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Nos atuais anos 80, a crise da divida externa e o crescente déficit paiblico tém levado
a uma significativa queda nas taxas de poupanca e investimento da economia brasileira,
Atravéds de simulacGes econométricas, procura-se gquaniificar os atuais trade-offs entre
crescimento, endividamento externo e desequilibrio financeire do setor publico. 4 pri-
meira simulagdo meostra que pagar a divide externg implicard um crescimenio mediocre
€ a persisténcia de desequilibrios nas finangus pitblicas. Simulagio alternativa mostra
que a sustentacdo do crescimento através de gastos do governo ieria como calcanhar-de-
aquiles as fingngas piblicas e ndo as contas externas. A primazia do ajustamento fiscal
deve, contudo, levar em conla suas inlter-relagles com o desequilibrio exierno, das quais
decorre, inclusive, a sugestdo de novos ajustamentos cambiais.

1 — Introducio

As inter-relacdes entre o desequilibrio financeiro do sctor publico bra-
sileiro e a divida externa constituem, reconhecidamente, questdes cruciais
da politica econdmica brasileira na atual década de 80. Do encaminha-
mento dado a clas dependerdo, em grande parie, os rumos e as perspec-
tivas futuras de nossa economia.

A literatura econdmica brasileira ndo tem negligenciado as questdes
acima. Um ripido exame dessa literatura, contudo, mostra que ela se
Chcontra excessivamente concentrada nos  aspectos analitico-interpre-
tativos, conferindo pouca atengiio as questies empiricas e/ou guantitativas
[como, por exemplo, em Fraga Neto e Resende (1985), Arida (1985),
Werneck (1986 e 1987), Braga et alii (1987), Cardoso e Reis (1986),
Doellinger e Bonelli (1987), Rossi (1987) ¢ Bontempo (1988)]. As raras
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IPEA/INPES. Os autores agradecem os comentirios recebidos, em especial de Edmar
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e valiosas contribuicdes empiricas disponiveis ainda se voltam para os
problemas de mensuraciio dos conceitos e vatidveis bdsicas para a andlise
[cf. Oliveira (1987), Werneck (1987) e Costa (1985)], sendo praticamente
inexistentes os esforcos de se quantificar as relagdes e efeitos pressupostos
ou derivados dos modclos analiticos, o que cria uma lamentivel lacuna
no que se refere s possibilidades de se avaliarem alternativas de politicas
econdmicas.

A justilicativa desse viés se encontra, em grande parte, na inexisténcia
ejou precariedade de estatisticas confidveis sobre o setor publico bra-
sileiro, um animal hibrido e descontrolado quc, por sua prdpria natu-
reza, torna praticamente impossivel a correspondéncia entre as categorias
analiticas relevantes como dispéndios, subsidios, transferéncias, etc., e a
disponibilidade de informacoes.

Nos anos recentes, contitdo, foram feitos alguns avancos significativos
no sentido de se prover o pais de uma base estatistica mais confiivel
sobre o setor putblico. Deve ser mencionado, em primeiro lugar, a re-
visio das contas nacionals e a preparacio das contas do setor publico
recentemente divulgadas pelo IBGE/FGV. Motivada pelas necessidades
impostas pelos programas de renegociacio da divida externa, outra con-
tribuicio da maior importincia sio as estatisticas que o Banco Central
tem divulgado nos programas econdmicos de ajustamento, devendo ser
fcita mencio especial 4s tabelas sobre endividamento liguido do setor
piblico, que passaram a ser publicadas a partir de janeiro de 1986.1
Esses dois conjuntos de estatisticas constituem, sem davida  alguma,
marcos fundamentais para analises empiricas sobre o setor publico bra-
sileiro, podendo-se a partir deles, inclusive, pretender aventurar-se na
modelagem econométrica do setor publico.

£ com esse espirito pionenro que o presente artigo apresenta resul-
tados preliminares de um modelo econométrico desenvolvido no 1PEA/
INPES. 2 Embora ainda bastante precirios, espera-se que cles contribuam
para a avaliagio das perspectivas de crescimento da economia brasileira
no médio prazo — ou seja, daqui atd 1991 - ¢, mais especilicamente, para a
quantificacio dos trade-offs entre crescimento econdmico, endividamento
externo e desequilibrio financeiro do setor publico com que se defron-
tard a economia nesse periodo.

1 Bacen, Boletim Mensal, jan. 1986, e Brasil — Programa Econdmica, VATIOS NUmMeros;
DECNA-DPE-FIBGE ¢ CEF-IBRE-FGV, Revisdo das Contas Nacionais do Brasil, 1970-
1985, jul. 1987, mimeco.

2 () modelo econométrico apresenlado, desenvolvido no IPEA/INPES, € uma extensio

do Modelo de Projecdes para o Setor Externo da Economia Brasileira (MOPSE)  [cf.
IPEA/INPES (1985)]. Apcrfeicoamentos no setor externo do modelo foram posterior-
mente feitos incorporando contribuigges de Rios (1987) . Finalmente. a incorporagio da
restrigio or¢amentdria do governo ¢ das contas do setor publico teve como motivagio a
elaboracio do 1 PND-NR ¢ base analitica em Arida (1985} . Veja-se Seplan/PR (1985)
€, para uma versio atualizada, Rios et alii (1988) .
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O artigo estd organizado em cinco sec¢des, incluindo esta introducio.
A proxima se¢io discute o problema do inter-relacionamento entre endi-
vidamento externo e desequilibrio financeiro do setor publico brasileiro
com base na evolugio das principais contas do setor publico, danda
énluse aos anos da atual década de 80, A terceira seciio apresenta, resu-
midamente, conceitos e relagdes bdsicas do modelo econométrico que
serd utilizado para projecbes e comenta, brevemente, as principais hipd-
teses adotadas. A quarta secdo discute os resultados obtidos com a pro-
jegio dos dois cendrios bdsicos. Finalmente, na ultima se¢iio, sio apre-
sentadas as conclusdes bdsicas do trabalho,

2 — O problema: crise da divida, desequilibrio do setor
pablico e sustentagio do crescimento

O inicio de 1987 constitui o ponto de inflexdo da fase de recuperacio
da mais profunda recessio experimentada pela economia brasileira no
pos-guerra. A retomada do crescimento foi inicialmente sustentada pelo
dinamismo das exportacdes e, posteriormente, pela expansio do consumo
doméstico, induzido pelos efeitos da prépria retomada, recebendo novo
impeto com a implementacio do Plano Cruzado. Até meados de 1986,
a recuperacio do crescimento esteve em boa parte calcada nos niveis
recordes de capacidade ociosa legados pela recessdo. A utilizacio da capa-
cidade ociosa permitiu que altas taxas de crescimento ocorressem com
taxas de Investimento relativamente baixas. Assim, a taxa de investimento
média no triénio 1984/86 foi de 16,49, do PIB, contrastando fortemente
com os 23,49, que se observam para o periodo 1975/80. Apesar disso,
as taxas médias de crescimento nos dois periodos se aproximam, sendo,
respectivamente, de 7,4 e 6,89,

O esgotamento da capacidade ociosa que se configurou a partir de
meados de 1986 implica que para o futuro deverd haver um aumento
significativo na relagiio capital/produto da economia, ou seja, a susten.
tacio do crescimento, mesmo a taxas bastante inferiores aquelas histo-
ricamente ohservadas, deverd requerer elevacdes significativas na taxa
de investimento Jda economia.

Baseado em nossas estimativas, a rclagio entre o investimento bruto
(INVEST) e o produto potencial da economia (PIBPOT), que ¢, por
hipotese, idéntico ao produto efetivo (PIB) para o ano de 1973, pode
ser aproximada pela seguinte equacio:

PIBPOT = 084*INVEST + 0,89*PIBPOT (—I) (1
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Se supusermos que a taxa de utilizagio da capacidade € constante, por
uma simples manipulagio algébrica a relagio acima nos permite obter:

TAXAINV = INVESTPIB = (g - 0,1084) /0,8195*U* (1 4 g) ()

onde g ¢ a taxa de crescimento do PIB e U a taxa de utilizagio da
capacidade,

Supondo-se que a taxa de utilizagio da capacidade mantenha-se cons-
tante ao nivel de 929, — que, de fato, ¢ a média historicamente observada
excetuando-se os anos de recessio —, podese concluir que, no longo
prazo, taxas de crescimento do PIB de 6%, irGo requerer taxas de inves-
timento da ordem de 20,3%,. Para taxas de crescimento um pouco mrais
elevadas, da ordem de 7%, como historicamente se obscrvou, a taxa de
investimento requerida eleva-se para 21,39,

Como a taxa de formacio bruta de capital fixo situouse em 17,8%
do PIB em 1986 e 16,89, em 1987, nos proximos anos, portanto., pata
se sustentar taxas de crescimento aos niveis historicos de 6 a 79, sera
necessario um aumento da taxa de investimento em um montante equi-
valente a aproximadamente 3 a 49, do PIB. A geragio da poupanga
adicional para f{inanciar esse acréscimo da taxa de investimento cons-
titui-se, talvez, na questio fundamental para a politica econdmica bra-
sileira no momento atual. ?

Para situar o problema em perspectiva hisiorica, a Tabela 1, a seguir,
apresenta a evolugio das taxas de investimento, poupanga externa e
poupanca intcrna (esta ultima obtida residualmente) da economia bra-
sileira para os anos de 1970 a 1987. A redugio drastica na taxa de inves-
timento, que, tendo atingido o pico de 25,297 em 1975, cai para 15,59,
em 1984, ¢ a primeira observacio a ser feita. A queda na taxa de
investimento torna-se especialmente visivel a partir de 1980, quando o
processo de ajustamento externo se faz acompanhar de profunda re-
cessio no nivel de atividade doméstica.

O ajustamento cxterno significou uma drastica redugio do déficit em
conta corrente do balanco de pagamentos e, portanio, da contribuigio
da poupan¢a cxterna, que, sendo em média 4,69, do PIB no periodo
197483, praticamente desaparece no biénio seguinte. Os anos de 1986 e
1987 nos mostram uma significativa recuperagio da poupanca externa,
mas ¢ preciso lembrar que os saldos de transagdes correntcs nesses dois
anos foram intciramente financiados pelas perdas de reservas interna-
cionais e, portanto, nio sio sustentdveis ou extrapoldveis,

E importante, contudo, frisar que a redugio na taxa de investimento
da economia ndo pode ser diretamente/totalmente imputada a reducio
da taxa de poupanga externa, Com efeito, podese ver ma Tabela |
que a redugio na contribui¢io da poupanga externa responde por menos

3 () rcconhecimento oficial do problema pode ser visto eni Seplan/PR (1985,
Cap. I).

242 Pesq. Plan. Econ. 18(2) ago. 1988



TaserLa |

Financiamento da formacio de capital

(Em %)
Anog Taxa de investimenio Texa de poupancs externa  Taxa de pouvanca interna
(1) 2) 3= {1 — (g
1970 20,3 1.3 18,0
an 21.0 2.5 18.4
1872 2.9 2.5 194
1873 23.2 21 21
1974 241 5,7 17.4
1975 25,2 5.4 19.8
1976 244 3.3 26,5
1977 23,0 2.3 207
1878 229 35 18,2
1974 221 4.7 17.4
1580 22,0 5,2 16,7
1881 19,8 43 154
1982 18,5 6.1 124
1983 6.8 3.3 12,5
1984 15,5 0 ) 15.5
1885 16,9 o 16.9
1386 17.8 1.5 18,3
1987 16.8 0.7 6.1

NOTAS: {1} Relacdo entre a formagdo bruia de tepital fixo e o PIB a precos de 1989, sequndy as Comias Macicnais, Para 1985 o
1887, ver Pinheira & Matesco (1988).

12) Relago entre & poupanca externa (saldo das transacfies correntes com o resto da mundo deflzcionado pele deffater im-

plicito do P} & o PIB, sequndo as Lomas Macionais. Para 1988 e 1937, nossas estimativas,

da metade da queda na taxa global de poupanca da economia. Além disso,
a queda na taxa de investimento antecede de muito o processo de ajus-
tamento externo. O inicio do declinio da taxa de investimento data

de 1975, enguanto a contribuiciio da poupanca externa cresceu continua-
mente de 1977 a 1982,

Portanto, ha que sc buscar também uma explicacio para a gueda da
taxa de poupanca doméstica, cuja contribuicio cai de uma média de 2097,
durante a década de 70 para 13,49, no periodo 1981/83 e, com uma
ligeira recuperacio, situa-se em 15,9% no quadriénio 1984/87.

A Tecessdo e o cardter pré-clclico das taxas de poupan¢a certamente
explicam uma hoa parte da queda na taxa de poupanca doméstica:
redugdes nos niveis de renda per capita ¢ mesmo das taxas de cresci-
mento da economia induzem menores taxas de poupanca [amiliar, menor
percentual dos lucros reinvestidos e menores taxas de poupanga institu-
cional.
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Contudo, os ndmeros parecem mostrar gue ocorreram algumas mu-
dangas estruturais no comportamento da poupanga doméstica, pois a
vigorosa retomada do crescimento do perfodo 1984/86 foi insuficiente
para recuperar as taxas de poupanca que vigoravam anteriormente. Nesse
perfodo, a taxa de poupanga média situou-se modestamente em 169,
muito aquém dos valores historicamente observados para 0s MEsMOS
niveis de renda per capita.?

Um dos aspectos basicos a se considerar na explicagio da queda da
taxa de poupanga doméstica sio o0s efeitos devastadores que o ajustamento
4 crise da divida externa teve sobre a capacidade de poupanga do setor
publico brasileiro. Como é sabido, a estratigia de crescimento com endivi-
damento posta cm pratica pelo Brasil durante a década de 70 teve uma
de suas vigas mestras no amplo programa de investimentos publicos
financiados com empréstimos externos. Aproximadamente dois tercos da
divida externa foi originariamente contratada sob a responsabilidade
direta das diversas esteras do governo.

O governo, contudo, nio criou concomitantemente capacidade de gerar
as divisas necessarias para fazer face aos servigos da divida. Na verdade,
boa parte dos empréstimos externos do setor publico foi contratada inde-
pendentemente das necessidades efetivas de divisas dos projetos, ou mes-
mo da capacidade futura de geragdo de divisas desses projetos isolada-
mente considerados. Uma parcela considerdvel dos recursos externos obti-
dos através desses empréstimos foi canalizada para setores produtores
de bens domésticos ou substitnidores de importagdes que nao aumentarat
a capacidade de o setor publico gerar saldos liquidos de divisas, muito
embora tenham contribuido nesse sentido para a economia como um todo.

Outra viga mestra da ecstratégia de crescimento posta em pratica pelo
Brasil no periodo foi um amplo programa de promocio de exportagdes

4+ Criticamente, devem ser ressaltados os problemas na mensuragio da poupana que
distorcem 2 andlise do seu comportamento. Note-se, primeiro, que 2 poupanga domés-
tica é calculada residualmente partindo-se da identidade Sd —= I — 5f, sendo 8d a
poupanga doméstica, §f a pouparnca estrangeira e I o total de investimento na econormia,
O investimento é obtido utitizando-se um enfoque de fluxo de mercadoria no qual os
bens sio classificados de acordo com seu suposto uso ou destino. Essa metodologia de
cilculo do investimento tende, em geral, a subestimar os investimentos em estogues,
0s guais, no €aso brasileito, estiio desde 1984 incorporados ao consumo. Por outro lado,
a poupanca externa ¢ ohtida do saldo em transaches correntes nas estatisticas oficiais
do balango de pagamentos. Aqui cxistem distorcies introduzidas pelos mecanismos de
fuga de capitais, como superestimacio de importagoes, subestimacao de exportagdes, etc.
Alén disso, os problemas contabeis em condigdes inflaciondrias colocam-sc também no
caso da poupanga extcrma, que deve ser vista como igual 4 variagho no valor real
{e nio nominal) da divida externa, Em condigoes inflaciondrias, portanto, a parcela
dos juros quc se deve i expectativa de inflagio néo deveria estar incluida {excluida)
da poupanca cxicrna (domdstica). A avaliagio desses vieses no caso brasileiro € extre-
mamente dificil. Para uma discussio metodolégica, cf., a yespeito, Gersovitz  {1987),
Buiter (1985) e Eisner (1984).
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fortemente calcado na concessio de subsidios fiscais e crediticios e, da
major importancia, na fixagio de pregos subsidiados para os insumos e
matérias-primas produzidos pelo setor piblico.

No final dos anos 70, a sindrome “Volcker-Opep” provocou a débdcle
da estratégia de crescimento com endividamento. A elevacio das taxas
de juros internacionais e do prego do petrdleo fez-se acompanhar de uma
forte retragio do comércio mundial com conseqiiéncias desastrosas sobre
as perspectivas de nossas contas externas. Essa crise do balango de paga-
mentos que se configurou a partir de 1979 teve como efeito imediato um
aumento do risco cambial que desencorajou o setor privade na contra-
tacio de novos empréstimos ou mesmo na renovagio dos em préstimos
externos vencidos, Na tentativa de reduzir o risco cambial para o setor
privado, o governo introduziu uma série de mecanismos fiscais e cre-
diticios que possibilitou ao setor privado socializar eventuais prejuizos
decorrentes de desvalorizacdes cambiais, transferindo efetivamente para
o governo, dessa forma, uma parcela significativa de sua divida externa.
A divida externa sob responsabilidade do setor pitblico aumentou, por-
tanto, desproporcionalmente.

No inicio dos atuais anos 80, o pais enfrentou, do lado da oferca,
dificuldades crescentes na obtencio de novos empréstimos externos, gue
culminaram com a interrupgdo dos empréstimos voluntirios quando da
moratdria mexicana cm agosto de 1982,

O esgotamento das fontes de financiamento externo colocou para
a4 economia brasileira um duplo énus de ajustamento: em primeiro lugar,
a economin teve que se ajustar a uma reduzida disponibilidade de re-
cursos externos, sendo, portanto, forgada a gerar maiores superdvits na
balanca comercial, o que foi conseguido através de politicas de con-
tengio do dispéndio e redugio do nivel de atividade doméstico e de
aumento nes precos relativos de hens importdveis e exportiveis que se
efetivaram sobretudo através de desvalorizacdes da taxa de cambio real;
j4 o segundo dnus do ajustamento que se colocou para a economia bra-
sileira decorren do fato de a divida externa ser em grande parte de
responsabilidade do governo. O esgotamento das fontes de financiamento
externo mmplicou a necessidade de transferir do setor privado para o
governo os recursos necessdrios para {azer face ao servico da divida, Fsses
teécursos, que eram anteriormente obtidos através de novos empréstimos
€xternos, agora teriam que ser conseguidos internamente. Por outro lado,
desvalorizagoes cambiais significavam um aumento do passivo do setor
publico quando avaliado em cruzados.

A necessidade de o governo obter domesticamente estes recursos so se
coloca como um énus adicional do ajustamento na medida em que ele
¢ incapaz de gerar um excesso de oferta de bens exportaveis e/ou im.
portiveis que lhe permita obter o saldo lquido de divisas no montante
suficiente para servir os compromissos da divida. Contrariamente, se
0 governo losse um ofertante desses bens, a desvalorizagio cambial e/ou
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qualquer outra imnedida que efetivamente aumentasse 0s preos relativos
desses bens transferiria automaticamente renda do setor privado para o
governo.

E fundamental, nesse sentido, ter em conta que muito da competitivi-
dade internacional do setor privado brasileiro estd calcada em subsidios
fiscais e crediticios diretamente concedidos as exportagdes e em subsidios
indiretamente concedidos via precos de insumos basicos e matérias-primas
ofertados pelo setor pdblico. Um exemplo disso ¢ a politica de precos
praticada no caso de energia elétrica, natta e produtos siderirgicos em
alguns periodos. Aumentar a exportagio ¢ substituir as importacoes
nessas condicBes signitica, ceteris paribus, aumentar i drenagem de re-
cursos do setor publico.

As alternativas existentes para obter internamente 0s recursos neces-
sdrios para o servico da divida externa sio, de forma exaustiva € ndo
excludente: reducio das necessidades de financiamenio do setor publico
(via aumento da carga tributiria liquida ou cortes no dispéndio pu-
blico) ; aumento do endividamento interro do setor publico; ou finan-
ciamento inflacionario através da emissio de base monetari.

A reduciio do déficit publico e das necessidades de financiamento do
setor publico ¢, naturalmente, a tinica alternativa viavel no longo prazo.
Contudo, por motivos politicos ou restrigdes econdmicas de curto prazo,
os cortes no dispéndio publico e, sobretudo, o aumento da carga tribu.
taria liguida que se fazem necessirios nio foram atnda efetivamente
implementados. Até o prescnte momento, o governo tem combinado, em
proporgdes diversas, financiamento inflacionario com aumento do endivi-
damento interno. Esta escolha, que, cm verdade, ¢ uma nio-opgio ¢
constitui uma tentativa de escamotear a distribuigio do dnus do ajusta-
mento entre os diferentes setores da sociedade, teve conseqiiéncias desas-
trosas para as finangas do setor publico e, devido a isso, mostrou-se
contraproducente.

O circulo vicioso do financiamente inflacionario do déficit publico ¢
bastante conhecido. A expansio monetiria leva a aumento da taxa de
inflagio, que, combinada com as defasagens na coleta e ajustamento dos
tributos, leva 4 erosio do valor real das reccitas liquidas do governo;
por outro lado, acima de determinado nivel, o aumento da taxa de
inflacio aumenta 2 velocidaderenda e reduz o estoque demandado de

3 Para colocagdes tedricas desse prehlema, cf. Sachs (1984, 1087 e 1986) ¢ Cohen
{1987y . Este ultimo mostra mais especificamente que, com incertezas em relagio d taxa
de juros internacional, quando esta se eleva “all the bad news come together,.. First,
the country must brar the primary burden of going swddenly from a trade deficit to a
surplus. It must also pay the secondary burden of a sudden rise in interest rates and in
domestic taxation” (p. 14, énfase do autor). Note-se que o sudden rise vefere-s¢ a taxas
de juros domésticas, e o acréscimo de taxagio ¢ um desideratum que ndc necessaria-
mente se efetiva. Seria interessante, nessc sentido, comparar o caso brasileiro com o do
México, onde o setor publico é responsivel por grande parcela da exportagic de petrd-
lco. Cohen ndo parece estar de todo alerta para este aspeclo.
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moeda mais do que proporcionalmente, levando, portanto, a uma re-
ducdo da senhoriagem — ou seja, do montante de recursos reais obtidos
com a expansiao da base monetaria. Finalmente, existe uina tentaciio quase
inescapdvel por parte do governo em defasar as tarifas e pregos dos
servigos publicos para tentar conter aumentos na taxa de inflagio. Todos
esses mecanismos conduzem a maiores déficits publicos e, em ultima
nstincia, a maiores necessidades de €xXpansac monetdria.

A alternativa do endividamento interno, recurso amplamente utilizado
nos ultimos anes, veio agravar os desajustes do setor publico brasileiro.
O crescimento do endividamento piblico implicou taxas de juros reais
extremamente elevadas e ascendentes, Em conseqgiiéncia, as despesas fi-
nanceiras do setor piblico aumentaram de forma significativa, impli-
cando, no futuro, déficits publicos maiores e menos compressiveis. Dessa
forma, a acumulagio da divida interna transformou-se em um processo
auto-alimentado. ¢

Sumariando, o processo de ajustamento & crise da divida externa foi
feito de forma parcial e perversa. Pela incapacidade politica efou ecco-
nomica do governo no sentide de reduzir seu déficit em conta corrente,
sobretudo através de elevagio da carga tributdria liquida, a politica de
ajustamento cxterno implicou desequilibrios econémico-financeiros cres.
centes no setor piblico.

As consegiiéncias foram a veducio da capacidade de poupanca do sctor
publico, os cortes drdsticos nos programas de investimento e, apesar
disso, os aumentos explosivos de suas necessidades de financiamento e do
endividamento interno. As maiores necessidades de financiamento puiblico
aumentam a taxa de juros real ¢, portanto, inviabilizam os investimentos
do setor privado.

Estreitamente relacionado com o aumento das taxas de juros reais,
outro fator que explica a retragio de novos investimentos privados ¢ a
recugio nas expectativas das taxas de retorno (liquidas de impostos) dos
ativos do setor privado. A solucio de longo prazo da crise de ajusta-
mentto da economia, na presenca das restricdes existentes para se cortar
os dispéndios do governo, implica aumentar as receitas do setor publico
atraveés de taxacio, redugio de subsidios, ou aumento real dos precos
publicos, Existe, assim, uma taxagio pendente sobre o setor privado da
econtomia, cuja magnitude depende do  déficit publico. As incertezas
quante a forma de sua incidéncia — retirada de subsidios, aumento de
imposto de renda, moratoria interna? — reduzem ainda mais as taxas de
retorno  (liquidas de impostos) esperadas no longo prazo, deprimindo,
portanto, os investimentos privados.

A redugio dos niveis de investimentos publico e privado e, conseqiien-
temente, da capacidade de sustentacio de um processo de crescimento

6 A wrgumentacio bascia-se em Cardoso e Reis {1986, pp. 580-1), onde o argumento
¢ cxplorado em um modelo formal e ¢ feita uma andlise de suas tmplicaches para uma
avaliacio do Plano Cruzado. Ver, no mesmao cspirito, Braga et alii (1987) .
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nio inflaciongrio no futuro constitui o cardter mais perverso das poli-
ticas de ajustamento implementadas até o momento. Em consegiiéncia,
o dilema entre recessio e hiperinflacio torna-se cada vez mais severo.

Evidéncias sobre o crescente desequilibrio financeiro do setor piiblico
sio apresentadas na Tabela 2. Notese, em primeiro lugar, que cssus
evidéncias, obtidas das Contas Nacionais, estio relacionadas as adminis-
traghes centralizadas e descentralizadas da Unifo, estados e municipios,
excluem as empresas estatais e autoridades monetirias e se referem, por-
tanto, 2 um conceito restrito de governo. A tabela permite constatar tam-
bém a drastica redugio que ocorren na poupanca em conta corrente do
governo, que, representando 6,59 do PIB em 1979, cal continuamente
desde entio, chegando em [985 a representar tio-somente 0,99, do PIB.

O cfeito mais imediatamente visivel da reducdo de poupanga do go-
verno ¢ a contracio dos investimentos govemamentais, que, em relacao
ao PIB, {oram praticamente reduzidos a4 metade, caindo do patamar
de 4%, nos anos 70 para 29 na atual década de 80. Apesar dessa forte
contengio de investimentos, o governo come¢a a apresentar déficits no
seu orcamento global na atral década (incluindo receitas ¢ despesas
correntes e de capital), passando, portatito, a absorver tecursos do setor
privado. Em 1985, essa absor¢io significou 1,4%, do PIB.

A carga tributdria bruta ¢, de longe, o principal fator responsavel pela
queda na capacidade de poupanga do governo, pois em relagio ao PIB
ela sofre queda drastica na atual década: 4,4% de 1982 a 1985, Os dados
mostram qgue essa queda de patiicipagio devese quase que exclusiva-
mente aos impostos indiretos. Como explicagio, pode-se propor que, além
da erosiio que a aceleracio do processo inflaciondrio causa na arrecadacio
real, a expansdo da participagio das exportagdes no PIB se [ez acompanhar
de maiores isencoes fiscais e, portanto, de uma menor participacio desses
impostos no P18, Note-se, a prepadsito, que ja na década de 70 os impostos
indiretos cafam significativamente em relagdo ao PIB. Por outro lado,
no case dos impostos diretos, existe a possibilidade de que a arrecadacio
real tenha sido mais infensa ao processo intlaciondrio pela subindexagdo
das aliquotas ¢ pela propria expansio da base de rributacio.

O crescimento das despesas com juros da divida pablica interna ¢ outro
fator que contribui para reduzir a capacidade de poupanga do governo.
Pelos dados das Contas Nacionais, essas despesas foram, em relagio ao
PIB, cerca de 19, até 1975, algo em torno de 2% na scgunda metade da
década de 70, elevando-se continuamente desde entdo até¢ atingiy mals de
167, em 1985,

A explosio das despesas com juros contrasta fortemente com a cvolugdo
dos demais itens das despesas correntes do governo: as despesas com o
consumo das administracdes ptiblicas caem de 10,3%, no triénio 1973/75
para 9,29 do PIB no triénio 19853/85; os subsidios fiscais caem de 3,69
em 1980 para 1,69 do PIB em 1983; e us transferéncias permanecem pra-
ticamente constantes, apesar de um aumento ciclico causado pela recessio.

Deve ser notado, contudo, que nas Contas Nacionais as despesas com
juros sdo contabilizadas em termes “nominais” ou cm regime de caixa e,
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portanto, incluem despesas que se devem exclusivamente a inflagio — a
correcio monetaria no caso da ORTN e a parte do desconto devida a ante-
cipagio inflaciondria no caso da LTN — e que, na verdade, deveriam ser
contabilizadas como despesas de amortiza¢io do principal. Portanto, des-
pesas com corre¢ao monetdria nio alteram a sitwacio patrimonia.l 405
agentes econdmicos e, nesse sentido, a contabilidade em termos “nominais”
nem sempre € a mais adequada para a anidlise econdmica.

Devido a isso, a Tahela 2 apresenta estimativas das despesas com juros
em terimos “reais” ou em regime de competéncia e, portanto, excluindo as
despesas com juros que sc devem exclusivamente i inflacdo. Ainda assim,
essas despesas apresentam uma cvolugio preocupante na primeira metade
da atval década. Representando menos de 0,5% do PIB até 1980, elas
crescem explosivamente, atingindo 29, em 1985, Por trds desse crescimento
estd o aumento rcal da propria divida interna e os aumentos da taxa de
juros real nos mercados financeiros domésticos.

TABELA 2

Carga tributdria, poupanca e déficit do governo — 1970, 1975 ¢ 198085
_ (Em %, do PIB)

1970 1975 1980 19%1 18682 1863 1984 1385

{(+) impostos diretos 9.33 1983 1085 1183 1333 1216 111 1176
{+) Impostos indiretos 16,93 1453 1324 1281 1320 1271 1038 10040
Carga tritrizaria bruta 28,24 2637 2419 2445 2653 2487 1M1 229B
(+} Dutras receitas correntes li-
quidas 1M 076 386 —107 134 153 073 -045
{—) Subsidios 0,78 2.82 3.64 2,66 2,50 2,83 1.58 1,56
(—) Trangferéncias 8,30 7.03 7.61 8,15 9,00 8,30 173 712
Carga tribotdria Miquida 18,26 1577 1200 1257 1357 1241 1168 1287
{—) Consumo do governo 11,44 10,43 9,01 924 10,50 §.58 8,24 9.70
{~) Juros da divida interna® 035" 043 0,32 0.45 0.63 0,75 1.48 2,00
Poupanca em corta corrente 0o ga-
verno 6,54 4,88 2,66 2,88 2.44 207 1,95 0,97
{-—) Investimentos do governo 446 413 2,32 258 247 1,81 1,89 2,35
Déficit global do governe 2,08 0,56 0.34 031 —0,02 0,26 0,06 —1.43
Meme
Renda linuida enviada para o
BYIer;0r 0.91 1,42 320 4,10 5,38 579 5,68 534
Renda disponivel do sator pri-
vado §1.93 8206 6385 8226 7970 8027 8LY 8114

FONTE: BGE-DECNA, Contas Nacignais,

N Esumaliva’srdas autores. exchil correcdo monetéria, aplicando-se 4s taxas de Juros efetivamenie pagas nas DfRJTN ao valer 1otal
da divida mabilidria federal,

** Adotou-se o valor de 1971 comig a melkor BpTOximagan.
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Como j4 foi notado, a definicio de governo utilizada nas Contas Nacio-

nais — e também nas estimativas apresentadas na Tabela 2 — nfio inclu
o Banco Central nem as empresas estatais. Conseqilentemente, nas des-
pesas com juros estio incluidos juros pagos ao Banco Gentral e as empresas
estatais pelos titulos que eles detém em suas carteiras. Por outro lado, nio
estio incluidas despesas com juros da divida externa (vxceto por uma
pequena parcela contabilizada na rubrica Outras Receitas Correntes Liqui-
das) .

A Tabela $ apresenta estimativas das despesas com juros “reais” da
divida puablica interna, excluindo-se os titulos em poder do Banco Central
e incluindo-se as despesas com juros da divida externa sob responsabilidade
do setor publico, inclusive Banco Central e empresas estatais. Apesar das
deficiéncias dessa medida, ressalta-se o compertamento explosive das des-
pesas com juros do setor publico, que, de algo como 1,39 do PIB em 1978,
crescein até atingir 4,5% do PIB em 1985. Utilizando-se essas cilras, 34
cm 1980 constata-se a existéncia de um déticit global, que, em 1985, repre-
sentaria 3,39, do PIB.7

Concluindo esta segdo, cabe um breve comentdrio sobre a evolugio da
distribuicio do PIB entre renda liquida enviada para o exterior, carga
wributdria liquida e renda disponivel do setor privado (esta Ultima defi-
nida residualmente; deduziu-se da carga tributiria liquida o valor das
outras receitas correntes lquidas do goverto, porque estas incluem trans-
feréncias de pagamentos de juros externos do governo que ji estio consi-
deracus na renda liguida enviada para o exterior) . O primeiro [ato a se
destacar ¢ que a acumulacio da divida externa, juntamente com i elevagiio
dus taxas de juros internacionais e das remessas de lucro, leva a uma acele-
rada expansio da renda liquida enviada para o exterior, que de menos
de 19, do PIB em 1970 passa a representar 3,29 cm 1980 e 547, em 1985,
Outro aspecto destacdvel é a contragao da carga tributdria liquida durante
a década de 70, passando de 18,3 para 12,09, do PIB. Nos atuais anos 30,
esta parccla praticamente estabilizase em torno de 12,5%;.

Durante os anos 70, portanto, a redugdo da carga tributdria liquida
acomodou a pressio causada por crescentes remessas liquidas para o exte-
rior, permitindo que a parcela de renda liquida do setor privado passasse

T Lstas cifias, de certa forma, corroboram a énfase que € dada ao “cardter financeiro”
do déficit publico em algumas andlises. Embora seju totalmente desprovida de sentido
a comparacio <o déficit com scus componenles, o crescimento explosivo das despesas
“reais” com juros deixa claro que a acumulacio «a divida interna brasileira é tipica-
mente wm processo de Ponz finanee: a divida cresce para pagar os juros. Por outro
lado, esse diagndstico tem como vantagem advertir para o fato de que o déficit se
encontra magnificado pela inflacho e s¢ contrapde a sugestdes de teraputicas ortodoxas
simplistas baseadas em cortes compensatorios de outras despesas fiscais, Para o trata-
mento da questio de distor¢des inflaciondrias sobre medidas de deéficit piblico, além
das referéncias ji feitus na nota 4, cabe mencionar: Siegel (1979), Jump (1980),
Eisner (1984), Lisner ¢ Picper (1984) ¢ Rossi (1985} . O diagndstico do “cardter finan-
ciro” do déficit ¢ feito, entre outros trabalhos, em Dzll’Acqua ¢ Pereira (1987) e
seplan /PR (1985) . .\ critica a essa posiura pode ser concontrada em Ramalho (1984} .
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TaBELA §

Carga tributdria ¢ déficit: juros internos da divida em poder do piiblico e
furos externos, inclusive das empresas estatais

(Em ¢, do PIR)

1978 16789 1880 1687 1982 1983 19B4 1985

Carga tributdria !iguida” 1569 1473 1284 1364 1492 1394 1240 1347
{(—} Jures da divida interna 0,40 0,34 0,24 032 0.41 0,36 0,70 1,24
{—) Juros da divida externa 0.87 1.3 1,85 2,39 2.89 3.39 3,67 321
{—) Gastos totais do governg 1282 1220 1133 MB1 1297 1140 1013 12,33
Déiteit global {inclusive juros ex-

ternos) 1,80 088 048 088 138 —20 —211 —3.33

FONTE: Tabela 2 g esumativas dos autores.
" Definida coma & soma de impostos diretos e indiretos liguida de subsidios & transferdncias.

de 82 para 849, Acrescente-se que aqueles foram avos de crescimento ace-
lerado do PIB. Fm contraste, na atual década o PIB encontrase pratica-
mente estaghado, e a crescente parcela da renda enviada para o exterior
comprime a renda disponivel do setor privado, que passa dos 8497 em 1980
para algo em terno de 819, em 1985, *

Contrariamente ao que s¢ argumenta com freqiiéncia, a incapacidade
de ajustamento do setor pablico brasileiro nio significa que ele se tenha
apropriado de parcelas crescentes do PIB. Na verdade, o que ocorre ¢ uma
signilicativa contracio dessa parcela. Do ponto de vista da politica cconéd-
mica, stricto sensu, seria recomendavel, j4 que a divida externa encontra-se
praticamente toda sob a responsabilidade do setor piblico, aumentar a
carga tributdria liquida, e nio reduri-la ainda mais. Complementarmente,
para s¢ compensar a crescente parcela da renda liquida enviada para o
exterior, hi que se huscar, de toda e qualquer maneira, um aumento no
influxe de rvecursos externos, o que significa obter nowvos investimentos
estrangeiros diretos e novos empréstimos externos de instituigdes oliciais/
multilaterais e, for¢osamente, caso necessirio, de fontes bancarias privadas,
Este talvez scja o ponto bésico das projegdes que serdo apresentadas neste
artigo. Antes, contudo, vejamos o modelo utilizado nas projecdes.

® Estas cifras devem, contudo, ser qualilicadas pelo fato de que os conceitos de
renda, dispenivel utilizados nie incluem o valor do imposte inflaciondrio, que, em vir-
tude da aceleragho inflaciondria, pode ter aumentado nos anos recentes,
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3 — O modelo

Qs exercicios de simulacio discutidos na préxima secio foram feitos com
base em um modelo macroeconométrico para a economia brasileira desen-
volvido no IPEA/INPELS. ®

A estrutura do modelo ¢ simples, como apresentado no diagrama de
fluxos a seguir, podendo ser deserita através de trés identidades bdsicas.
A primeira é a Identidade do balanco de pagamentos, que nos garante
que o saldo em transagdes correntes e necessariamente igual ou financiado
pelos investimentos estrangeiros diretos liquidos, pelos novos empréstimos
e financiamentos e pelas variagdes nas reservas cambiais.

O comportamento da balanga comercial ¢ determinado por equagoes
para precos e quantidades para cada uma das categorias desagregaclas de
exportacdes (manufaturados, nao-manulaturados exclusive caf¢, extrativa
mineral ¢ transacdes especiais) e de importagdes (bens de capital, bens
intermedidrios, bens de consumo, petroleo e trigo) .

Quantidades exportadas dependem basicamente do nivel de COMErcio
mundial, da relacio entre precos recebidos nas vendas domésticas ¢ mas
exportacoes (inclusive subsidios) ¢ da taxa de utilizacio da capacidade
produtiva doméstica. Quantidades importadas, por sua vez, dependem do
nivel de atividade doméstico, da relagio entre os precos de importagio
(inclusive tarifas) e os dos produtos similares domésticos e da taxa de
utilizacdo da capacidade produtiva doméstica.

Os pregos, tanto para importagdes como para ¢Xportagoes, sao determi-
nados no mercade internacional em {uncio da inflagio dos paises indus-
trializados, do crescimento do comércio mundial, da taxa de cambio efetiva
do ddlar e da taxa de juros internacional.

Um conjunto de sete equacdes determina o comportamento das demais
contas de transaches correntes: os scrvigos nio-fatores sdo determinados
pelo valor das importacgdes ¢ exportagdes; os lucros ¢ dividendos sio fungio
da taxa de remessa de lucros e do estoque de capital estrangeiro; as receitas
com juros externos, do estoque de reservas e da taxa de juros recebida; e
as despesas com juros externos, do valor do estoque da divida externa =
da taxa média de juros paga sobre a divida externa.

9 Para referéncia, veja-se a nota 2. Na versio atual, ¢ MOPSE & anual, linear, com-
posto de 82 equagdes e 127 variiveis, das quais 53 sdo endogenas, 29 sdo definicbes e
45 sio exégenas. Sua resoluciio ¢ praticamente toda recursiva, com determinagio simul-
tanea ocorrendo apenas cntre o produto industrial e o quantum de exportagdes de
manunfaturados. As equacdes do modelo foram estimadas, na grande maioria, por minimos
quadrados ordindrios (OLS). As excegdes encontram-se nas equages onde a presenca
de autocorrelagio de residuos sugeria a nececssidade de correcio, que foi sempre [eita
por Cochrane-Orcutt (CORC), ¢ nas equacdes de pregos e quantidades exportadas de
manufaturados, que foram estimadas simultaneamente por minimos quadrados em dlois
cstagios (25L8). Tanto as estimacdes como as simulagdes foram feitas utilizando o
pacote econométrico TROLL. Copias do modelo e das simulagdes podem ser obtidas
com o$ autores.
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Nas transaghes de capital, os investimentos diretos sao determinados exo-

genamente; a variacio de reservas ¢ uma meta de politica econdmica que
se determina em func¢io das importagbes; e, por fim, a necessidade de
novos empréstimos e financiamentos ¢ determinada residualmente, ou seja,
supde-se que os bancos credores e as agéncias oficiais de crédito estio
dispostos a emprestar o5 recursos necessarios para se “fechar” a balanga
comercial com a variacio de reservas desejada.

A determinagdo residual das necessidades liquidas de empréstimos novos
¢ uma hipdtese irrealista que s se justifica pelas dificuldades que se colo-
cam para modelar, de forma simples, os efeitos que as restrigoes de créditos
externos tém sobre a economia brasileira. Para contornar parcialimente
esse irrealismo, o cenario basico simulado na préxima segiio restringe “exo-
genamente” as possibilidades de crescimento, de forma a permitir que a
divida externa seja progressivamente reduzida.

A segunda identidade [undamental do modelo ¢ a restrigio or¢amentdria
do governo, que, analogamente, garante que o déficic global do governo
(ou seja, a diferenga entre os gastos com consumo e investimento acres-
cidos das despesas com juros das dividas externa e interna de responsabili-
dade do governo e a carga tributdria liguida) deve ser necessariamente
igual ou exaustivamente financiado pelo endividamento mobilidrio in-
terno, pelo endividamento externo liquida (novos empréstimos deduzidas
as variacoes de reservas cambiais) e pela emissio de base monetiria.

Nas contas do governo, os gastos com Consumo ¢ investimento sio deter-
minados exogenamente como varidveis de politica econdémica. As despesas
com juros da divida interna dependem do estoque da divida no periodo
anterior e da taxa de jures doméstica, exogenamente dada. As despesas
com juros da divida externa dependem da participagdo do governo (in-
cluindo empresas estatais ¢ Banco Central) no estoque da divida externa
do periodo anterior e das taxas de juros externas, também cxogenas. A
carga tributdria liquida é funcio crescente do PIB e decrescente da taxa
de inflaciio. O aumento da hase monetdria ¢ uma varidvel de politica
econdmica. A variago da divida interna ¢ determinada residualmente a
partir da equagiio de restrigio orcamentdria do governo.

A terceira identidade bédsica do wmodelo ¢ a que existe entre produto e
demanda agregada. No lado do produto, temos o PIB determinado pelo
compotrtamento do produto da agropecudria, exogenamente dado, ¢ do
produto industrial, que ¢ determinado como fungio dos gastos totais do
governo, da oferta monetatia real e do gquantum exportado de manufatu-
rados. A oferta monetaria, por sua ver, ¢ uma funciio crescente da base
monetdria real e decrescente da taxa de inflagio. No lado da demanda,
o investimento total ¢ determinado pelo crescimento do produto e pela
capacidade produtiva preexistente, as exportagoes liquidas de bens ¢ ser-
vicos estiio determinadas endogenamente, o consumo do governo ¢ uma
varidvel exdgena e, portanto, o consuno privado ¢ determinade residual-
mernte.
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Essa descricio sucinta do modelo é suliciente para deixar claras suas
maiores deficiéncias. Tanto a inflagio como a taxa de juros doméstica sio
indevidamente tratadas como varidveis exdgenas, ¢ o consumo ¢ residual,
Além disso, os efeitos da taxa de juros doméstica sobre os niveis de con-
sumo € investimento nao estdo captados.

A definicdo de déficit pablico no modelo apresenta problenias graves.
A delimitacio do governo é pouco rigorosa. Para o déticit primario ou
nio-financeiro {exclusive juros), foram utilizados dados de investimento,
consumo e carga tributaria liquida das Contas Nacionais, que, como ji foi
dito, consideram como governo as administragdes centralizadas e descen-
tralizadas das esteras federal, estadual e municipal, mas excluem as em-
presas estatais e o Banco Ceniral. Nas despesas financeiras, contudo, nossa
estimativa de juros da divida externa inclui os juros externos pagos por
totdo o setor publico, inclusive empresas estatais e Banco Central. Além
disso, nossa detinicio de divida pablica interna restringe-se 4 divida mobi-
lidria do governo federal em poder do piblico, excluindo, portanto, tanto
a divida liquida das empresas estatais para com [ornecedores ¢ bancos como
o endividamento mobilidrio de estados e municipios.

A justificativa para esse tratamento hibrido ¢ pouco rigoroso ¢ a tenta-
tiva de captar efeitos de ajustamentos nas contas cambiais sobre o délicit
publico. A hipdtese implicita, nesse sentido, é que despesas com juros da
divida externa sdo, de uma forma ou de outra, transferidas para o governo
federal, embora, no mais das vezes, isto nio apart;(;a claramente nas esta-
tisticas disponiveis,

4 — Simulagoes

Nesta secio sdo apresentados resultados de simulacdes para a economia
brasileira ne periado 1983/91. O objetivo basico dessas simulagdes ¢ avaliar
quantitativamente as restricdes fundamentais ao crescimento da economia
brasilcira nos proximos anos. Mais especificamente, dando continuidade a
anilise desenvolvida na Sec¢do 2, pretende-se avaliar em que medida as
taxas de crescimento da economia estardo condicionadas por restri¢gdes de
recursos exilernos wvis-d-vis restrigdes impostas pelo or¢amento do governo.
Em outras palavras, deseja-se conhecer as limitagdes que o processo de
transformagio de divida externa em divida interna impoe sobre a trajetéria
de crescimenio da economia. :

Com essa finalidade foram simulados dois cendrios; o primeiro — desig-
nado como “cendrio basico” nas tabelas a seguir — supde uma estratégia
ortodoxa de ajustamento externo, ou seja, uma politica econdmica que
tem por objetivo bidsico a redugdo progressiva do endividamento externo
¢ que, com essa tinalidade, adota uma politica fiscal contracionista baseada
em cortes no dispéndio governamental: o segundo — designado como “ce-
ndrio alternativo” nas tabelas a seguir — contrapde uma estratégia que dd
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primavia a sustentacio do crescimento ccondémico, Tendo em vista esse
objetivo, a politica fiscal implementada ¢ mais cxpansionista, elevando
significativamente os dispéndios governamentais em consumo e investi-
mento. Além disso, implicitamente supde-se que o aumento de recursos
externos necessarios para “fechar” o balanco de pagamentos serd obtido.

A unica diferenca entre as hipoteses dos dois cendrios estd, portanto, na
trajetdria de gastos do governo. Pretendese avaliar as implicagoes dessas
diferencas na politica [iscal para as trajetdrias de crescimento, endivida-
mento externo ¢ cndividamento interno da economia. Antes, porém, con-
vém uma discussio mais detalhada das hipdteses feitas no cendrio bdsico.

4.1 — As hipéteses

Na Tabela 4 estio resumidas as principais hipéteses do cendrio bdsico. A
primeira observacio é que as simulagdes foram feitas antes de se dispor
de estatisticas para o ano de 1987, Portanto, os valores tanto duas varidveis
enddgenas como das exégenas para esse ano sdo projetados, ¢ ndo obser-
vados.

As hipéteses projetadas para o contexto internacional sdo caracterizadas
por: @) crescimento timido para as sete maiores economias da OECD, que,
depois de uma forte desaceleracio em 1988, retornaria a taxas iguals a
média de 1980/86; b) perspectivas relativamente otimistas para a Libor
e a inilacfio americana, que se¢ estabilizariam em torno de 7 e 3%, respecti-
vamente; ¢) a taxa efctiva de cAmbio para o délar seria estabilizada apds
uma desvalorizacio de apreximadamente 159, em 1987; e d) para o prego
do petréleo, acatamos projecoes do Banco Mundial. 10

Estas hipdteses revelam certo otimismo quanto s possibilidades de que
o ajustamento fiscal norte-americano se faca cooperativamente com o dos
demais paises da QECD, sem implicar, portanto, elevagdes nas taxas de
juros. Em termos de crescimento, contudo, implicam perspectivas relativa-
mente sembrias. Para nossas projecdes, interessa frisar que nio se trata de
um cenario otimista.

No contexto doméstico, o cendrio hidsico projeta uma politica liscal,
refletida nos dispéndios governamentais em consumo e investimento, forte-
mente contracionista, supondo que esses gastos permanecerdo praticamente
constantes em 1987 ¢ 1988 e crescerdo a uma taxa de 59, a partir de entio.
Comparada com a tendéncia histdrica, essa ¢ uma politica fiscal nirida-
mente conservadora que sé se justifica em uma estratégia ortodoxa de

ajustamento externo,

10 Banco Mundial, “Commodity prices”, Office Memorandum, 17 de setembro de
1987, Para as quantidades importadas de petréleo, foram utilizadas projegbes consisten-
temente feitas utilizando o Modelo do Setor Petrdleo (MOSPET) do IPEA/INPES,
que se cncontra em Ardeo (1986).
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TABeLa 4

Hipdteses do cendrio bdsico

(Ohservado Projetado

1985 1886 1067 1988 1969 1880 1891

Cendrio externo®
Crescimento para as sete maiores econo-

mias da OFCD 3.1 2.9 2,3 1.8 2.2 22 2.7
tibor 10,7 8.3 7.0 70 7.0 70 70
Inflacdo americana —03 =390 3h 3.0 3.0 3.0 3.0
Délar efetivo 30 170 —45 0,0 0.0 0.0 ¢.0
Prece da petrileo —42 —-hih 330 344 24 1.8 24

Cendrio doméstico™
Dispéndio total do governo 28.7 14,0 2.4 0.0 50 5,0 5,0
Base monetdria —0 08 02 0.0 2.0 0.0 0.0
Preduto agricola 83 =73 12.0 0.0 44 45 45
Taxa de cimbio 44 =201 185 30 =30 30 =30
Taxa de juios interna 149 5.0 15,0 18,0 15,0 15.0 15,0

FONTE: {PEA/INPES.
* Variagdes percentuals exceto para /ibor.
** Variaghes percentuals er 1ermos reajs exceto para taxa de juros interea.

A politica monetiria do cendrio bdsico ¢ passiva no sentido de manter
a base monetdria constante em termos reais. A inflagiio ¢ exdgena ao mo-
delo e, supostamente, ficara constante ao nivel de 2009, a.a. Para as
projecdes, estas hipdteses, supondo que a inflacio serd maior e a expansio
da hase proporcionalmente menor, implicam superestimar a expansio da
olerta monetiria e a senhoriagem e subestimar a corrosio da carga tribu-
tdria liquida real.

A taxa de juros real que incide sobre a divida publica interna mantida
constante em 159, a.a. ¢ outra hipétese crucial. Esta taxa pode, i primeira
vista, parecer extremamente elevada, sobretudo tendo-se em conta suas
implicacoes para a trajetéria da relaciio divida/PIB. No entanto, foi a taxa
“elettvamente” paga na divida mobilidria federal em 1985, ou seja, esta €
a taxa que se obtém para o ano de 1985 quando, a pregos constantes, divi-
dimos os encargos da divida (juros, taxa e comissdes, excluindo-se as
despesas de correcdo monetdria, mas incluindo-se os acréscimos devido i
corre¢io cambial) pelo valor médio do estoque da divida mobilidria fe-
deral. Nio hd por que se supor que ela se reduza nos proximos anos. A
curto prazo, pelo menos, as expectativas sio de elevacio. Nossa hipdtese
pode ser, portanto, considerada conservadora,
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Com relaciio & politica cambial, a suposicio ¢ que, apds as oscilacdes
de 1986 e 1987, a paridade do poder de compra em relacio ao délar serd
rigidamente implementada a partir de 1988, ou seja, valorizagdes reais
de 39, para exatamente compensar a taxa de inflagio americana. A hipé-
tese subjacente € que a economia nio apresenta problemas de competitivi-
dade internacional, devendo o ajustamento externo remanescente ser [eito
primordialmente através de controle do nivel de dispéndio. Lsta questdo
sera retomada nas conclusoes.

Finalmente, para o produto agropecudrio, projeta-se, a partir de 1989,
um crescimento de 4,59 a.a., que ¢ a tendéncia histdrica do setor. Para
1988, o crescimento projetado ¢ nulo, tende em vista os niveis recordes de
producio atingidos em 1987

4.2 — Cenario basico: ajustamento externo

Os resultados da simulacio do cendrio bdsico encontram-se nas Tabelas b,
6 ¢ 7, onde sumariamente sdo apresentadas as Conlas Nacionats, o halanco
de pagamentos e as contas do setor publico, respectivamente.

Na Tabela 5, destaca-se, em primeiro lugar, as bhaixas taxas de cresci-
mento do PIB: abaixo de 39, em 1987 e 1988 e aproximadamente 4,6%
de 1989 em diante. Este padrio reflete basicamente o desempenho do pro-
duto industrial, que, respondendo por 709 do crescimento do PIB, cresce
197 em 1987, 3,69, em 1988 e 4,59, dai em diante.

Apesar de mediocre, esta trajetéria de crescimento do PIB requer uma
clevacdo de aproximadamente 1%, na taxa de investimento da economig,
que, nas projecdes, passa de 17,89, em 1987 para 199; nos proximos trés
anos. Possivelmente, estas cstimativas para os requisitos de investimento
estio supcrestimadas, ji que a equagio de investimento apresenta forte
componente inercial e, portanto, o crescimento excepcional da taxa de
investimento cm 1986 transfere-se para os anos posteriores. De fato, a csti-
mativa disponivel para 1987 apresentada na Tabela 1 ¢ de 16,897, bem
inlerior aos 18,89 projetados,

O baixo crescimento do produto e a clevagio da taxa de investimento
implicam reduciio significativa na pressio sobrc a capacidade produtiva da
economia. O hiato do produto da economia, pattindo de 6,2%, em 1986,
supera os Y9, a partir de 1988 — nivel superior a tendeéncia historica
quando sio excluidos os anos de recessio.

Além disso, o cendrio basico contempla uma forte contenciio do cresci-
mento do consumo privado, levando a uma reducio signiticativa na sua
participacio no PIB, que, de 709 em 1987, cai para 657, em 1991. Os
custos sociais implicitos nessa estratégia sio, portanto, excessivamente ele-
vados, 0 que lorna questionavel sua viabilidade politica.

A contrapartida de um crescimento modesto acompanhado de expansio
de capacidade produtiva e contengio de consumo ¢ a possibilidade de
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TaBeLA 5
Suniirio das Contas Nacionals — [987 91

(Em 9, do PIB)

Observato Projetado
1886 1987 1988 19918 19814
Crescimento do PIP 8.2 2.9 2.8 1,6 7.0
Participacde no PIB
Consumo privado® 69.9 £6,3 55.8 847 52,0
Consumo do governo 16,0 10,1 98 29 15,3
Formacds Yruta de caprial 1738 18.8 19,7 19,0 20.2
Saldo de rransaches resis 2.3 4.8 5.2 6.3 2.1
Mema
Renda liguida enviada para o ex-
terior 38 3.9 37 31 30
Hiato do produte™™ 672 77 43 9,2 6.0

FONTE: IPEA/INPES: estimativas para 1996 ; projecies para os demais anos, inclusive 1987

UBS.. 19818 e T991A referen se. respectivamente, a projecies gara as cenanes hasico e alrernatve,
© inclui variacdo de esiogues.

" Per:entagem do produto potencial.

transferéncias crescentes de recursos paria o exterior. Isso cstd refletido no
superdvit em transacdes reais projetado, que, de 1,89 em 1987, passi a
representar 6,3% do PIB no iinal do periodo.

O “sucesso” dessa estratégia de ajustamento externo aparece mais clara-
mente nos dados do balanco e pagamentos sumariados na Tabela 6. O
desempenho que se projeta para a balanga comercial aparece como o fato
mais destacdvel. Qs SUPEravits comerciais crescem continuamente, passando
de US3 11 bilhdes em 1987 para USH 18 hilhdes em 1991,

A chave do sucesso esti no crescimento das exportacoss, cujos valores
crescem 4 uma taxa média de 9,69, atingindo US$ 87 bilhées em 1991,
Desagregadamente, a maior contribuicio encontra-se na categorin de na-
nufaturados, que cresce a uma taxa média de 10,890, aumentando sua
participagio na pauta de exportacdes de 63,79 em 1987 para 66,69, em
1991. O guantum de manufaturados cresce a 7%,

Algumas tdiossinerasias do modelo devem ser apontacdas para se entender
o crescimento projetado para as expottacdes. O modelo apresenta c¢levadas
elasticidades do quantum e precos das exportacdes brasileivas em relagio
ao nivel de comércio mundial ¢ também elevadas elasticidades do guantum
das exportagdes em relacio i taxa de utilizacio de capacidade da economia,
Devido a isto, mesmo um crescimento mundial modesto resulta em um
desempenho bastante favordvel das exportacdes no modelo.
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TAprLA &

Sumdvio do balango de pagamentos — 1987 /91

(L USH bilhges)

Observade Projerado
1888 1587 1888 19918 19914

Balanca comercial (FOB) 8.3 10.8 12,2 178 15,0

Exportacdes 224 25,8 283 37,2 7.0

Importagdes 14,6 15,0 15,9 19,2 22,0
Servigos {liquidos) —12,5 —123 -124 —12.8 135

Juros {liquidos} -1 —8,7 -85 —B8,1 —8.4
Transaches correntes —4.0 =135 —0.1 50 15
Financiamente

Investimento direta {ligudo) =01 2.0 0n 0,5 0,5

Variagio de reservas —3,7 0.7 a5 0.7 1.2

Necessidades de empréstimos novos 0.4 2.3 0.8 —4§ —0,7
Mema:

Divida externa hruia 1106 1128 1135 1042 11.22

Reservas 57 75 8.0 9.6 1.0

Divida Yiquida/exportacdes (%) 454 409 375 254 273

FONTES: Para 1986, Banco Central: e, para 03 demais anos., inclusive 1887, projecdes do IPEA/INPES.
18S.: 19918 e 19914 referem-se, respectivamente, & projecfes para os ceadrias bésico e alternativo.

O crescimento modesto dus importagdes ¢ também um aspecto digno
de nota. Qs valores importados crescem a taxas médias de 6,89 no periodo
de projecio. O crescimento do guanium, lanto para bens de capital como
para produtos intermediarios, situa-se em torno de 39, O principal fator

.

subjacente ¢ o desempenho do setor industrial.

O coroamento do processo de ajustamento externo estd no fato de que
a divida externa projetada diminui a partir do atual ano de 1988, ou seja,
desde entio a divida externa brasileita, de fato, comecaria & ser paga.
Assim sendo, a divida atingiria um valor miximo de USS 115 bilhées em
1988, declinando a partir de entdo até atingir US$ 104 bilhées em 1991
Neste cenirio, a relacio divida Hquidafexportagdes cai de 400 para 250%,.

Deve ser notado que o pagamento da divida ocorre apesar de hipoteses
bastante conservadoras em relacio a contribuicio dos investimentos estran-
geiros (nulo em 1987/88 ¢ USS$ 500 milhdes por ano no restante do periodo)
¢ de .uma regra de reservas externas que implica uma acumulagio de apro-
ximadamente US$S 3 bilhées no periodo de projegio. A titulo de sugestio,
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as operagaes de conversio poderiam ser a forma em que ess¢ pagimento
estaria ocorrendo  (as implicacdes (isso, contudo, nio estio sendo consi-
deradas nas simulacoes) .

As implicacdes do processo de Ajustanmento externo para s fimmgas do
setor pablico aparccem na Tabela 7, onde se apresentam as projeces das
cotttas do governo para o cendrio basico. O resultado mais contundente
aparece na ultima linha, onde ¢ mostrada a evolucio projetada para a
relacio divida pablica/PLB, que, passando de 9 para 17,5Y%;, praticamente
dobra até 1991, A wajetdria & alarmante, tendo em vista a limitada capaci-
dade de absorcio dos mercados financeiros domésticos e a hipotese adotada
de uma taxa real de juros doméstica constante, Deve-se mesmo colocar em
questio a propria viabilidade dessa trajetoria de endividamento interno.

Ao analisar os numeros para a relagio divicda/PIB apresentados na Ta-
bela 7, ¢ importante ter em conta que aqui se considera apenas a divida
publica em poder do publico, excluindo, portanto, a carteira do Banco
Central; além disso, diferente do que ¢ usual, corretamente deflacionamos
o valor da divida para os precos médios do ano gue avaliznt o PIB. Por
ambas as razoes, nossos valores sio menores do que cstimativas usuais, po-
dendo crroneamente sugerir que a evolugio nio ¢ tio desfavorivel. Nesse
senticlo, note-se que o valor observado em 1985, ano de significativas pres-
soes altistas nas taxas de juros domeésticas, ¢ tho-somente de 119,

Tanrra 7
Sumdvio das contas do governo — 1987791

Em ¢, do PIB
;0

Ohservads Prejatado

1983 1366 1987 1948 18918 18914

Carga tributarta Iquida 114 137 13,0 131 132 132
Gastos totais do governo 12.3 12,6 12,8 12,3 12.4 153
Juras da divida externa 32 2.6 2.4 2.3 1.8 1.8
Juros da divida interna 12 0.5 12 13 2.1 2.2
Déficit glnhai 3.3 20 33 2.8 3.1 6.0
Finanziamsntg

Variacdo real da hase monetdria —0.2 2.3 -18 0.0 an 0.0

Imposto intlacionario 1,2 3.0 12 13 11 10

Variace real da reservas |—) —0,7 —1.6 0.0 0.1 0.1 0.2

Variagdo real da divida externa 049 06 0.9 0.2 —1.5 —0.2

Variacho real da divida interna 2.3 -2.8 14 1.4 3.8 54
Memo:

Divida interna 118 8.0 9.2 19,3 174 199

FONTES: Para 1985, FGY: estimativas pars 1986 e projeches para as demais angs. incluswva 1987, do [PEAJINPES.
0BS.: 19918 & 1981A raferem-se, cespectwamente, a projepbes para os condrios hbsica e alernativo,
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O Ptincil)al lator de zicumulagz‘to da divida ¢ o ]JI'f'J]Jl'io pagamento de
juros da divida interna — passam de 1,29, em 1987 para 2,19, cm 1991 —
uma vez que o governo apresentd wimn superivit primdrio ou nio-financeiro
(abaixo de 19, do PIB e praticamente constante) e os juros externos sio
decrescentes. Salientar o eardter financeiro do délicit pablice tem sentido,
portanto, diante desse processo cavactevizivel como Ponzi-finance.

Com relagio as fontes alternativas de financiamento, vale lembirar quce
as hipdteses de constincia da inflagdo ¢ da base monetdria real implicam,
com relagio ao PIB, uma contribuicio declinante da senhoriagem (im-
posto inllaciondrio 4 erescimento real da base monetdriay. Por sua vey,
pelas regras do modelo, o estoque de veservas externas deverd ser aumen-
tado a partir de 1988, implicando, portanto, uma contribuicio negativa
nos proximos anes. lissa acumulacio de reservas nio €, contudo, de grande
mugnitude, parecendo razodvel no contexto das contas exiernas brasileiras,
Finalmente, o pagamento da divida cxterna implica uma drenagem cres-
cente de recursos — E539, do PIB em 1991

Concluindo, as projecoes do cendrio bdsico mostam que, como argu-
mentamos na Secio 2, ¢ nd giordio do processo de ajustamento externo
estid no desequilibrio potencial que esse processo gera para as financas do
setor puiblico. Vale dizer, na auséncia de um processo de ajustamento liscal
concomitante, o processo de ajustunento externo significa simplesmente
ranstormar divida exteima em divida interna, o que imphca aumentar
significativamente a taxa média de juros paga na divida total do governo,
tornando explosive o processo de acumulacio da divida interna. Isto colo-
caria pressdes dilicilmente suportaveis sobre os mercados {inanceiros e as
taxas de juros domésticas,

4.3 — Cendrio alternativo: sustentagic do crescimento

O crescimento do PIB projetado no cendrio bdsico ¢ claramente insatisia-
tario diante dos requisitos ¢ das demandas da sociedade brasileiva. Por
outro lado, a reduciio do endividamento externo projetada pode ser consi-
derada excessiva ou irrealista por implicar limitagdes nas taxas de cresci-
mento ¢, além disso, aumentos significativos nas necessidades e {inancia-
mento doméstico do setor publico. Em outras palavras, a razdo do desequi-
librio das linancas pablicas poderia estar sobretudo no resgate da divida
externa. A questio que se coloca € em que medida a entrada de muiores
volumes de financiamento externo nio possibilitaria uma lolga no finan-
clamento domdéstico, permilindo, portanto, que o governo implementasse
uma politica de sustentacio do crescimento,

Para responder a essa questio foi simulade wm cendrto alternativo que,
como jd dissemos, difere do cendrio bdsico apenas pela hipdtese de um
crescimento majs acelerado no dispéndio total do governo (que agora cresce
a 1597 a.a. no periodo 1989/91) e, implicilumente, pela suposi¢io de que
0s requisiios adicionais de recursos externos para tanto serdo obtidos atra-

262 Pesq. Plaw. Econ. 18(2) ago. 1988



vés de financiamento externo, Os resultados das simulagdes para o ano de
1991 estdo apresentados na ultima coluna das Tabelas 5, 6 ¢ 7. Notese
que até 1988 os resultados sio os mesinos do cendrio bisico.

Na Tabela 5 podese ver que o maior crescimentoe dos gastos do governo
aumenta o crescimento do PIB, que, no triénio 1989791, puassa de 4,6 para
7.0¢, a.a., retletindo basicamente o desempenho da indusiria, que nesss
cemdrio pussa o ser de 7,5% a.a.

O maior crescimento se faz com uma redugio de 7,59 na participagio
do consumo privado ne PIB, o gque se compara com 59, no cendrio bdsico.
Em termos absolutos, contudo, seu valor em 1991 seria 3%, maior. O con-
sumo privado no modelo, sendo residualmente determinado, acomoda a
maior participagio do governo.

A taxa de investimento e, portanto, o produto potencial crescemn relati-
vamertte pouco, levando a uma ripida queda no hiate do preduto.

O resultado mais notdvel ¢ a brusca queda nas transferéncias reais para
o exteriol, quc agora representam apenas 29, do PIB em 1991, o que se
compara com 6,39 no cendrio bisico.

Como sc pode ver na Tabela 6, este resultado reflete sobretudo a forte
expansio das importacoes induzida pelo maior crescimento da econoniia, jd
que os efeitos sobre as exporragdes sio praticamente negligencidveis, Em
conseqiiéncia, a balanca comercial em 1991 ¢ cerca ce 1USE 3 bilhoes menor
do ¢que no cendario bhdsico.

O saldo e transagdes correntes é superavitirio c crescente a partir de
1489, atingindoe USY 1,5 bilhZo em 199} Dada a contribuicio do investi-
mento estrangeiro e as necessicdlades de acumuiacio de reservas, isto implica
necessidades liquidas de recursos novos negativas ji a partir de 1989, ou
seja, o Brasil ja poderia comegar a resgatar a divida externa a partir desse
ano.

L importante notar, contudo, que a divida externa agora permanece
pratlicamente constanle em (€rMos NoOMINais, enguanto que 1o cendrio
hasico ela se redurzia em cerca de US$ 9 bilhdes entre 1988 e 1991, A dre-
nagem e recursos cxternos ¢, portanto, significativamente menor,

As implicagdes de maiores gastos do governo ¢ wma menor drenagem de
recursos externos para as contas do setor publico podem ser vistus na
Tabela 7. .\ inviabilidade dessa estratégia aparece na trajetdria da relagio
divida interna /PIB, que ¢ clavamente explosiva: sendo 8,29 em 1987,
atinge 209, em 1991. A explicagio bdsica estd, naturalmente, no praprio
crescimento acelerado dos gastos do governo, que, em relagio ao PIB,
atinge 15,39, em 1991, contra 12,49 no cendrio hdsico. Em conseqiiéncia,
14 a partiv de 1989 aparecem délicits ndo-linanceiros ou primarios de mag-
nitudes expressivas (aproximadamente 29 do PIB em 1991} nas contas
do governo e, em relacio ao cendrio hdsico, apesar de os déficits tinan-
ceiros permanecerem na mesma ordem de grandesa, o déticit global em
relagio ao PIB quase dobra.
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Mais claramerntte, a inviabilidade dessa estratégia aparece nas contas de

[Inanciamento, que wostram, mesmo com wma drenagem externa de re-
cursos significativamente menor (em termos do PIB, nio mais do que
0,2%) , uma necessidade de colocagio liquida de titulos junto ao setor pri-
vado aumentando explosivamente. Assiin, partindo de valores da ordem
de 1,49 do PIB em 1988, ela cresce até atingir 549) em 1991, A necessi-
dade de aumentar o endividamento nessa ordem de grandeza caracteriza,
clavamente, uma deterioragio insustentivel das contas do setor publico. A
pressdo que isto colocuria sobre os mercados [linanceiros domésticos, junta-
mente com os riscos implicitos de uma moratéria da divida interna, certa-
mente levaria a uma crise de credibilidade de conseqiiéncias imprevisiveis.
Algumas implicagdes ¢ alternativas de politica econdmica sio discutidas na
proxima secio, onde sio apresentados o resumo e as conclusdes do artigo,

5 — Resumo e conclusdes

Este artigo, através de simulagoes feitas com um modelo econométrico,
fornece elementos para uma avaliagio dos trade-offs entre capacidade dc
endividamento externo, desequilibrio financeiro do setor publico e poten-
cial de crescimento da economia brasileira nos Proximos quatro anos,

O vequisito hdsico para que se possa relomar o patamar historico de
crescimento da economia brasileira e, dessa forma, possibilitar alivio para
0s problemas de desemprego e pobreza ¢ a recuperagio das taxas de pou-
panga. Uma retrospectiva histérica mostra que a redugio na contribuigio
da poupanga externa com a crise da divida veio acompanhada de quedas
substanciais na taxa de poupanga doméstica. A capacidade e poupanca do
setor publico, sobretudo, foi totalmente corroida pelo processo de ajusta-
mento cxterno. O duplo problema de transferéncias que se colocou para
a economia brasileira na atual década de 80 fol equacionado precariamente
na medida em que a capacidade de transferir recursos para o exterior foi
feita sem solucionar — na verdade, agravando — o problema de transferir
recursos do setor pilblico para o setor privado.

Através de um modelo econométrico que explicita as inter-relacdes entre
déficits e dividas, internas e externas, foram feitas simulages de duas
alternativas basicas de politica fiscal para a economia brasileira. Os resul-
tados ndo permitem conclusdes otimistas. Pelo contririo, mostram que a
economia hrasileira deironta-se, nos dias que correm, com scveros dilemas
para a escolha entre os objetivos de crescimento, halango de pagamentos
e infla¢fio, muito embora, na andlise das projegoes, esse Gltimo personagem
sO apareca nos hasticdores,

Mais especiticamente, os resultados mostram que o financiamento do
setot piblico constitui a restri¢io bdsica da economia brasileira. Nesse
sentido, as simulagdes do cendrio alternativo mostram que a sustentacio
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do crescimento baseado em politicas fiscais expansionistas, embora seja
vidvel em termos das necessidades de financiamento externo sivicto sensu —
isto ¢, o endividamento externo liquido pode ser redusido —, ¢ totalmente
invidvel em termos das finangas do setor publico: a trajetdria da divida
interna/PIB tornase claramente explosiva. Por sna vez, a simulagio do
cendrio basico mostra que o pagamento da divida externa, mesmo com
taxas de crescimento mediocres em termos das demandas sociais e politicas,
levaria a wma situagiio de finangas do setor piblico, no minimo, preo-
cupante — a relacdo divida interna/P1B situa-se em niveis diticilmente
sustentavets.

Na agenda da politica econdmica, a questio {iscal tem, portanto, prio-
ridide absoluta. A questio do financiamento externo aparece, logo em
seguida, como o segundo item da agenda, Com Lase nas andlises feieas nesse
trabatho, vale a pena discuti: algumas alternativas ejou propostas feitas
nos dois sentidos.

A primeira, praticamente consensual, é a necessidade de ampla reforma
tiscal que possibilite ao governo reduzir o déficit piblico e, dessa forma,
aumentar de forma ndo inflaciondria os recursos & sua disposigio. A escolha
entre corte de dispéndios ¢ rumento de wibutacio ¢, contudo, extrema-
mente controversa. Muito embora uma discussio produtiva nesse sentido
requeira um nivel bem maiy detalhado de andlise, logo de inicio, cabe
questionar a postura de que gualquer corte de dispéndio ¢ bem-vindo,

A andlise historica ¢ as projegbes feitas neste trabatho sugerenl, Ao
conlririo, que o corte do déficit via aumento da carga tributdria liguida,
ou seja, aumento de tributagio e reducio nas isencoes fiscais ¢ subsidios
concedidos nas mais dilerentes formas (crédito subsidiado para exporta-
cous, habitagio, agricultura, tarifas ¢ precos do setor piblico, ewc), é
claramente mais recomendivel. Por comparac¢des histdricas e internacionais
¢ possivel mostrar que a carga ibutdria bruta enconrra-se em niveis rela-
tivamcente baixos, o gue responde por parte nio despreszivel do desequi-
librio {inanceiro do sctor publico.

Além disso, o Brasil enquadra-se, no que diz respeite a distribuicio de
rendinientios, entre as soviedades mais injusias do munde atual, Nesse
sentido, existe espaco para a tributaciio direta e indireta, sendo que a
reviada de subsidios e incentivos comstituird certamente um dos mecanis-
mos mais clicazes ¢ eletivos para se reduvir as desigualdades na distribuicio
de rendimentos entre capital e erabatho.

A questdo crucial ¢ como aumentar a carga wibutaria liquida sem re-
duzir a competitividade internacional da economia, sem desestimular os
investimentos privados e, sobretudo, sem inibir os influxos de recursos
externos. Uma desvalonzugio real da taxa de chmbio, acompanhada de
liberalivacio compensatdria das importagdes, ¢ uma solugio que pratica-
mente se impoe nesse sentido, ou seja, dar a taxa de cAmbio o papel aloca-
ovo que ¢ hoje desempenhado delicientemente pela selva de subsidios e
incentivos.
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A redugio significativa do déficit piblico requer a retirada de subsidios
concedidos as exportagdes diretamente efou via tarifas e precos de bens
produzidos/supridos pelo setor publico. A desvalorizacio cambial é, por-
tanto, necessiria para compensar os efeitos que a retirada desses subsidios
e o aumento desses precos teriam sobre i competitividade dos setores pro-
dutores de hens exportaveis e importaveis. A liberalizacio das importacoes
¢ tundamental para que nio haja reducio nas importacdes, com efeitos
deletérios tanto para a formagio de capital ¢ a incorporacio de progresso
técnico como para o dispéndio liquido com divisas do governo. Os cleitos
adversos que poderiam ocorrer com a receita de rarifas de importacdes nio
chega a ser um fator expressivo, sobretudo tendo-se em conta as isencées
tarifdrias € o montante de importagdes do proprio setor priblico.

Por outro lado, esse processo de desvalorizacio cum unificacio cinmbial
—menores diferencas entre as taxas de cimbio, inclusive subsidios ¢ tarifas,
para os diversos sctores da economia — cria incentivos wais transparentes
para a recalocagio dos recursos da economia nos setores tradables, propi-
ciando, simultaneamente, estimulos A retomada dos investimentos prividos
e & maior abertura internacional.

E importante advertir que maior abertwa da economia nio significa
maiores saldos comerciais. O que se preende ¢ aumentar g participagio
das exportagdes no produto e o coeficiente de importacoes, e nio translerir
mais recursos para o exterior, o que nos remete a questio do {inanciamento
exicrno. '

Como ¢ sabido, avmentar a contribuicio da poupanca exterird significa
redurzir os saldos de transacdes em bens ¢ servicos com o exterior. Para
tanto, ¢ preciso atrair recursos externos — moetlas conversiveis — na forma
de investimentos diretos ou de novos empréstimos externos. O Problema
para a captacio desses recursos ¢ o risco cambial do cruzado, que deprime
a rentabilidade esperada dos ativos brasileiros e que se rellete, por exenn-
plo, nas taxas de desagio dos titulos da divida externa brasileira nos mer.
cados secunddrios. A desvalorizacio cambial reduziria csse risco, aunmen-
tando a rentabilidade esperada dos ativos brasileiros ¢, nessn medida,
atraindo nOvos recursos externos.

Nessa perspectiva, ¢ hmportante frisar que, tal como regulamentada, a
legalizagio para operagdes de conversio da divida externa em capital de
risco (nem se fale na conversio de divida em exportacdes) é rancamente
condendvel, pois signilica oficializar uma taxa de cimbio privilegiada para
investimentos diretos feitos através da compra de titulos da divida exierna
nos bancos credoves, sem aportar, portanto, divisas parit a cconomia. O
resgate desses titulos pelas autoridades monetdrias, contudo, aumenta signi-
ficativamente a divida interna e/ou a base monetiria.

11 Para um tratamento mais rigoroso dessas proposigoes e de suas implicaches veja-se

referéncias da nota 5.
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A desvalorizacio cambial, inexistindo o mecanismo legal de conversio.
certanmiente atrairvia os investimentos estrangeiros que se fazem agora via
mercados secundarios. 12 Naturalmente, estas medidas teriam que ser acom-
panhadas de maior iberalismo ¢ incentivos para a awracio de capital cstran-
geiro, sohretudo em setores ou dreas onde suas vantagens e benelicios sio
inquestiondveis, como ¢ o caso dos setores de tecnologia de ponta, como
na informatica, ¢ pouco competitivos, como no setor hancario,

A sugestio de desvalorizagio cambial em um contexto pré-hiperintlacio-
ndrio pode parecer descabida, Note-se, primeiro, que a sugestio ¢, om
grande parte, iomera substituicio de turilas ¢ quotds de importacio, subsi-
dios fiscais, crediticios e tarifirios por taxa de chmbio, mintmizando, por-
tanto, possiveis impactos inflaciondrios via custos. Por outro lado, como
fd se enlatizow, nio se pretende maiores saldos comercials, o que implica
que nio hi por que se esperar maiores pressoes de demanda na cconontia.
Além disso, na medida em que it desvadorizagio cambial cum liberalizagiio
efetivamente permita uma reducio do déficit fiscal, as necessidades de
financiamento do setor pablico serdo menores, possibilitando, portanto, o
controle moncrario. Por fim, a desvalorizacgio cambial ndo tem aqui am
ciardter emergencial e, nesse sentido, pode ser implementada a médio prazo.

No que concerne a entrada de novos recursos na lorma de cmpréstimos
externos, ¢ dificil, nas condi¢des atuais, esperar qualquer contribuicio
voluntdaria dos hancos prividos. Tudo iri depender das concessaes obtidas
na mesa de negociagio. Nesse sentido, a estratégia de renegociacio com
os credores privados deveria se basear, entre outros, no principio de que,
diante do quadro em que se cncontra a cconomia brasileira, o principal
nio pode nem deve ser pago. Qutro principio bdsico € o de subordinacao,
ou seja, a introdugio de cldusulas que permitam dar priotidade para o
servigo de novos empréstimos, tornando dessa Forma subordinada a divida
velha, Naturalmente, isto requereria uma postura mals dura das autori-
dades Drasileiras com os hancos privados,

A guisa de conclusio, poderiamos dizer que a questio liscal tem primazia
sobre o do financizmento externo. Grande parie de sua explicacio encon-
tra-se, contudo, nos problemas de comperitividade internacional dos setores
publico e privado da economia. Devido a isto, o ajustamento [iscal passa
por um ajuste cambial.

Na questdo do linanciameno externs, a estvatégin deve mostrar duas
faces: de um lade, um endurecimento na mesa de negockicdes com os
banqueiros privados, procurando reduzir a drenagem de recursos reais; g,
de outro, wm maior lberalismo ¢ incentivos — sobretucdo via taxa de
cambio — para a atragio de capital cstrangeiro.

12 En passand, deve ser notade que a perspectiva aqui adotada € um andtema nao
50 o legalizacko da conversio, como também ac retomo dos titulos da divida priblica
indexados O taxa de cunhbio.
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Abstract

In the early cighties, debt crisis and the growing public deficits led to significant
reductions in mvestmen! and saving rates of (he Brazilian economy. To evaluale present
frade-offs botween growth, external debt wid government financial disequilibrivm two
sbnulations ave made with an econemelric model. The {irst shows that paying the
external debl fmplies slow growth and a persistent public finance disequilibrium. The
ather shows that growth sustained by governmeni expenditures nplies wunsustuinable
fubfic finance disequilibrivan. Public sector financial constraints, however, are intrinsi-
cally velated to external constraints and as a solution exchange rafe adjustments are
recomended,
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