$ 44, de acordo com a expresséo (9).

A tabela 1 a seguir apresenta as "taxas de equilfbrio" de "R" para diversos pares de
valores de "a" e "b", isto &, lé-se nos cruzamentos das suas linhas e colunas as
taxas a que deve crescer a receita corrente liquida do governo para que se
mantenha constante a sua capacidade de investir, ao longo do tempo, em
condigbes de equilibrio das finangas estatais. Os célculos foram elaborados com
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base na express&o (16). Idéntica tabela deixa de ser apresentada para a express&o
(13) face a simplicidade do resultado que a mesma encerra.

Os numeros apresentados na tabela 1 mostram que as taxas de crescimento em
equilibrio de "R" crescem com os valores de "a" e "b", podendo alcancar valores
impraticaveis a longo prazo. Vale dizer: é pouco provavel que o governo consiga
manter por muito tempo uma elevada capacidade de investimento; isto sera tanto
mais dificil, se dos investimentos publicos resultarem incrementos substanciais nas
despesas de consumo do Estado.

Do exposto, conclui-se que:

a) se as receitas correntes liquidas do governo n&o se elevarem, os investimentos
publicos tender&o a cair em valores absoluto e relativo, em direc&o a zero;

b) se a expans&o das receitas se der em progressao aritmética, com razéo "abR,",

as inversbes governamentais manter-se-&0 constantes em valor absoluto e
tenderdo a cair em valor relativo;

c) se "R" descer a taxa "re = ab/(1 - a)", a capacidade de investir do Estado
permanecera estavel,

d) finalmente, a capacidade de investir do governo podera cair ou mesmo se elevar,
se as suas receitas correntes liquidas apresentarem um crescimento uniforme
inferior ou superior a "re = ab/(1 - a)", nesta hipétese, a capacidade de investir
tendera para:

a= T (16A)
b+r

onde "r" é a taxa de crescimento observada da receita publica.

Assim, com base no exemplo acima, onde "a = 0,4" e "b = 0,15", se a receita
publica crescer a taxa de 5% ao ano, a capacidade de investimento do Estado
tendera a reduzir-se para 25% da receita; se "R" expandir-se a 12% ao ano, "a"
tendera a elevar-se para 44,4%.
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Tabela 1
"Taxa de Equilibrio” para o Crescimento da Receita Publica Capaz de Preservar a
Capacidade de Investir do Estado (%)

= 0,05 [0,10 |[0,15 0,20 [0,25 [030 [0,35 |0.40 (045 (050 (0S5 |0.60

0,050 [0,26 |056 |[0,88 [1,25 [1,67 [2,14 [269]333 [409 |500 [611 |[750

0,075 |03 |083 {132 1,87 [250 [3,21 404 {500 6.14 750 917 |11,25
0,900 |0,53 |1,11 1,76 [250 [333 [429 [538 |6,67 |8,18 [10,00 ]12,22 |1500
0,125 [0,66 |1,39 12,21 [312 [417 |536 6,73 {833 |10,23 {1250 }1528 |18,75
0,150 [0,79 [1,67 ]2,656 [3,75 |[500 |643 |8,08 |10,00 (12,27 [15,00 (18,33 |22,50
0,175 [092 (1,94 13,00 [437 [583 |750 [9.42 (11,67 [1432 17,50 |21,39 [26,25
0,200 |1,05 [2,22 |353 |5,00 |667 857 |10,77]1333 |16,36 20,00 |24,44 |30,00
0,225 [1,18 [250 {397 |[562 750 9,64' 12,16|1500 {18,41 [22,50 |27,50 |33,75
0,250 [1,32 [2,78 |4,41 [6,25 |8,33 - [10,71 |13,46]16,67 120,45 |25,00 |30,56 |37,50
0,275 11,45 |3,06 |485 |687 {917 (11,79 |1481(18,33 |22,50 127,50 (33,61 |41,25
0,300 {1,58 3,33 |5,29 |7.50 [10,00 (12,86 |16,15]20,00 [24,55 |30,00 [36,67 |45,00
0325 (1,71 [361 [5,74 [8,13 (10,83 [13,93 |17,50(21,67 {2659 {32,509 [39,72 |48,75
0,350 {1,84 (3,80 |6,18 [8,75 [11,67 |15,00 [18,85(2333 [28,64 |3500 (42,78 |52,50
0375 |1,97 |4,17 |6,62 |[9.38 {1250 (16,07 [20,19]25,00 [30,68 |37.50 |4583 [56,25
0,400 ]2,11 [4,44 |7,06 [10,00]13,33 17,14 |21,54]26,67 |32,73 [40,00 |48,89 |60,00

Fonte: conforme texto.

4 - Esgotamento da Capacidade de Investir
Em quanto tempo se esgota a capacidade estatal de investir ?

A resposta a esta questdo depende basicainente do ritmo de crescimento real da
receita corrente liquida do governo, mas também do nivel inicial da capacidade
estatal de investir, dado por "a", e do impacto ‘permanente do investimento pablico
sobre as despesas de consumo do governo, a partir do perfodo seguinte ao da
realizagéo da inverséo, dado por "b".

O préprio conceito de esgotamento da capacidade estatal para investir deve ser
tomado em termos relativos e ndo em sentido absoluto, isto & quando o
investimento publico se torna nulo. Assim, para os efeitos do presente estudo,
considera-se esgotada a capacidade estatal de investir quando o nivel dos
investimentos plblicos cai abaixo de 5% das receitas correntes liquidas do
governo, ou seja, quando:
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Ig _
R a<0,05

Com base na expressédo (16), pode-se, ento, determinar a que taxa deve crescer a
receita corrente liquida do governo para que a capacidade estatal de investir se
mantenha em nivel ndo inferior a 5% da mesma receita, como segue:

Para "a = 0,05", tem-se:

0,05b (17)
2 12005 2 A9

Assim, para "b = 0,2", "r > 0,0105", isto é, se a receita corrente ilquida do governo
crescer pelo meno&é taxa de 1,05% por perfodo, a sua capacidade de investir
manter-se-a igual ou superior aos 5% da receita.

Examine-se agora a questdo inicialmente proposta para diferentes situagbes de

desempenho da receita pablica corrente. Seja “r" a taxa real de crescimento da
receita corrente liquida do Estado. Para o periodo "t", tem-se:

R¢=Ro (1 +n)t (18)

onde Ry e Ry, s&o, respectivamente, as receitas correntes liquidas do governo nos
periodos "t' e "o" (inicial).

Para "r = 0", tem-se "Ro = Rq = Rg = ... = Ry", ou seja, a receita pablica permanece
constante ao longo do tempo. Como os gastos de consumo do governo, Gy, a cada
perfodo apresentam um crescimento correspondente a "b.Igy _ 4 " - conforme a
expressao (11) - segue-se:

Ig1 = R4 - (Gg + blgg) = Ig, - blgg = Igg (1 - b)
I92= R~ (G4+ blgq) = Ry - (Gg + blgy) - bige (1-b) =
= Igg - blgg - blgg (1 - b) = Igq (1 - b) - blgg (1 - b) =

=g, (1-b)2

g = 1o (1 - )t
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Da expresso (14) résulta:

Igo=aR,

Como "Ry =Ry =Ry =.. =Ry" vem:

Ig, _ t (19)

t

cujo primeiro membro exprime a capacidade de investir do Estado no periodo "t".
Tomando "IgyR¢" e “t" como varidveis, verifica-se que a expressio (19) é uma

equacéo exponencial de valor "a", quando "t = 0", e de valor tendendo para "zero"
quando "t" cresce indefinidamente. Essa expresséo facuita, pois, a determinag&o do
nimero de periodos "t" necessérios para que a capacidade de investimentos do
Estado alcance um nivel previsto, por exemplo, 0 de 5% da receita.

Resolvendo em relagéio a "t", tem-se:
log (igy/ Ry) =loga + tlog (1-b)

_ log (Igt/Rt) -loga , (20)
log 1-b)

No exemplo ilustrativo em que o valor inicial de "a = 0,4" e "b = 0,15", em quanto
tempo a capacidade de investir do Estado se mantera acima de 5% das suas
receitas correntes, supondo-se que as mesmas permane¢am constantes ?

Da expressé&o (20) resulta:

— log 0,05 - log 0,4

' g 0 - 0,15

=128

Portanto, do 12° para o 13° periodo, nas condigbes do broblema, a capacidade de
investir do Estado cai abaixo dos 5% da receita publica.

A tabela 2 a seguir apresenta o nimero de perfodos em que a capacidade de
investimento do Estado se mantém acima dos 5% da receita pliblica corrente, para
0s mesmos pares de valores de "a" e "b" constantes da tabela 1 retro, na hipétese
de que as receitas permanegam constantes a longo prazo. Como se observa,
embora o nimero de perfodos cresga menos que proporcionalmente ao valor inicial
de "a", o mesmo cai rapidamente com o crescimento de "b".

A situag&o se configura de modo distinto quando a receita "R" varia a cada periodo
a uma taxa uniforme positiva, porém inferior a "rg" (que é a "taxa de equilfbrio"). A
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medida que o tempo passa com "R" crescendo & taxa real "r < rg", 0 valor inicial de
"a", utilizado para a determinagéo de "re", tende a cair gradualmente até o novo
valor calculado com base na express&o (16A). Nesta hipStese, "rg" tende para "r",
estabelecendo-se, entdo, uma nova posicéo de equilibrio com "a" constante.

No exemplo acima, se "R" crescer a taxa "r = 0,05", o valor inicial de "rg = 0,1",
calculado com "a = 0,4" e "b = 0,15", tende a cair para "rg = 0,05", para o qual:

r  _ 0,05

- - (16A)
b+r 0,5+ 0,05

a = 0,25

Portanto, enquanto a razéo "Igy/R," se mantiver acima dos 25%, a capacidade de
investimento do Estado tendera a cair tendendo para "a = 0,25".

Projecbes das principais variaveis financeiras do Estado podem ser elaboradas
com base nas seguintes expressdes, que resumem o modelo:

R, = R,(1+1)
(21) G, = G,.,+ blg,,

Ig, =R, - G,
- Is./
a R‘
Tais equagdes séo Uteis, por exemplo, para se calcular em quantos perfodos o

Estado atinge uma capacidade de investimento superior ao valor de "a"
correspondente & tendéncia real de crescimento da receita pablica expressa por "r".
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Tabela 2

Numero de Perlodos em que a Capacidade de Investimento do Estado se Mantém

Superior a 5% das Receitas Publicas Correntes, quando Estas Permanecem

Constantes ao Longo do Tempo

= 010 | 015|020 | 025 { 030 | 035 | 040 { 045 | 050 | 0S5 | 060
o:so 13 21 27 K| 34 37 9 42 44 46 48
0,075 8 14 17 20 22 24 26 28 29 0 A
0,100 6 10 13 15 17 18 19 20 21 22 23
0125 S 8 10 12 13 14 15 16 17 17 18
010 | 4 6 8 9 1 1" 12 13 14 14 15
0175 3 5 7 8 9 10 10 11 11 12 12
0,200 3 4 6 7 8 8 9 9 10 10 1"
0,225 2 4 S 6 7 7 8 8 9 9 9
0,250 2 3 4 5 6 6 7 7 8 8 8
0275 2 3 4 5 5 6 6 6 7 7 7
0,300 1 3 3 4 5 5 5 6 6 6 6
0325 1 2 3 4 4 4 5 5 5 6 6
0,350 1 2 3 3 4 4 4 5 5 5 5
0375 1 2 2 3 3 4 4 4 4 5 5
0,400 1 2 2 3 3 3 4 4 4 4 4

Fonte: conforme texto.

No exemplo anterior, se "R = UM$ 100", "r = 0,05" e o valor inicial de "a = 0,4",

sendo "b = 0,15", em quantos anos a capacidade de investimento do Estado se
mantera acima dos 30% ?

Neste caso, tem-se:

r ab _ 0,4x0,15

€=1-a 1-04

a=_T = 0,05
b+r 015+ 0,05

= 0,1 ou 10% ao ano

= 0,25
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A tabela 3 a seguir mostra as projegdes das varidveis do modelo por 7 periodos,
quando a capacidade de investir do Estado cai abaixo dos 30%, isto &, "a < 0,3".
Neste caso, “a" tende para 0,25 e "r", para 0,05.

Tabela 3
Projegbes das Receitas Plblicas, dos Gastos Correntes, dos Investimentos e da
Capacidade Estatel para Investir

Valores em UM$ |
Periodos Recei- Desp. Corr. Invest. Cap. p/ investir
t) tas (Ry) (Gy (lgp) (a)
0 100 . 60 40 0,40
1 105 66 39 0,37
2 110,25 71,85 38,4 0,35
3 115,76 77,61 38,15 0,33
4 121,55 83,33 38,22 0,31
5 127,63 89,06 38,57 0,30
6 134,01 94,85 39,16 0,29

Fonte: conforme texto.

Convém lembrar que se "r < b/19", conforme a express&o (17), a capacidade de
investimento do Estado tendera a esgotar-se isto é, tornar-se-a inferior a 5% da
sua receita. O tempo necessario para isso pode ser calculado pelo mesmo método
acima apresentado.

Ha que se considerar, ainda, a hipétese da receita piblica crescer linearmente a
razéo "abR,", o que se traduz na prética pela constincia dos investimentos

governamentais em valores absolutos. Neste caso, tem-se:
9o =191 =192 =... = Ig
Rt = Rg (1 + tab) (13)

A capacidade de investimento do governo é dada por:

Ig, _ Igy
‘R; R, (1 + tab)

Com base em (9), "ig, = a Ry" e, entéo:

%
R, R, (+ub
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A capacidade de investir do Estado se esgotars, isto é, a razdo “Igy/R;" alcangara o
valor 0,05, quando:

- a-005 (22)
0,05 ab

onde “a" representa a capacidade inicial de investimento do Estado.

5 - Endividamento: Fator Agravante

O esgotamento da capacidade estatal de investir tem: sido enfrentado por muitos
governantes, inclusive com apoio “técnico”, mediante o recurso ao crescente
endividamento do governo, como forma de financiar o prosseguimento das
politicas de investimentos publicos. Como os mandatos politicos alcangam duragéo
relativamente reduzida, a opgao pelo endividamento vem sendo praticada sem que
se dé a necessdria ateng4o aos seus perigosos efeitos de médio e longo prazos, o
que ndo raro tem levado a administragdo publica a sérios impasses financeiros.
Deste modo, aquela que, a curto prazo, se apresenta como uma "boa" solugéo
politica e financeira para dar seqiéncia aos programas governamentais, muitas
vezes acaba se transformando num pesadelo para a sociedade e para as
administragbes subsequentes, face as suas consequéncias insidiosas no tocante a
aceleracdo do colapso financeiro do Estado.

Nada melhor do que um exemplo numérico para ilustrar a situagdo acima descrita.
Suponha-se um governo com receitas correntes iguais a UM$ 100 por ano, das
quais 30% s&o atualmente destinadas a financiamentos dos investimentos
publicos. Tais inversdes, admita-se, acarretam, a partir do ano seguinte, elevagbes
nas despesas de consumo do Estado da ordem de 15% do seu valor, recursos
estes necessarios para o custeio dos gastos de administracdo, de operagédo e
manutencdo dos novos empreendimentos governamentais. Como tais obras se
realizam em setores sociais - educagfo, saide, seguranga - ¢ em infra-estrutura
rodovidria, ndo produzem efeitos de médio prazo referentemente ao incremento das
receitas plblicas. Para acelerar seu programa de obras publicas, o governo decide
contrair um empréstimo de UM$ 40, desenbolsado em quatro parcelas anuais
iguais a partir do 1° ano, a juros de 10% anuais. Os juros ser8o pagos nos perfodos
subseqlentes as liberagdes, incidindo sobre os saldos da divida. O empréstimo
tem cinco anos de caréncia, devendo ser amortizado a partir do 6° ano em §
parcelas anuais de igual valor.

Nestas condigdes, tem-se "a = 0,3" e "b = 0,15", 0 que implica, com base em (16) e
(20):

_ 0,3x0,15

= )
I, T-03 0,0643 ou 6,43% ao ano
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= log 0,05 -log 0,3 _
log(1-0,15 ~

Estes resultados informam, respectivamente, que:

t 11

a) as receitas publicas deverdo crescer ao ritmo de 6,43% ao ano para que o
Estado mantenha a sua capacidade de investir e o seu equilibrio financeiro;

b) caso as receitas piblicas permanegam constantes, em 11 anos a capacidade de
investimento do governo se reduzira a 5% do valor das suas receitas.

Projete-se, agora, o fluxo de caixa do Estado para os préximos anos, conforme
consta na tabela 4 a seguir, com base nas condi¢bes da situaco acima e nas
expressdes (21) para"r = 0".

O quadro financeiro expresso pelas projecbes da tabela 4 enseja as seguintes
principais constatagdes:

a) devido ao empréstimo, a capacidade de investimento do governo, que, sem ele,
se reduziria a 5% das receitas correntes em 11 anos, alcanga este nivel j& no 5°
ano;

b) no 6° ano o Estado comega a enfrentar grave crise financeira, pois, além de
praticamente n&o dispor de recursos para continuar investindo, tampouco conta
com recursos suficientes para amortizar a primeira parcela do empréstimo; a
disponibilidade para estes dois fins é de apenas UM$ 4,55 quando somente a
primeira amortizag&o do financiamento requer UM$ 8,00; surgem, assim, as figuras
do déficit de caixa do Tesouro, do esgotamento da capacidade de investimento do
Estado, da necessidade de elevar os impostos, da inflago via emissbes, da
captagdo de poupangas da sociedade a juros mais elevados (0 que pode implicar
em inflagdo e em redugdo dos investimentos privados, com o conseqlente
estancamento do crescimento econdmico); enfim, configura-se a crise;

c) com a realizagdo do empréstimo, o Estado investe em 7 anos UM$ 143,06, isto
é, apenas 5,2% a mais do que teria realizado em inversGes sem a operagdo de
crédito (UM$ 135,88); neste caso, ainda teria, no 7° ano, capacidade de investir
11% das suas receitas, ndo teria divida para amortizar e nem juros para pagar.



126

Tabela 4
Fluxo de Caixa do Estado e Projec&o da sua Capacidade de Investir
Perio-] Receitas | Liberagbes]Entra-] Juros] Desp. Investi- Divida | Capac.
dos ]| Correntes do das | da {Corren-] mentos Publica de

(R) Empréstimd Dividaj tes (1g) (saldo) ] Investir
o] 100 - 100 - 70 0 - 0,30
1 100 10 110 - 745 B5 10 0,32
2 100 10 10| 1 80,82 29,18 .20 0,26
3 100 ~ 10 10| 2 | 8620 23,80 0 0,22
4 100 ;o 10| 3 § 90,77 19,23 40 017
5 100 - 10| 4 | 9465 536 40 0,05

6 100 - 10}) 4 | 9545 455 (1) 40

Fonte : conforme texto.
(1) Disponibilidade para investimentos ou para amortizagéo da divida puablica.

A singeleza desta ilustragdo n&o deixa dlvidas sobre quao comprometedor pode
ser o endividamento do Estado, chegando ao ponto de inviabiliza-lo
financeiramente. As hip6teses da situag8o descrita s&o em boa parte consistentes
com a realidade. A propria condigdo de receitas correntes constantes a médio
prazo, a hipétese mais restritiva do exercfcio, h&o chega a ser irrealista, haja visto,
por exemplo, o que aconteceu no Brasil durante os anos 80. O relaxamento desta
suposicfio, no entanto, néo invalida os resultados apresentados, apenas pode
atenué-los. Por outro lado, supor "R" constante em termos reais é uma condig&o
em perfeita sintonia com as tendéncias ha algum tempo em vigor no Pafs.

Cabe alertar, pois, para os grandes riscos inerentes aos empréstimos contratados
pelos governos para a realizag8o de 'investimentos sociais”, isto é, de obras e
servicos que em quase nada contribuem para o aumento da produgdo e da
produtividade, em termos econdmicos, e que, conseqientemente, tornam-se muito
onerosos porque aumentam as despesas de consumo do Estado, sem que
contribuam para a compensatéria elevagfo das suas receitas correntes.

Do exercicio acima, conclui-se que qualquer empréstimo ao governo, antes de ser
aprovado, deve merecer cuidadoso exame para que se avalie os seus efeitos:

a) sobre as futuras receitas publicas;

b) sobre as futuras despesas de consumo do governo, seja em decorréncia dos
seus encargos financeiros, seja em consequéncia das necessidades de novas
despesas operacionais, de manutengdo e de administracdo inerentes aos
investimentos a realizar;

¢) sobre a futura capacidade estatal de investir e de amortizar o financiamento.
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Em resumo, o governo somente devera contrair o empréstimo que,
comprovadamente:

a) eleve substancialmente as suas receitas;
b) apresente baixos custos financeiros;

c) implique em reduzidos incrementos nas suas despesas correntes, em
consequéncia dos investimentos a realizar;

d) n&o estrangule as suas futuras capacidades de investir e de amortizar o préprio
empréstimo. v

Qualquer semelhanga entre este exemplo ilustrativo e a atual situagéo financeira
dos governos brasileiros, nas distintas esferas administrativas, certamente néio é
mera coincidéncia.

De fato, como no exemplo precedente, o colapso dos investimentos do Estado
brasileiro esta diretamente relacionado:

a) a selegéo de projetos governamentais desprovidos de viabilidade econdmico-
financeira, acarretando o crescimento acelerado das despesas correntes do
governo sem receitas compensatérias;

b) ao igualmente descuidado endividamento publico, pagando juros elevados e sem
os correspondentes retornos.

No caso brasileiro, esta situago foi agravada pela estagnacio econdmica desde
os anos 80, durante os quais as receitas plblicas apresentaram comportamento
irregular com tendéncia estaciondria.

6 - Consideractes Finais

Nao constitui exagero reconhecer-se a relevancia do Estado como investidor. Nos
campos da justica, cultural, social, ambiental e da seguranga publica,
principalmente, a presen¢a do investimento piblico €, em boa parte, insubstituivel
pela iniciativa privada, seja como fator de ordenamento, de estimulag&o ou mesmo
da prépria sustentagio do desenvolvimento.

No entanto, a realidade de muitos paises e especialmente a do Estado brasileiro,
em todos os niveis de governo, mostra o crescente enfraquecimento da
administragéo publica como criadora de capacidade produtiva, como estimuladora
relevante da demanda efetiva, como for¢a neutralizadora das desigualdades sociais



128

e regionais, enfim, como fator ponderavel para o progresso continuado da
sociedade humana.

Duas causas principais parecem explicar com propriedade e suficiéncia o colapso
dos investimentos publicos: o crescimento descontrolado das despesas de
consumo do Estado, em decorréncia das préprias inversdes governamentais, sem
que se tenha levado na devida conta, na sua decis8o, a necessidade de que as
mesmas contribuissem suficientemente para o incremento da arrecadagéo; e, de
outra parte, o enfrentamento da escassez de recursos para investimentos através
do inconseqlente endividamento do Estado, situagdo que, ao invés de solucionar o
problema, contribui para agrava-lo ainda mais, mormente pela absoluta falta de
critérios econdmicos na sele¢éo dos projetos pablicos, o que resultou na eleigio de
empreendimentos de viabilidade duvidosa, quando n&o completamente inviaveis. E
tudo isso feito sob rétulo e com aval tecnocratico ...

Na sua simplicidade, o modelo desenvolvido neste trabalho mostra com clareza:

a) que existe uma "taxa de equilibrio” para o desempenho das receitas publicas
correntes liquidas capaz de assegurar, simultaneamente, o balanceamento
financeiro do governo e a preservagdo da sua capacidade de investir;

b) que se pode prever com precisdo em quanto tempo se esgotara a capacidade
estatal de investimento, caso se insista na equivocada prética de selecionar
investimentos que em nada ou em muito pouco contribuem para reforcar a
arrecadagéo publica;

¢) que o endividamento publico € uma solugéo de alto risco para o problema da
falta de recursos para investimentos, e que, por isso, ao invés de resolver a
situagdo, em geral, tende a agrava-la, contribuindo para reduzir ainda mais os
prazos de inviabiliza¢&o do setor ptblico como investidor.

A correcso dos atuais problemas financeiros da administrag&o publica impde-se
como pré-condigdo para que o Estado reconquiste a sua fungo catalisadora do
desenvolvimento e deve comegar pela ndo repetigéo dos erros do passado.
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8 - Notas

(1) Esta situag&@o alcangou tal gravidade que, em varias oportunidades, o Banco
Central do Brasil viu-se obrigado a intervir nas administragdes de diversos bancos
estaduais ante a iminéncia das suas faléncias pela absoluta falta de meios de
resgate dos papéis emitidos, bem como de credibilidade para continuarem a captar
recursos no mercado, chegando mesmo a determinar a liquidagdo de alguns
desses bancos.

(2) A Constituicdo Federal de 1988, em seu art. 37, inciso XV, assegura a
irredutibilidade dos vencimentos dos servidores publicos civis e militares em todos
os niveis do governo.

(3) Citado por GIACOMONI, James - Orgamento Publico, p. 21 (2) e por REZENDE
DA SILVA, F. A. - Finangas Publicas, p. 29/30 (4).

(4) Ver GIACOMONI, James, op. cit., p. 17/30.

(5) O art. 206, inciso IV, da Constituic8o Brasileira assim dispde: "O ensino sera
ministrado com base nos seguintes principios.... IV - gratuidade do ensino publico
em estabelecimentos oficiais; ..."

(6) Excetua-se, naturalmente, o caso em que se institui a cobranga de pedégio ou
de algum tributo adicional incidente sobre os usuérios da obra.

(7) A titulo de reduzir a burocracia e de "facilitar" a implantagfio de obras e servigos
de "cunho social', equivocadamente se tem adotado a prética de dispensar a
elaboragdo dos "estudos de viabilidade eoonbmlco-fmanoelm“ preparatérios das
decisbes sobre os investimentos governamentais.
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