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O Brasil num cruzamento: divida
externa e exaustao fiscal”

Brazil at the crossroad: foreign debt and fiscal exhaustion
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RESUMO: A crise da divida causou um grande retrocesso no desenvolvimento econdmico do
Brasil na década de 1980. As politicas de estabilizacio baseadas na contracio da demanda
agregada produziram um desempenho econdmico geral estagnado que alterna periodos de
recessao com periodos de crescimento e inflagio galopante. As tentativas de ajuste implicaram
um quase esgotamento das finangas do setor publico e acrescentaram distor¢oes no padrio
de financiamento da economia. Enquanto o “problema das transferéncias” pode ser poten-
cialmente resolvido no lado real, no lado fiscal os obstaculos sdo reais e podem de fato levar
a estagnacao na década de 1990. Este artigo sugere uma ac¢do concertada para promover o
crescimento; um que envolve um estimulo a producdo de bens comercidveis através de uma
politica de investimentos e uma nova abordagem das politicas comercial e cambial, e um re-
embolso das dividas interna e externa do setor publico para ajudar a resolver a desordem
financeira do Governo.
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ABSTRACT: The debt crisis caused a major setback in Brazil’s economic development in
the 1980s. Stabilization policies based on contracting aggregate demand have produced an
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economy. While the “transfer problem” can be potentially settled on the real side, on the
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gests a concerted action to promote growth; one that involves a stimulus to the production
of tradeables through an investments policy and a new approach to commercial and the
exchange rate policies, and a refunding of the domestic and the external debts of the public
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A crise da divida externa causou um retrocesso grave no desenvolvimento
econdmico do Brasil nos anos oitenta. Em sentido mais estrito, esta crise represen-
tou uma reducdo significativa dos créditos externos e o pagamento de uma conta
elevada de juros. Em sentido mais amplo, a crise implicou o esgotamento do padrdao
de financiamento que fora formado na década de setenta. Os resultados foram o
agravamento da inflagdo, um quadro critico das finangas publicas e uma perfor-
mance econdmica geral estagnada, que alterna periodos de recessio com periodos
de crescimento e inflagido fora do controle.

Para fazer frente a crise, o Brasil, assim como varios outros paises em desen-
volvimento, adotou politicas de estabilizacdo baseadas na contra¢io da demanda
interna. Em 19835, essas politicas foram abandonadas devido a forte oposi¢ao po-
litica causada pelo desemprego e a recessido. Entretanto, dada a sequéncia de poli-
ticas contrastantes e desconectadas de 1985 a 1988, o Pais termina a década com
uma crise mais profunda que a do inicio do periodo. Na frente externa, as nego-
ciagdes continuas com os bancos credores para a renovagdo de empréstimos ven-
cidos ndo levaram a retomada dos créditos voluntarios e tampouco normalizaram
as relacdes com a comunidade bancdria internacional. No lado interno, a sequéncia
sem rumo de politicas implicou, além da inflagao, grande aumento do endivida-
mento do setor publico e produziu uma situagio limite de quase-exaustdo das fi-
nangas publicas. Todos esses elementos colocam em risco o potencial de desenvol-
vimento do Pais e mostram que a estratégia do muddling through nio ajustou a
economia. Infere-se dai que, sem medidas mais profundas e coerentes, a sombra da
estagnagdo cronica que afeta economias vizinhas é uma possibilidade real para o
Brasil dos anos noventa.

Discute-se neste texto o desajustamento da economia brasileira trazido pela
sequéncia de politicas conflitantes para “ajustar” a economia e como a crise da
divida externa se relaciona com a exaustdo do padrdo de financiamentos da eco-
nomia. O primeiro item é enfocado na secio inicial, revendo-se os aspectos basicos
da evolucdo da economia do Brasil nos anos oitenta. Na segunda se¢ao define-se
o que € o problema do financiamento e a necessidade de sua redefini¢do. A secdo
final delineia uma estratégia coordenada de ajustamento com crescimento para
enfrentar esses problemas. A a¢do proposta procura preservar um certo nivel de
superavit comercial (que junto com a renegociacao da divida externa leve a dimi-
nui¢do do estoque pendente da divida) e, a0 mesmo tempo, estabelecer um novo
padrio de financiamentos que permita resolver o desarranjo das finangas publicas
e retomar os investimentos.

1. PERFORMANCE DA ECONOMIA BRASILEIRA E A DIVIDA EXTERNA

A economia brasileira teve um crescimento vigoroso nos anos setenta. A taxa
média de crescimento anual do PIB foi 8,7% em termos reais, liderada pela expan-
sao do setor industrial. A producio da industria cresceu por um fator de 2,4 entre
1970 e 1980. O avanco do parque industrial foi diversificado e completou-se a
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instalacao de um setor de bens de capital moderno e de dimensao razodvel. A ren-
da per capita, em doélares de 1986, passou de US$ 1382 em 1970 para US$ 2486
em 1980 (dados do BID, 1987, p. 2). O valor das exportacdes cresceu a taxa anual
de 11,7%, descontada a infla¢ao internacional, e manteve uma razao mais ou me-
nos estavel de 7% em relacdo ao PIB. O crescimento, portanto, foi baseado na
expansiao do mercado interno, corroborado pelo aumento das exportagoes.

Na segunda metade dos anos setenta fez-se um esforco significativo para adap-
tar a economia ao primeiro choque do petréleo.! A promogao das exportagdes por
meio de subsidios a exportacdo de manufaturados e a substitui¢ao de importacio
nas areas de energia, bens de capital e insumos intermediarios foi concebida como
uma estratégia de longo prazo para equilibrar as contas externas sem deter o cres-
cimento interno. Em retrospectiva, pode-se dizer que a estratégia deu resultados
nesses setores, aumentando suas capacidades produtivas, mas ao custo de elevado
endividamento externo.

O financiamento externo esteve disponivel em abundancia e com facilidade ao
longo da década passada, refletindo o excesso de liquidez do sistema financeiro
internacional. A disponibilidade de financiamentos externos facilitou a superacdo
do hiato potencial de divisas e ajudou a sustentar o crescimento apds o primeiro
choque do petréleo. E houve exageros; por exemplo, o influxo de créditos entre
1970 e 1973 superou a necessidade de recursos externos do Pais, sendo que o ex-
cesso de fundos emprestados foi usado para aumentar as reservas internacionais
(ver a Tabela 1).2

Mas entre 1974 e 1976, e novamente entre 1979 e 1980, o Brasil teve dispén-
dios elevados com as importacoes de petrdleo e de bens de capital e isto acarretou
déficits elevados no saldo em conta corrente. A Tabela 1 mostra um sumario ana-
litico do balango de pagamentos do Brasil de 1970 a 1988, em valores constantes

L'Ver Malan e Bonelli (1983) e Castro e Souza (1986).

2 Os recursos externos sio tteis para o desenvolvimento porque a economia em desenvolvimento pos-
sui dreas com potenciais para investimentos lucrativos e necessita importar maquinas, porém nio acu-
mulou capital em volume suficiente para aproveitar com rapidez estas oportunidades. Quando bem uti-
lizada, a poupancga externa (quer sob a forma de investimentos diretos, quer de financiamentos)
permite crescimento mais rapido do que seria possivel apenas com os recursos domésticos. Ademais,
muitas vezes 0s investimentos estrangeiros trazem praticas de gestdo e tecnologias modernas, ou seja,
trazem externalidades positivas. Por outro lado, o uso desses recursos gera como contrapartida uma
saida de divisas. Isto impde uma regra: captar poupanga externa apenas quando a perspectiva de lucra-
tividade de um projeto supera o seu custo de oportunidade, ou o fluxo de saida de divisas, que se ante-
cipa. Por sua vez, isto sugere que o0s recursos sejam usados em dreas que direta ou indiretamente possi-
bilitem maior geracido de divisas.

A questdo é diferente se o financiamento externo for para atividades que ndo requerem importagao.
Neste caso, se 0 Banco Central nio tiver utilizacao para os dolares, estes se acrescentardo as reservas;
no entanto, se o Banco Central estd carente de moedas fortes, os dolares podem ser utilizados para pa-
gar compromissos externos. Aqui o empréstimo financia o balanco de pagamentos (e o or¢amento do
Governo quando é este quem empresta). Sobre o papel da poupanga externa no desenvolvimento, ver
Chenery (1979) e a recente resenha de Cardoso e Dornbusch (1988); sobre a relagio entre varidveis ex-
ternas e internas ver Dornbusch (1988).
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de 1988 para permitir uma melhor comparac¢io. Observa-se pela Tabela 1 que a
divida externa brasileira é principalmente devida ao déficit nas contas de servigos
(déficit acumulado de US$ 203 bilhdes entre 1970-88). Em particular, a rolagem
continua das dividas antigas, junto com a capitalizacio dos juros, implicou pesada
conta de servigos financeiros. Esta conta mostra nitidamente o impacto das taxas
de juros internacionais mais elevadas praticadas apds 1979, dobrando de tamanho
em relagdo ao periodo anterior.> Os dados mostram ainda que o periodo de maior
expansio da divida foi 1974-78, seguindo-se um periodo de rapida desaceleraciao
do endividamento.

Tabela 1: Brasil: Balanco de Pagamentos — Resumo Analitico

(bilhdes de dolares de 1988)

Valores Acumulados Variacéo
1 2 3 4 5 6 7 8
Balanca Conta Conta ADivida  ADivida
Serv. Serv. AReser
Comer Reais Financ Corrente de vas Externa  Externa
cial " (1 +2+43) Capital Total Liquida
1970-73  -1,0 -75 -5,6 -14.1 28,9 16,9 23,5 6,6
1974-78  -25,5 -16,3 -23,2 -65,0 74,3 5,8 55,1 49,3
1979-82 -6,1 -16,0 ~49,1 -71,2 52,6 -17.8 10,0 278
1983-87 570 -10,7 -59,8 -13,5 -0,4 1,9 21,4 19,5
1988 19,1 -3,0 -11,4 4,7 3,4 1,2 -9,0 -10,2
1970-88 43,5 -563,5 -149,1 -159,1 158,8 il,O 101,0 93,0

Fonte: Célculos do autor com dados do BACEN (Boletim, Jan./88 e Progr. Econémico, ns. 18 e 20). Os valores fo-
ram corrigidos pelo indice de precos por atacado dos Estados Unidos. O item “servigos financeiros” refere-se a
soma dos pagamentos liquidos de juros, lucros e dividendos. A soma das- colunas 4 e 5 difere da coluna 6 pelo
valor das transferéncias, erros e omissoes e, no periodo mais recente (especialmente 1982/83 e 1987 /88), pelos
financiamentos compensatérios (FMI, empréstimos-ponte etc.).

Os eventos negativos da economia internacional em 1979 tiveram um impac-
to forte sobre a economia brasileira. O agravamento da infla¢do internacional, o
novo choque do petréleo e as medidas recessivas tomadas pelos paises industriali-
zados produziram um quadro muito desfavoravel. A mudanca da politica monetd-
ria americana merece mengao especial pela sua importancia. A nova politica mo-
netdria do FED causou um aumento significativo das taxas de juros internacionais
e levou os paises industrializados a recessdao mais forte do apds-guerra. A elevagao
dos juros internacionais* (junto com o crescimento do preco do petrdleo) foi pre-

3 Esta observacio é um argumento forte contra a capitalizacio dos juros como solucio da crise da di-
vida externa. Esta crise requer a reducdo do estoque acumulado de dividas passadas.

4 A taxa prime cobrada pelos bancos americanos dos principais emprestadores passou de 8,7% entre
1975-79 para 14,4% entre 1980-84. Deflacionando esta taxa pelo preco das exportacdes ndo-petroleo
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judicial ao Brasil devido ao estoque acumulado de dividas e porque junto com a
recessdo internacional cairam os precos das exportacgdes locais. Jd em 1980 o Pais
teve dificuldade para financiar o déficit nas contas correntes, e os credores, preo-
cupados com o crescimento da divida, demandaram medidas de austeridade. Uma
politica contracionista foi adotada na segunda metade daquele ano, marcando o
inicio das politicas de estabilizag¢do centradas na contragio da demanda, que foram
mantidas até meados de 1984. Os custos sociais destas politicas foram elevados e
seus resultados econdmicos, questiondveis. Por este motivo, foram abandonadas
em 1985 pelo novo governo civil.

A politica econémica brasileira nos anos oitenta tem sido uma sucessio de
tentativas para ajustar a economia, mudando-se a énfase entre o objetivo de equi-
librio externo e interno. Periodos de redu¢ao da absor¢ao para equilibrar as contas
externas sao seguidos por periodos de expansido da demanda interna para conter
o desemprego ou entdo por programas de congelamento de pregos para combater
a inflagdo. A sucessdo de planos e programas com énfases contrastantes e terapias
opostas deixou a economia sem equilibrio interno (em 1988 a inflagcao de dezembro
a dezembro ultrapassou 1000%) e sem equilibrio externo (ou com uma estratégia
de longo prazo para lidar com a divida externa)’. Os indicadores da performance
da economia brasileira nos anos oitenta estiao reportados na Tabela 2. A Tabela 3
traz alguns dados sobre os indicadores sociais. Pela limitagdo de espaco, deixamos
de fazer referéncias mais longas a estas e as demais tabelas, embora sugira-se seu
exame atento pelo leitor. A politica economica de 1981 a 1988 pode ser dividida
em seis fases, contrastando-se seus objetivos.

Tabela 2: Brasil: Principais Indicadores Econémicos
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Performance ( % )

Crescimento do PIB -4.,4 0,6 -3,5 5,1 8,3 76 3,6 -0,3
Renda per capita -6,6 -1,6 -5,6 2,8 6,0 5,3 1,4 -2,3
Inflacao 108 106 141 215 231 144 209 685
Deficit do Governo
Real 6,2 77 4,4 2,9 4,3 3,5 5,56 4,0
Nominal 13,0 173 21,0 238 279 10,8, 29,5 45,0

BALANCO DE PAGAMENTOS (US$ bil.)
Balanca Comercial 1,6 0,8 6,5 13,1 12,5 8,4 1,2 19,1

dos paises em desenvolvimento, a taxa de juros real pulou de 5,7% para 18,8% ao ano (dados do
World Economic Survey (1986), p. 174).

5 A renda per capita, segundo BID (1987), foi de US$ 2525 em 1986 (a precos de 1986). Extrapolando-
se, a renda em 1988 foi de US$ 2501, praticamente a mesma renda per capita de 1980 (US$ 2486).
1989 deve trazer queda desta renda, o que fard com que o Pais termine a década com renda per capita
menor que a do seu inicio.
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Juros e Lucros (lig.) -10,3 -13,5 -1,0  -11,0  -10,7 -10,3 9,7 -11,4
Conta Corrente -1,7 -16,3 -6,8 0.0 0,3 -4,0 -0,8 4,8
Divida Externa 74 83 91 102 105 m 121 112

INDICADORES DO SETOR EXTERNO (%)

Exportacao/PIB 7.0 71 10,5 12,8 11,3 8,2 8,7 9,6
Importacdo/PIB 6,8 6,8 73 6.6 5,8 5,2 5,0 4,2
Juros Pagos/Export. 44,2 62,4 470 42,6 43,8 46,0 35,5 31,4
Taxa de Cambio Real

(1980 = 100) 93 94 115 12 14 102 98 85

Fontes: IBGE (contas nacionais revistas) e Banco Central, Brasil — Programa Econoémico, vols. 12, 16 e 20. A taxa
de cambio real reflete a relagcdo entre o cruzado e o doélar, deflacionados pelos precos por atacado. A medida- da
inflacdo é o deflator implicito do PIB.

Tabela 3: Desemprego, Salérios, Concentracao da Renda e Pobreza

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Taxa de Desemprego(%) 79 6,3 6,7 71 5,3 3,6 4,5 4,0
Emprego Industrial

(1980 = 100) 87 85 78 80 85 95 96 99
Massa de Salérios na Industria

(SP) 105 107 94 98 120 151 143 159
Variacdo do Salario Real em

SP (%) - - -6,6 -0,2 4,3 5,4 -10,6 4,8
Rendimento Familiar Médio

(80 = 100) 95 97 79 84 93 116 77
Coeficiente de Gini 684 587 .5689 688 592  .686 697
Proporcao de Familias Pobres 430 436 495 475 443

Fontes: (1988 — dados preliminares).

Desemprego: taxa de desemprego urbano aberto, IBGE. Emprego Industrial: pesquisa industrial do IBGE (1980 =
100).

Massa de Saldrios na Industria Paulista: FIESP total de salarios pagos pela Industria de Sao Paulo, deflacionado
pelo custo de vida da FIPE (1980 = 100).

Variagdo de Salério Real em S&o Paulo (salario médio na indUstria deflacionado pelo INPC em dezembro de cada
ano): Banco Central, Programa Econdémico, vol. 20. Rendimento Familiar Médio em termos reais: Hoffmann (1987)
de 1981-85 e Hoffmann (1989) de 1985-87.

Coeficiente de Gini da distribuicao da renda entre as familias: de 1981 a 1985 dados de Hoffmann (1987); 1985-87
de Hoffmann (1989).

Proporcao de Familias Pobres (proporgédo de familias com renda abaixo de dois salarios-minimos): Hoffmann (1987).

- 1981-1982: tentativa de ajustamento da economia através da contengio da
demanda interna causando um periodo de recessao e desemprego urbano elevado.
A drastica reducgdo nos financiamentos externos voluntirios foi contraposta pela
reducdo da absor¢do doméstica (com politicas monetdria e fiscal restritivas). O
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setor publico foi sobrecarregado com o ajustamento devido a eleva¢ao dos juros
sobre suas dividas interna e externa e por ter internalizado como passivo do Banco
Central parte da divida externa privada. Ao mesmo tempo, a recessdo acarretou
uma reducdo da arrecadacao tributaria e com isto cresceu o déficit publico.

- 1983-1984: politica de estabilizagcio ortodoxa sob a égide de um acordo com
o FMI. O principal impacto sobre a economia foi o agravamento da recessio em
1983. As negociagdes externas, conduzidas de modo bastante apressado no final de
1982, baseavam-se na suposi¢ao de que um “pacote” de financiamentos seria obti-
do sem maiores dificuldades, mas isto se mostrou irreal jd no inicio de 1983. Em
decorréncia, o Pais passou a ter uma crise cambial aberta que perdurou até 1984,
quando se chegou a um novo acordo com os credores. O gasto publico real foi
cortado, embora a maior parte dos cortes tenham recaido sobre o investimento
publico. Os saldrios tiveram um declinio real e a tensio social se elevou. Os indi-
cadores da Tabela 3 mostram queda nos rendimentos médios das familias, no nivel
de emprego industrial e na massa de salarios pagos pela industria de Sao Paulo. De
outro lado, obteve-se um superavit comercial de US$ 6 bilhoes em 1983, que se
elevou para US$ 13 bilhdes em 1984 impulsionado pelo forte crescimento da eco-
nomia americana naquele ano.®

- 19835: transi¢ao angustiada para o governo civil. Com a morte do presidente
eleito e a heranca de fortes tensodes geradas pela recessdo, José Sarney tomou posse
com a promessa de promover o crescimento e ampliar as politicas sociais. Nos
primeiros seis meses do Governo, as politicas tiveram orientagdo contraditéria. A
politica monetdria foi restritiva, mas a politica fiscal, expansiva. O conflito de
politicas ajudou a exacerbar as expectativas inflaciondrias e a taxa de juros elevou-
-se para patamares elevados (18% reais ao ano; ver Tabela 4). Em agosto, um novo
ministro foi empossado (Dilson Funaro) com uma agenda estabelecida para pro-
mover o crescimento e reduzir os juros. Ao longo do ano a economia cresceu,
aproveitando-se da existéncia de capacidade ociosa. No entanto, o conflito de
politicas, a expansdo dos gastos publicos e a seca historica ao final de 1986 agra-
varam a infla¢do. O ano terminou com a inflagio em torno de 14% ao més.

- 1986: Plano Cruzado e expansio da economia. O Plano instituiu o congela-
mento dos pregos e saldrios em torno de suas médias preexistentes e adotou uma
politica agressiva de monetizacdo da divida interna para reduzir o servico dessa
divida. A economia respondeu favoravelmente durante os primeiros seis meses do
novo plano. O crescimento da produgio e do emprego foram significativos; a mas-

6 O salto da balanca comercial deveu-se principalmente a contencio das importacdes: entre 1981 e
1983 a importacdo diminuiu US$ 7 bilhdes e a exportagdo caiu US$ 1 bilhdo. O valor da importacdo
de 1981 a 1988 apresentou os seguintes nimeros redondos (US$ bilhdo): 22, 19, 15, 14, 13,14, 15 e
15; e a exportacdo: 23,20,22,27,26,22,26 e 34. O saldo comercial elevado dos tltimos seis anos ndo
indica equilibrio externo, pois a divida externa continua sem solucdo e as importa¢des continuam su-
jeitas a controles administrativos. Por outro lado, nos anos oitenta as exportacoes brasileiras diversifi-
caram-se e ganharam competitividade em vdrios setores, ou seja, houve algumas respostas estruturais
da economia. Mas esta performance ficard sob risco se persistir a grave crise interna do Pais.
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sa de saldrios cresceu devido ao maior- nivel de emprego e- salario médio. No en-
tanto, o expressivo crescimento da demanda interna entre 1985-86 nio foi acom-
panhado por investimentos na expansao da capacidade produtiva, terminando por
gerar numerosos problemas de suprimento. Adicionalmente, o déficit publico per-
maneceu elevado. A tentativa de coletar mais recursos para o setor publico, através
de um pacote fiscal mal-concebido (o “Cruzado II”), serviu para uma rapida reto-
mada da inflacdo ainda antes do final do ano.

Tabela 4: Taxas de Juros Reais no Brasil

(Em%)
Deflacionada pelo IGP Deflaclonada pelo ICV-RJ
ORTN %% porpen.  torest ORI TP povpan.  Emprest
1975 -76 -0.5 1.8 - -8.9 -1.9 0.4 -
1976 -9.6 -4.8 -0.5 - -8.7 -3.9 0.4 -
1977 -2.9 0.9 -0.6 - -5.9 -2.1 -3.6 -
1978 2.4 -0.5 2.5 8.4 -0.5 1.4 4.5 10.5
1979 -22.9 -18.8 -11.9 9.5 -22.4 -18.2 -11.3 -8.9
1980 -33.8 -28.9 -24.0 -23.0 -26.4 -19.8 -14.3 -13.1
1981 73 5.5 6.1 20.4 4.5 2.7 3.3 173
1982 1.2 4.2 5.0 23.5 10.0 3.2 3.9 22.2
1983 -14.1 2.1 -12.6 3.9 -3.8 9.7 -2.1 16.3
1984 -4.9 20.5 3.3 23.1 -0.3 26.3 8.2 29.0
1985 75 16.4 1.0 17.9 34 11.9 -2.8 13.4
1986 74 19.1 8.7 21.0 12.9 25.1 14.2 272
Médias por Periodo:
1975-80 -11.2 -8.8 5.4 -4.0 -12.0 -74 -4.0 -1.9
1981-86 2.4 10.6 1.9 18.3 4.5 13.1 4.1 20.9

Fonte: Célculo do autor com dados de World Financial Markets e Conjuntura Econémica (dados sobre inflacao).
Nota: As taxas reais foram obtidas a partir de dados trimestrais sobre as taxas de juros nominais deflacionadas
pelo IGP-01 e pelo ICV-RJ da FGV do mesmo trimestre.

As taxas anuais sdo médias geométricas das taxas trimestrais. A taxa de empréstimo refere-se a taxa cobrada dos
principais emprestadores.

- 1987: reducdo da demanda interna e dos salarios, visando a recompor o su-
peravit da balanca comercial. Trés eventos marcam o ano. O primeiro foi a decre-
tagdo da moratéria da divida externa, imposta pelo esgotamento das reservas. O
segundo foi a reversdo na direcdo da politica econdmica com a substituicio de
Dilson Funaro por Bresser-Pereira. O novo ministro adotou como metas a liberacio
dos precos e a recuperacdo do saldo comercial (via contencdo da demanda interna
e desvaloriza¢io da taxa de cAmbio real). O terceiro foi o Plano Bresser para con-
ter a inflagdo. O plano nio inovou no lado heterodoxo, mas adotou a meta (nio
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cumprida) de cortar o déficit ptblico’. No tocante aos saldrios, o plano serviu
para reduzir as remuneragdes no setor privado com a ado¢do da URP, mas ndo
teve 0 mesmo efeito sobre os saldrios do setor publico, em fung¢io das greves do
funcionalismo. Como o déficit ptblico ndo foi contido e a incerteza politica esteve
em alta, a inflag¢do voltou a se exacerbar no final do ano.

- 1988: troca dos ministros da drea econdmica e descontrole da inflagdo. A
politica econdmica adotou dois objetivos: a regulariza¢do dos pagamentos inter-
nacionais (suspensio da moratoria e pagamento dos atrasados) e estabiliza¢io da
inflagdo no patamar de 20% ao més. O balan¢o do ano mostra que o superavit
comercial atingiu US$ 19 bilhdes, dos quais US$ 9 foram usados, algo apressada-
mente, para pagar amortizagoes. J4 no tocante a inflagao o resultado foi ruim: as
taxas se aceleraram, dado o enfraquecimento politico do Governo e o proprio es-
forco que estd implicito em transferir de 6 a 7% do PIB ao Exterior.

Como fica evidente pelo relato, nos anos oitenta a economia do Brasil sofreu
uma série de reveses. Devido ao racionamento dos créditos externos, era inevitavel
que a economia passasse por um ajustamento, quer adotando um processo diferido
no tempo que levasse ao aumento da producio de bens de exporta¢io e de substi-
tutos de importacao (bens comercidveis ou tradeables, quer por um processo mais
brusco via redu¢ao da absor¢io interna (e um correspondente programa fiscal) ou
por uma combinacio dessas politicas. O ajustamento que foi tentado colocou ex-
cessiva énfase no corte da absor¢do para gerar um superavit comercial, acarretan-
do desemprego e forte redugao dos investimentos.® A reducio dos investimentos,
entretanto, nao pode ser um expediente mantido por muito tempo sem colocar em
xeque o crescimento da economia, pois o produto potencial fica dado pela capaci-
dade preexistente. Esse quadro significou concretamente o colapso do padrio de
financiamentos baseado na poupanca externa e na capacidade de poupanca do
setor publico. Para formular uma estratégia que reponha a economia em sua tra-
jetoria de crescimento a longo prazo, é necessdrio ter um diagnéstico claro do de-
sajustamento dessa estrutura de financiamento. Este tema serd enfocado a seguir.

2. O FINANCIAMENTO DESEQUILIBRADO

A identidade da poupanca deve ser relembrada neste ponto para enfocar o
problema do financiamento. Obtém-se das contas nacionais que o investimento
macroecondmico € igual a poupanga privada, mais a poupanca liquida do setor
publico, menos o saldo em conta corrente.” Estes agregados identificam, em nota-
¢do sumdria, aspectos centrais do padrao de financiamento dos investimentos na

7 Para uma licida discussio dos Planos Cruzado e Bresser, ver Bresser-Pereira (1988).

8 Para outros argumentos criticos das tentativas de ajustamento, ver Werneck (1986), Bresser-Pereira e
Nakano (1987), Bresser-Pereira (1987), Marques (1988) e Cardoso e Dornbusch (1988b).

9 A identidade da poupanga estabelece que: (X = M) = (S-1) + (T = G), onde X é a exportacio, M é a
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economia. A divisio da poupanga total em poupanga externa, doméstica privada
e do setor publico reflete caracteristicas estruturais, bem como caracteristicas com-
portamentais da economia que ndo sdo faceis de mudar'®. No Brasil, por exemplo,
o choque externo dos anos 1979-80 causou grave deteriora¢do da conta corrente
ao mesmo tempo que limitou a possibilidade do seu financiamento externo. Isto
precipitou a queda do padrdo de financiamento formado anteriormente, porque
fez aumentar o déficit publico e retirou um dos principais meios de financiar este
déficit: os empréstimos externos.

Ajustar as contas externas de uma economia implica reverter a conta corrente
de cronicamente negativa (captacdo de poupanca externa) para sustentadamente
positiva (pagamento da divida). Isto requer o aumento da poupanga privada liqui-
da e/ou da poupanca do setor publico.!! Com o quadro recessivo e a inflag¢do, o
investimento privado caiu, reduzindo a poupanga macroeconémica (a razao pou-
panca sobre o PIB). O instrumento tradicionalmente arrolado para elevar a pou-
panga privada, neste caso, é o aumento da taxa de juros real. Mas este incentivo
nao produziu os resultados esperados, porque o mercado para ativos financeiros
de longo prazo é virtualmente inexistente no Brasil, dada a incerteza sobre a infla-
¢do futura e porque as taxas de juros reais positivas inibem o investimento privado
e elevam o déficit publico (anulando com uma maio o que produzem com a outra).!?
A necessidade de redesenhar o padrao de financiamentos define assim o problema
central da economia: atingir nova trajetoria dinimica que gere superavit comercial,
com poupanga interna suficiente para financiar os investimentos necessarios ao
crescimento sustentado.

O impasse do financiamento no Brasil pode ser caracterizado da seguinte
forma: por um lado, com a crise da divida, o Brasil deixou de contar — e ndo deve-
rd contar, nos proximos anos — com financiamentos externos significativos; por
outro, o déficit publico aumentou enormemente com as tentativas de “ajustamento’
e, por fim, agravou-se a infla¢do. A inflacdo alimenta-se das tensdes criadas pelo
problema da transferéncia e do descontrole do déficit publico. Por aumentar a in-
certeza, a inflagao contribui para exaurir os esquemas de financiamento preexis-

]

importacdo, S é a poupanca privada, I é o investimento privado, T é a arrecadacdo tributdria e G é o
gasto do governo.

10 H4 uma longa e antiga discussdo na literatura sobre a poupanga e o investimento. A perspectiva neo-
classica é que a disponibilidade de poupanga é -pré-condig¢do para o investimento. A visio keynesiana
é que a poupanga é a contrapartida que resulta das decisdes de investimento. O dngulo que é mais re-
levante para a presente discussdo implica reenfocar a questdo e perguntar: como financiar os investi-
mentos?

1 Em termos sintéticos e usando a notagio da nota 9, para pagar a divida (ou o juro) é preciso que X>
M, o que implica que S > I e/ou T > G. Mas tornar S > I cria um dilema para o investimento, dado que
1ja estd em um nivel baixo e S é razoavelmente inflexivel no curto prazo.

12 Nio se pode, tampouco, preconizar uma politica ingénua de taxa de juros real negativa; porque in-
duz a fuga de poupanca, formacdo de estoques e evasio de capital. Com um quadro instdvel, s resta
a politica de juros moderadamente positivos.
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tentes e, por tornar os conflitos distributivos mais agudos, dificulta o surgimento
de solucdes espontineas para o problema do financiamento. O desafio para os
formuladores de politica é estabelecer um padrdo de financiamentos que utilize o
potencial de poupanca do setor privado, canalizando-o para o investimento nas
dreas rentdveis da economia (que pela prépria crise se define como o setor que
produz bens comercidveis).

A Tabela 5 traz dados sobre os investimentos e sobre a poupan¢a medidos em
relacdo ao PIB. O corte nos financiamentos voluntdrios entre 1981 e 1983 implicou
em contrapartida a reducdao do déficit em conta corrente do Pais. A taxa de inves-
timento sobre o PIB caiu de 24,1% no final dos anos setenta para 17,9% em 1987-
88; paralelamente, a conta corrente de ndo-fatores passou de -2% para 4% do PIB.
Registre-se, também, a eleva¢do da poupanca privada em 1987-88, que se deve
basicamente a manutengao de boa rentabilidade pelo setor privado, sendo que os
lucros gerados tém sido canalizados através do overnight para financiar a despou-
panga do setor publico.

Como j4 se indicou anteriormente, um problema crucial decorrente do dese-
quilibrio do setor externo foi a crise provocada nas financas publicas. Para com-
preender este desdobramento é preciso relembrar os fatores que fizeram aumentar
o déficit pablico e como o setor publico se financia no Brasil.

Primeiro é importante observar que o setor publico arcou com a maior parte
dos custos das tentativas de ajustamento feitas pelo Pais, desde meados dos anos
setenta. Apds o choque do petréleo de 1973, as autoridades brasileiras optaram
por nao desvalorizar a taxa de cambio em termos reais, mas, ao invés disso, dar
subsidios a exportacdo de produtos manufaturados e a produgao de substitutos
domésticos de bens de capital e energia. Decidiu-se também usar a capacidade
emprestadora das empresas estatais para ajudar a financiar o balanco de pagamen-
tos. Nos anos oitenta, o setor publico absorveu o risco cambial da divida externa
do setor privado, foi forcado por novas regras legais e manter o volume de trans-
feréncias e subsidios a Estados e Municipios e deparou com um custo mais elevado
das suas dividas (tanto externa quanto interna), via juros mais elevados e desvalo-
riza¢do da taxa de cimbio. Como o Governo foi incapaz de elevar suas receitas, o
déficit publico cresceu (ver a Tabela 2).

Segundo, o Governo tem financiado seu déficit principalmente através do au-
mento de seu endividamento interno. A Tabela 6 mostra a divida total do setor
publico brasileiro; de 1982 a 1988 esta divida passou de US$ 87 bilhdes para US$
175 bilhoes, ou seja, dobrou em seis anos; a divida interna em circulacdo cresceu a
24% ao ano neste periodo, descontada a inflagao. A Tabela 7 mostra o or¢amento
consolidado do setor Governo usando-se dados das contas nacionais e dados sobre
as despesas com juros reais calculados pelo Banco Central.

Os dados da Tabela 7 permitem apontar alguns fatos relevantes:

® a poupancga em conta corrente caiu de 6%, no inicio dos anos setenta, para

-0,2% no periodo recente (-1,9% em 1988).

® a despesa corrente manteve sua propor¢ao em torno de 10% do PIB, mas
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a receita liquida caiu em cerca de 7 pontos percentuais. Este é, portanto, o
principal fator quantitativo para explicar o aumento do déficit pablico.

Tabela 5: Investimento e Poupanca em Relacao ao PIB

(Em%)

1970-74 1975-79  1980.84 1985-88 1987 1988*
1. Investimento Total/PIB 22,2 241 19,3 179 18,3 175
2. Poupanca Interna/PIB 19,2 20,2 15,5 178 178 19,9
Poupanca Privada 12,9 15,6 14,0 179 19,0 21,0
Poupanga do Governo 6,3 4,6 1,6 -0,2 -1,2 -1,9
3. Poupanca Externa/PIB 3,0 3.9 3,8 0,2 0,5 -1,5
Renda de Fatores -0,9 -1,9 -4,7 -4,2 -3.7 -3,7
Conta de N&o-Fatores 2,1 -2,0 0,9 4,0 3,2 5,2

Fontes: IBGE/Bacen/SEPLAN (*dados para 1988 séo preliminares). Os Itens 1, 2 e 3 provém das contas nacionais
revistas pelo IBGE. O dado sobre a poupanca corrente do governo foi calculado pelo Depec do Banco Central (ver
nota naTabela 7). A conta corrente de nao-fatores corresponde ao hiato real de recursos do pais. A poupanca externa,
por definicao, é a soma (com sinal negativo) da renda Ifqliida paga a fatores e da conta corrente de nao-fatores.

Tabela 6: Endividamento do Setor Publico

(USS bll.)
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988*

1. Total (2 + 3) 86,6 96,8 105,5 119,0 140,2  161,8 175

2. Divida Interna 38,6 34,8 42,4 49,1 58,4 711 85

3. Divida Externa 48,1 62,0 63,1 69,9 81,8 90,7 90

4. Divida Média/PIB 32% 47% 50% 52% 52% 52% 50%

Fonte: Banco Central (*estimativa do autor).

Tabela 7: Poupanca do Governo em Conta Corrente
(% do PIB)
1970-74 1975-79 1980-84 1985-88 (1988}

1. Carga Tributéria Bruta 25.9 25,4 24,3 22,7 22,1
(Imp. Diretos) 10,2 12,0 1,8 1.5 -
(Imp. Indiretos) 15,7 13,4 12,4 1,2 -
-Transferéncias 72 75 8,1 73 75
- Subsidios 1.2 1.9 2,6 1.3 0,8

2. Carga Tributéria Ligtida 176 16,0 13,5 14,2 10,8
- Juros da Div. Interna 0,5 0,5 1,3 1,5 1,5
- Juros da Div. Externa 0,1 0,2 1,0 1,5 1,9
+ Outras Receitas 0,0 0,7 0,3 0,4 0,6
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3. Receita Liguida 170 14,6 10,8 10,7 9,9

4. Despesa Corrente 10,7 10,0 9,3 11,0 11,8
(Pessoal) 77 70 6,4 73 78
(Bens e Servicos) 2,9 3,0 2,9 3,7 4,0

5. Poupanca Corrente [3-4] 6,3. 4,6 1,6 -0,2 -1,9

Fontes: IBGE (Contas Nacionais) e Depec do Banco Central (estimativa dos dispéndios com juros reais pagos pelo
setor Governo). A poupanga corrente refere-se ao resultado do balanco consolidado das administracdes publicas
(ndo inclui as estatais).

® a queda da receita liquida se deve a queda de 4,5% dos impostos indiretos
(ganho de 1% dos impostos diretos) e aumento dos custos financeiros reais
de 2,5% do PIB'3,

e apesar dos esfor¢os para sua reducdo, observa-se uma razodavel estabilidade
dos itens referentes a transferéncias, subsidios, gastos com pessoal e com
bens e servigos.

e por fim, em termos comparativos, a carga tributdria bruta ndo é elevada;
enquanto nos paises industrializados situa-se entre 30 e 40% do PIB, no
Brasil estd em 22% (1988).

O Governo, como se viu, tem financiado seu déficit recorrendo ao endivida-

mento interno. Em tese, um déficit ndo muito alto, financiado pelo mercado de
titulos, ndo € inflacionario.' No Brasil, porém, os titulos do Tesouro tém algumas
peculiaridades que os tornam um elemento inflacionario. Estes titulos, aplicacoes
de curto prazo, sdo indexados a inflacdo, e a cada dois dias o estoque pendente é
“girado” no mercado. Como a divida publica é muito liquida, tornou-se, para todos
os fins, moeda indexada. Quando o Governo vende mais titulos para financiar o
seu déficit, ele pressiona a taxa de juros para cima, mas nio consegue reduzir a
liquidez na economia, porque esses titulos podem ser usados para zerar posi¢oes
com as instituicdes financeiras. Assim, a inflacao tem acompanhado as tentativas
de ajustar a economia, nio apenas porque ha pressodes reais (advindas do “proble-
ma da transferéncia”), mas também porque a indexagao generalizada é um meca-
nismo de transmissdo da inflagio. A resisténcia da inflagdo brasileira a diferentes
programas anti-inflaciondrios implica que, sem um novo padrao de financiamento
publico, a prioridade econémica (determinada pelo sistema politico) ficard oscilan-
do entre combater a inflagdo, promover o crescimento ou buscar superdvits comer-
ciais. O perigo desse movimento pendular é que seu resultado mais provavel é a
estagnacdo cronica da economia.

130 céleulo do Banco Central sobre os juros reais pode ter subestimado este item, por ndo se basear
nos juros e encargos efetivamente pagos e por adotar um conceito de “juro real” que desconsidera as
amortizacoes efetuadas.

14 Evidentemente, financiar de 4 a 6% do PIB, no mercado interno de titulos, representa uma pressio
forte sobre a poupanca privada, com repercussoes sobre a taxa de juros, mesmo em paises com merca-
dos de capital consolidados.
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Estes sdo, em termos principais, os elementos que definem o problema do fi-
nanciamento. A compreensdo dos efeitos da redug¢iao dos créditos externos e a
resposta que isto provocou no setor publico, estabelece um angulo adequado para
discutir a necessidade de um novo enfoque: uma a¢do coordenada para lidar com
a divida e o problema do financiamento no Brasil.

3. ACAO COORDENADA PARA PROMOVER O CRESCIMENTO

O desafio de politica econémica para o Brasil é encontrar um caminho que
estimule o comércio exterior — para modernizar a economia e diminuir o estoque
da divida externa — e estabeleca um novo padrao de financiamentos dos investi-
mentos e dos gastos publicos. Dados esses objetivos, uma trajetéria renovada de
crescimento para o Brasil requer um esforco sustentado de investimento para au-
mentar a oferta agregada tanto para o mercado interno quanto externo, e a defini-
¢do de novos mecanismos de- financiamento do setor publico. O crescimento da
receita com exportacdo € a resposta de longo prazo para superar o problema do
financiamento externo. Mas os investimentos, mesmo nos setores relacionados com
o comércio exterior, permanecem deprimidos devido a instabilidade economica (e
isto, adicionalmente, pode corroer a competitividade do Pais a medida que os
equipamentos envelhecam e se tornem antiquados). De outra parte, a expansio
continua das exportagdes representa um desafio. Estudos empiricos sobre a elasti-
cidade do comércio brasileiro mostram que o aumento da receita com exportacdo
depende em parte de varidveis que estdo fora do controle das autoridades domés-
ticas (tal como a demanda do resto do mundo) e por isso tem sido oneroso o es-
for¢o de pagar a divida externa. Falta, principalmente, responder a questao de
como financiar um novo periodo de crescimento.

A estratégia que se sugere aqui para o ajustamento com crescimento da eco-
nomia envolve trés aspectos. Primeiro, a manutenc¢do do esforco para gerar supe-
rdvits comerciais — e com eles pagar os juros e amortizar parte da divida externa
pendente (digamos, 5% ao ano) — vinculado a uma postura mais agressiva de re-
negociag¢do para obter a reducio do valor de face da divida. Ja a politica de supe-
rdvits comerciais demanda mudancgas na politica cambial e politicas comerciais
mais atuantes. Segundo, a economia precisa crescer ou a pressao politica para
romper os vinculos com o sistema financeiro internacional se tornard incontorndvel.
Uma estratégia de crescimento baseada na performance dindmica das exportagdes
e em investimentos na infraestrutura (idealmente com distribuicao da renda) obte-
ra a sustentacdo politica adequada. Terceiro, devido aos obstaculos politicos para
se cortar o déficit e pelo tamanho das suas despesas financeiras, requer-se a rene-
gociagdo dos compromissos externos e internos do setor publico (do lado interno,
a “fundac¢io” da divida). Vejamos com mais detalhes estas trés linhas de a¢io.

O crescimento estavel da exportagio requer politicas ativas com relagio ao
cadmbio e ao comércio. A dificuldade de elevar a receita com exportacido foi grande
até recentemente, porque requeria a conquista de novos mercados para um expor-
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tador nao-tradicional (descontada a inflacao do ddlar, as exportagdes cresceram
apenas 1,8% ao ano entre 1980-87). Os estudos sobre a elasticidade do comércio
brasileiro mostram que o aumento da receita com exporta¢io depende em boa
parte de variaveis que estao fora do controle das autoridades domésticas, tais como
o crescimento da renda no resto do mundo e o preco internacional dos produtos
exportados.’> O comportamento dessas varidveis impde limitagdes a serem consi-
deradas na defini¢io de qualquer programa consistente de ajustamento. As elasti-
cidades estimadas indicam também que a oferta de exportagdo € sensivel em relacido
a mudangas no prego relativo mas que a resposta da demanda é pequena. A énfase
da politica comercial atual recai exclusivamente sobre a oferta e quase nada contém
de politicas mercadoldgicas. O que se necessita sdo politicas comerciais inovadoras
no sentido de consolidar mercados, fixar marcas e sofisticar produtos (atuando
sobre a elasticidade-preco da demanda) e a0 mesmo tempo a manuten¢io de uma
taxa de cAmbio real atrativa para os exportadores (ndo retirando o incentivo sobre
a oferta).

A estratégia ao comércio e crescimento aqui sugerida pode ser vista como uma
abordagem de planejamento. Duas metas seriam estabelecidas para a politica eco-
nomica: uma taxa de crescimento socialmente aceitavel e uma meta para o saldo
da balanga comercial. Estas metas precisam ser determinadas conjuntamente, le-
vando-se em considera¢io o estado da economia mundial e a disponibilidade de
recursos. Ao invés de se tentar calcular uma “taxa de cambio de equilibrio” estati-
ca, a politica cambial seria conduzida com vistas a obten¢do da meta para o saldo
comercial.'® Por exemplo, seriam estipuladas metas trimestrais de performance das
exportacoes e 0 cAmbio seria desvalorizado se a meta nao fosse atingida. Elemento
importante é o estabelecimento de metas factiveis e consistentes com a manuten¢ao
da taxa desejada de crescimento doméstico.

Como ilustragio, fizemos algumas projecoes usando os parametros estimados
da resposta da balanca comercial do Brasil a mudancas na taxa de cAmbio real, no
dispéndio doméstico e na renda no resto do mundo. Projetamos o superavit comer-
cial para 1986 com a hipotese de que a renda brasileira cresceria 8% no ano, a
renda no resto do mundo 2,5% e a taxa de cimbio real apreciaria 2% no conceito
de cesta de moeda (estes nimeros foram escolhidos por terem sido observados
naquele ano). O resultado indica uma queda do superavit comercial em 22% em
relagdo a 1985. A redugao de fato verificada foi de 25%. Em seguida, perguntamos
que desvalorizagio seria necessaria em 1987 para que o superavit comercial fosse
igual ao de 1986, supondo que a renda do Brasil crescesse 4% e 2,5% no resto do
mundo. A resposta foi uma desvalorizagio real de 15% vis-a-vis o d6lar de dezem-

15 Ver Zini Jr. (1988a), cap. 4, ou o resumo em Zini Jr. (1988b).

16 A ideia é que tanto a taxa de crescimento doméstica afeta o saldo comercial (efeito-renda doméstica)
como o saldo afeta a renda (multiplicador externo). Estd implicito que se consideram insuficientes os
pressupostos atuais da politica das minidesvaloriza¢des. A andlise critica desta politica e a discussdo
mais detalhada das sugestdes para sua mudanca é feita em Zini Jr. (1988c e 1988d).
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bro de 1986. Estas projecoes foram feitas em mar¢o de 1987 [ver Zini Jr. (1988)]
e, post factum, esses resultados estiveram proximos dos observados.

A conducdo da politica cambial seguindo essas linhas iria requerer exercicios
mais refinados com o uso de elasticidades desagregadas. O que se sugere aqui,
primeiro, é que a politica cambial precisa incorporar o efeito renda na gestiao da
taxa de cAmbio. Segundo, o que estd em discussdo é a paridade real da taxa de
cadmbio e, enquanto a inflacio permanecer elevada no Brasil, a mudanca proposta
¢ adicionar as variacoes planejadas na paridade real a politica das minidesvalori-
zacdes.!” Terceiro, a politica é pré-crescimento e orientada a eventos futuros em
0posi¢do a apenas reagir a eventos passados. No seu todo, essa sugestio de politi-
ca reconhece que a taxa de cambio por si s6 é insuficiente para gerar um dado
saldo comercial, mas reconhece (e utiliza o fato) que ela importa do lado da oferta
e nao pode ser negligenciada.

Alternativa que deve ser descartada no presente é a adogdo de um regime de
flutuagio livre do cdmbio: a flutuagio livre das taxas de cAmbio ndo conduziu ao
equilibrio sustentado dos balancos de pagamentos dos paises industrializados. Adi-
cionalmente, como ja se estabeleceu na literatura sobre macroeconomia das econo-
mias abertas, hd uma indetermina¢io bdsica no nivel da taxa de cAimbio nominal
quando os agentes ndo tém uma crenga firme na evolucdo dos fatores fundamentais
da economia (fundamentais), o denominado “Problema do Peso”. Tal sistema facil-
mente levaria a corridas instabilizadoras contra a moeda no Brasil, pois as expecta-
tivas de inflagdo correm soltas. Em vista da existéncia de um cendrio macroecono-
mico instdvel, portanto ndo € o periodo indicado para se experimentar esse sistema.

Com relacdo a transferéncia de recursos para o Exterior subscrevemos ao re-
gistro que o enfoque atual para o problema da estabiliza¢io tem recaido assime-
tricamente sobre os paises devedores (ver Group of 24, 1987). A reducdo dessas
transferéncias e um aumento dos financiamentos de longo prazo sdo desejdveis, mas
ha pouca receptividade junto aos credores. Dado que parte da divida foi acumula-
da porque houve um aumento unilateral das taxas de juros americanas e que ha
evidéncia de que o valor das exportagoes é restringido pelo lado da demanda, maior
cooperagao por parte dos credores facilitaria a resolugdo da atual crise.!® No caso
contrdrio, cabe ao Pais adotar uma postura mais agressiva nas negociacOes externas.

17Uma desvalorizacdo real pode piorar a concentracio da renda, dependendo do padrio de remunera-
¢do dos fatores na economia. A Tabela 3 reporta o. coeficiente de Gini para o Brasil nos anos oitenta.
Os indices sugerem que as desvalorizagdes promovidas em 1983-84 (bem como a aprecia¢io de 1987-
88) ndo afetaram significativamente a distribui¢do da renda entre as familias.

18 A politica de saldos comerciais positivos, que se defende aqui, nio significa que se deva buscar supera-
vits iguais ao valor da conta dos juros que seria paga se todos os contratos mantivessem seu valor nomi-
nal pleno. Ao contririo, se houver alivio da divida, por exemplo, com a reavalia¢do do valor da divida do
setor publico, isso tornard mais expedita a promogdo de uma agdo coordenada pré-crescimento. Uma
mensagem importante deste trabalho é que, isoladamente, nem uma politica de saldo comercial elevado,
nem a de alivio da divida, sdo suficientes para propiciar um nevo periodo de crescimento sustentado da
economia, se 0 problema mais geral do padrdo de financiamento nio for resolvido.
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Voltando-se para o lado interno, as politicas adotadas nao tém levado ao cres-
cimento sustentado porque tém negligenciado o problema do financiamento de
longo prazo. A estratégia adotada causou apenas a alternincia de periodos de re-
cessdo e de expansdo de curto folego, logo atingindo a restricio imposta pela ne-
cessidade de gerar saldos comerciais.

O ponto inicial para a reforma do financiamento no Brasil é a redugdo do
déficit orgamentdrio para possibilitar a estabilizagio da economia. Concretamente
serdo necessdrias medidas para elevar a arrecadacdo liquida, tais como aumento
da arrecadagao fiscal (com ampliagdo da base de tributacdo), redug¢io dos subsidios
e combate a evasio fiscal. No tocante aos dispéndios, o desejdvel é uma reforma
administrativa que dé racionalidade para os gastos com pessoal. Requer-se igual-
mente a definicdo de um programa de privatizac¢do factivel, o qual deve ser condu-
zido sem se descuidar da atualizacdo das tarifas reais dos servicos ptblicos.

Mas o passo estratégico critico é reduzir os custos financeiros do Estado.' Do
lado interno, cabe pensar na reconsolida¢ao da divida publica interna por ativos
como agoes das estatais ou outro ativo de longo prazo (um deb#-swap doméstico).
Uma alternativa que defendo é fundar esta divida constituindo-se um fundo de
amortizagao (sinking fund) formado por agoes das estatais e divisas fortes. Os ti-
tulos (ou mais apropriadamente debéntures) emitidos contra este fundo pagariam
juros (ou dividendos) e poderiam ser negociados no mercado por seus tomadores.
Esta proposta é apresentada com maiores detalhes em Zini Jr. (1989). O financia-
mento externo das divisas que formariam parte do lastro desse fundo é importan-
te neste esquema para dar credibilidade a politica e poderia ser obtido junto ao
Banco Mundial, Fundo Nakasone etc., se se apresentar um plano bem definido e
consistente. Convém esclarecer ainda que a fundag¢do da divida é preconizada como
uma policy move vinculada a eliminacdo ou reducdo substantiva do déficit publico.

Do lado externo, a promogao do crescimento ird requerer uma diminui¢ao do
fluxo de recursos enviados para o Exterior, reduzindo o 6nus orgamentario e libe-
rando recursos para os investimentos. E necessario ter presente que a economia nio
contard com financiamento externo em larga escala nos préximos anos e sé6 uma
forte barganha podera reduzir as remessas ao Exterior pela metade. Uma ideia que
merece atengdo (apos a renegociacdo da divida) é permitir os leildes de conversdo
limitados aos juros pendentes.

A titulo de sugestio, podem-se listar alguns passos adicionais para o cresci-
mento sustentado:

a) Elevar a taxa de investimento agregada em 4 ou 5% do PIB nos proximos

19 A “escolha racional”, parafraseando a proposta de Keynes sobre as dividas publicas nos anos vinte,
seria a desvalorizagdo parcial do principal da divida (sendo que Keynes se referia a dividas consolida-
das de longo prazo). H4 numerosos mecanismos de reducdo do valor real da divida, tais como “comer”
a correcao monetaria de um periodo ou um imposto concentrado sobre os ganhos de capital. Mas es-
tas medidas seriam de pouco significado. O problema principal da divida interna é sua extrema liqui-
dez e seu custo or¢camentdario: o estratagema de financiar a divida no mercado monetario e nio junto a

tomadores finais revelou-se uma armadilha.
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anos, sendo que o setor publico deve aumentar seus investimentos em pelo menos
2% do PIB. Havendo estabilidade de precos e um aumento do investimento publi-
co, o investimento privado deve elevar-se também de 2 a 3% do PIB, pois o setor
tem alta liquidez e elevado nivel de utilizagio da capacidade.

b) Repensar a correcio monetaria. E evidente que dada a longa convivéncia
da economia com a corre¢do ndo se podera elimini-la de um dia para o outro. O
esfor¢o devera ser no sentido de limitar a corre¢do para contratos de longo prazo:
BNDES, empréstimos habitacionais, poupanga (redefinido os prazos de caréncia)
e estabelecer um certo nimero de dncoras nominais na economia que criem um
publico que pressione por estabilidade nos precos.

¢) Redefinir especificamente o financiamento habitacional e o financiamento
de obras publicas onerosas, como a energia elétrica. Neste ponto ainda nio se
podera dispensar o estabelecimento de alguns fundos setoriais especificos de pou-
panga compulsoria.

d) Por fim, hd que se buscar explicitamente a mudanga das préticas do setor
financeiro, objetivando o alongamento do perfil dos empréstimos e das aplicacdes.
E isto requer a formagio de um segmento forte de bancos de investimento privados
para dar suporte ao esfor¢o empresarial.

Uma vez que este conjunto de a¢des envolve dificuldades 6bvias, ele deve estar
explicitamente vinculado a uma estratégia geral para ajustar a economia, algo que
exige um Governo com credibilidade. O que é importante € a existéncia de um
conjunto de medidas indicando que ha vontade politica para resolver os impasses,
comegando pelo impasse no qual se encontram as financas publicas.

4. CONCLUSOES

A economia brasileira estd num cruzamento: ou enfrenta seus desafios ou fi-
cara estagnada. O tipo de desenvolvimento e o padrdo de financiamento desenha-
dos na década dos setenta se esgotaram. As politicas adotadas para ajustar as
contas do setor externo geraram um superavit comercial, mas ndo levaram ao
equilibrio interno. A principal li¢io dos dltimos anos é que a economia nio pode
ficar dependente dos créditos externos para o seu desenvolvimento no longo prazo,
mas deve formar um esquema sélido de financiamento interno.

As politicas de estabilizacdo e o estratagema de ir empurrando a crise para a
frente ndo resultaram no ajustamento desejado porque ndo contemplaram a solu-
¢do para o problema do financiamento de longo prazo. A estratégia assumia que o
mercado iria prover os investimentos necessarios para a reorientac¢do estrutural da
economia. Contrariamente a isso, produziu-se apenas um desequilibrio interno
maior que leva a periodos de recessdo ou de expansdo de folego curto.

A estratégia de desenvolvimento sustentado para o Brasil requer a elevagio do
investimento e da poupanca interna e uma inser¢do dindmica no comércio exterior.
Mas este é um processo complexo de readaptacdo da economia e de forjamento de
elos com as dreas mais ativas de comércio.
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A definicao de um novo padrio de financiamento ira demandar, por sua vez,
do lado doméstico, a reducdo do déficit publico e a redefinicao das praticas do
setor financeiro local, de modo a aumentar os prazos dos titulos e aplicacdes. Do
lado externo, a carga representada pela divida externa esta obstaculizando o cres-
cimento potencial da economia e precisa ser reequacionada. O aspecto paradoxal
da presente situacdo é que entre 1983 e 1988 o Brasil acumulou um superavit co-
mercial de US$ 71 bilhdes de dolares. O problema, portanto, ndo é de falta de
potencial para gerar superdvits comerciais. Um obstdculo é que o superavit comer-
cial é gerado pelo setor privado, ao passo que a maior fracdo da divida externa foi
absorvida pelo Banco Central. Por isso é apropriado dizer-se que embora o “pro-
blema da transferéncia” possa potencialmente ser “resolvido” do lado real, do lado
fiscal os obstaculos sdo suficientemente elevados para impedir que se alcance o
ajustamento sem mudanca de enfoque. Sob este angulo, faz sentido econémico
tentar reduzir os pagamentos liquidos ao Exterior.

Nio ha ilusdo, entretanto, de que um retorno aos esquemas de financiamentos,
que prevaleceram nos anos setenta, seja possivel ou desejavel. O desafio para os
formuladores de politicas é encontrar mecanismos de financiamentos que possibi-
litem um crescimento sustentado, renovem o financiamento do setor publico e
permitam a retomada dos investimentos sem repetirem os erros observados na
década passada.
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