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Este artige procura examinar o papel do afuste fiscal ng andlise das rvestricbes go cresci-
mento econdmico em paises endividados. Desenvolve-se um models linear simples que €.
usaldo para confrontar diferentes enfoques das restrigbes ao crescimento. A seguir, explo-
ram-se os efeitos de se eliminarem algumas das simplificagdes do modelo inicial e stigerem-se
algumas extensdes dos resuliados, Finalmente, apresenta-se uma aplicagido do modelo, usanda
alguns pardmeiros estilizados para a economia brasileira, Apontam-se implicacies para a
avaliacdo dos beneficios da redugdo da divida exierne e extraenm-se otlras conclusoes.

1 — Introducio

No dchate sobre o problema da divida externa, a major parte das atencaes
tem-sc centrado na andlise agregada das restrigdes as perspectivas de cresci-
mento impostas pelo peso da divida. Dada a relevancia da divida externa do
setor publico na maioria dos pafses endividados, a existéncia de um impor-
tante problema de wansferéncia interna, envolvendo a necessidade de um
ajuste fiscal, tem sido reconhecida, mas suas implicaces nio foram ainda
adequadamente exploradas, nem na avaliacio da capacidade de um pais
manter o servigo da divida, nem na analise dos efeitos de uma reducio no
peso da divida sobre as possibilidades de crescimento do pais endividado. 1

Em geral, implicita ou explicitamente, admite-se que o ajuste liscal reque-
rido, ainda que severo, seja sempre factivel. Mas a experiéncia recente da
maioria dos paises endividados tem mostrado que ajustes fiscais significati-

* Parte das idéias contidas neste artigo foram apresentadas ¢ discutidas no semindrio
sobre “Perspectivas de Crescimento de Médio e Longo Prazos para Paises em Desenvolvi-
mento”, organizade pelo Wider/UNU em Helsinki, em agosto de 1988. Os autores agra-
decem o0s comentdrios dos participanies do semindrio, tendo se beneficiado emn particular
de discussbes informais com Lance Taylor, Hollis Chenery, Prounab Semn, Ajit Singh, Mihir
Rakshit e Juan Maria Caballero, Sio gratos tambéin a Marcelo P. Abreu ¢ Edmar Bacha
pelas criticas a uma versio preliminar e, ainda, a Mariana W, Bastos pela wradugio da
versio em inglés que circulou desde agosto de [988 como Texto para Discussio 1n.® 202
do Departamento de Fconomia da PUC-R].

** Do Departamento de Economia da PUC-R].

1 Entre as excegdes mais recentes, ver Bacha (1990 .
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vos podem ser extremamenie dificeis de implementar.? No caso de paises
como Brasil, Argentina e Peru, a magnitude dos ajustes fiscais requeridos
parece ser grande o suficiente para fornar a sua viabilizacio politica nada
trivial. Uma das razdes para a necessidade de ajustes tdo grandes ¢ a impor-
tancia do papel do investimento piblico nessas economias como indutor do
investimento privado. Outra razio ¢ o uso tradicional de recursos publicos
para financiar a operacio de bancos de desenvolvimento e outros intermedii-
vios financeiros que fornecem crédito a longo prazo para investidores do setor
privado. A retomada de taxas razoavelmente altas de crescimento envolve
rio sd permitir que o setor publico financie o ji considerdvel servico de
sua divida externa, mas também restaurar a importancia da poupanca do
setor publico. Isto sugere que uma consideracio cuidadosa da restrigio fiscal
pode levar a avaliagdes bem diferentes da capacidade de uma economia endi-
vidada crescer mantendo o servico da divida externa.

Este artigo procura examinar o papel do ajuste fiscal na anslise das restri-
cbes a0 crescimento econdmico em paises endividados. Na Secio 2 desenvol-
vese um modelo linear simples que constitui a base para discussio apresen-
tada em seguida. Tal modelo ¢ usado na Se¢io 8 para confrontar diferentes
visbes das restri¢des ao crescimento identificadas na seclio anterior. A Se¢do
4 explora os efeitos de se eliminarem algumas das simplificagoes do modelo
inicial e sugere algumas extensoes dos resultados. Finalmente, a Scgio 5
apresenta wma aplicagao do modelo, usando alguns paramefros estilizados
para a economia brasileira. Apontam-se implica¢des para a avaliacio dos
beneficios da reducio da divida externa e extracm-se outras conclusdes.

2 — Um modelo linear simples

Um modelo linear simples, na tradi¢gio de dois hiatos indicados por Chenery
e Bruno (1962), pode ajudar a contrastar diferentes enfoques da determina-
¢io do que constitui um servigo da divida sustentavel. Primeiro, considere-se
o enfoque usual da restrigio do balanco de pagamentos. Se ) ¢ a variagao
da divida externa liquida, J o pagamento total de juros sobre esta divida,
XY o valor das cxportagdes liquidas de bens ¢ servicos nio-fatores ¢ F o fluxo
de investimento direto liquido, pode-se escrever:

J— XY = F D (1)

A equacgio (1) para o balango de pagamentos chama atengdo paria o fato
de que a manuten¢io do pagamento de juros depende da combinagio da

2 Mesmo ignorando o fato de que a economia politica destes ajustes pode ser bem
diferente, dependendo de quanto do ajuste deve decorrer de aumento de receita € guanto
de reducio de gastos.

2 Pesq. Plan. Eeon., v 20, n. I, abr. 1990



capacidade do pafs no sentido de transferir recursos reais para o exterior
com a sua capacidade de obter capital estrangeiro, tanto de risco quanto
cripréstimos. * Considerando-se que esta capacidade depende de uma varie-
dade de fatores que incluem o nivel de absor¢io interna, as possibilidades de
crescimento futuro, bem como tatores exégenos que influenciam as possibili-
dades de aumentar o financiamento externo, vale a pena reescrever a equagio
da forma mostrada abaixo. Usando letras minusculas para representar todas
as varidvels como propor¢iio do PIB potencial e supondo, para simplificar,
que a taxa de cimbio real permanece constante, podese escrever: *

ft+e=u+f+d ®

onde a represcnta o nivel de absorcio doméstica e u representa o nivel de
utilizacio de capacidade,

Esta equagio diz que o pagamento de juros (j > 0) da divida externa
pode ser sustentado enquanto a parcela do PIB ahsorvida internamente nio
ultrapassar a soma do produto com a poupanga externa. Se, por exemplo,
¢ pagamento contratual de juros for j, e existir um limite d’ para o aumento
da divida externa, uma restricio como:

JZ o (3)
poderia, em principio, ser atendida desde que:
hSu—atftd (37

Dado o nivel de utilizagiio de capacidade, pode ser necessdrio algum es-
forco fiscal visando evitar que a absor¢do interna de recursos (a) diminua
0 espaco para o pagamento de juros (j) ou, inversamente, que o pagamento
de juros diminua o espago para o consumo e o investimento. Os sintomas
macroeconémicos do primeiro caso sio tipicamente a escassez de divisas e
03 alrasos nos pagamentos externos. J4 os do segundo caso seriam pressoes
inflaciondrias, desvalorizacio cambial provocando a reduciio do salirio real
¢, conseqlientemente, do consumo privado, tudo isto combinado provavel-
mente com taxas de juros mais aitas e, em conseqiiéncia, reduzindo também
O Investimento.

A expressio (39 pode ajudar a identiticar a légica de politicas financeiras
usualmente associadas aos programas do FMI ligadas a pacotes de reescalo-

3 Presume-sc que o saldo da conta corrente ¢ simplesmente igual a X¥ 4 J, ou seja, que
a soma algébrica das transferéncias unilaterais, dividendos, etc., se anula,

1 Apesar da hipétese sobrc a taxa de cimbio ser meramente para simplificar, ¢ pouco
provivel que a busca de uma desvalorizagiio real venha a constituir uma questio dominante
de politica econdmica na maioria dos pafses mais endividados, A principal conclusio de
Hughes e Singh (1988), dec que politicas cambiais nio ajudam a explicar os diferentes
descmpenhos de econowmias de sucesso asidticas ¢ economias cadticas da América Latina nos
anos 80, parece justificar estz suposigio,
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namento da divida, adotadas por virios paises desde agosto de 1982. O pais
endividado tipico pode nio ser capaz de manter a plena utilizagio da capa-

cidade (¥ — 1) por causa de importa¢des nio-competitivas de bens interme-
diarios (e/ou alimentos). A idéia ¢ evitar que uma crise prolongada, com
baixo nivel de absorcio (4) — por causa de um baixo nivel realizdvel de

utilizacio da capacidade (1) ¢ nenhuma capacidade de endividamento
(& << 0) —, termine por reduzr o espago para o pagamento de juros {j),
dando margem a uma suspensdo generalizada de pagamentos de juros exter-
nos. Adota-se um pacote de medidas que, enquanio fornecem moeda estran-
geira (isto ¢, mais f 4 d') suliciente para permitir u == 1, requerem alguma
forma de politicas fiscal e monetdria restritivas que tornem a absor¢io (a)
compativel com (8}.

Note-se que um pacote de medidas de ajuste bem-sucedido, conforme defi-
nicio de Williamson (1983}, deveria permitir w = 1. E, apesar de manter a
sob controle, poderia em principio resuftar em aumento de consumo e inves-
timento, gracas 4o crescimento do PIB. Contudo, na maioria das experién-
cias de estabilizaciio em paises endividados nos anos 80, o resultado da aus-
teridade fiscal foi um baixo nivel de utilizacio da capacidade, que nao s6
implicou baixa absorgio como estreitamento das perspectivas de crescimento. ®

Muito ao contrario, o ajuste fiscal que geralmente ¢ necessdrio para restau-
var a capacidade de crescimento do pais endividado, de forma coerente com as
restricdes decorrentes da divida externa, requer um aumento da poupanca do
setor puiblico, nio s6 para financiar o investimento publico como também
para ajudar a financiar grande parte do investimento privado.

Para levar isto em conta, pode scr ttil partir da defini¢io da ponpanga
puiblica como a diferenga entre a receita do governo (arrecadagio de impos-
tos mais retorno sobre os ativos das empresas publicas) e a soma do consumo
e do pagamento de juros, distinguindo-se a divida intcrna da externa:

SPTE — ¢ L 1 kPR —c— g — h.g {4)
onde todas as varidveis sio novamente cxpressas como proporc¢io do PIB po-

tencial: ¢ representa a carga tributdria, Hquida de subsidios e transferéncias;
r & a taxa de retorno sobre os ativos das empresas estatais; ¢ € 0 €ONSUMO total

5 Verificar, por exemplo, as experiéncias de estahilizagdo analisadas por Taylor (1988},
Pode-se notar que as conseqiiéncias de longo prazo dos ajustes recessives sio mais sérias
na medida em gue os cortes do investimento publico, promovidos em nome da austeridade
fiscal, levaram a redugbes permanentes do investimento total, devido & coinplementaridade
entre investimento publico’ e privado na maioria das economias em desenvelvimento.

6 Em alguns paises muito endividados, apds um longo pericdo de ajuste externo, a
poupanca do governo caiu significativamente. No Brasil, em meados da década de 70,
a poupanga gerada pelo setor piblico — incluindo empresas eslatais — representava um
terco da poupanca interna total. Esta grande capacidade de geraciio de poupanga do sctor
pliblico havia praticamente desaparecido cm meados da década de 80 [ver Werneck (1987) 1.

4 Pesq. Plan. Econ, v. 20, n. 1, abr. 1990



do governo; ¢ representa o puganento de juros da divida publica interna; e
it.j ¢ o pagamento de juros da divida publica externa. O pardmetro / repre-
senta a participacio da divida publica na divida externa total, O valor dos
ativos das erpresus estatais como propercio do PIB potencial é dado por
krTH,

Pode-se agora detinir a varidvel z como:
L=t TR e g (5)

€ notar que o ajuste [iscal relevante neste caso significa vm aumento em z.
Este ajuste pode decorrer tanto de um aumento da carga tributaria ¢ como
de um corte no consumo do governo ¢, ou ainda de uma redugio do paga-
mento ¢ de¢ juros da divida interna. Também pode advir de um aumento
da taxa r de retorno sobre ativos de empresas estatais, resultante ou de me-
nores custos de produgio ou de pregos relativos mais altos para os bens e
servigos produzidos por estas empresas. Reescrevendo:

z = sPH L pg (6)

Fica claro que o ajuste liscal em z vai depender do aumento requerido
ta poupanga do setor piiblico e do comportamento do pagamento de juros
da divida ptblica externa. Suponha-se agora que s"U%1 ¢ o aumento requerido
desta poupanga ¢ que § assume o valor f1- 8¢ a posicdo inicial é dada por:

— PR y
zg = SPTF L fq,

podesse definiv o ajuste necessirio como 2, — Zg.

Mas o que determina o aumento requerido da poupanca do setor publico?
O que aqui se supde é que tal aumento ¢ determinado pelo que ¢ necessdrio
para lechar o hiato de poupanca da economia, dada a taxa de crescimento
almejada. Para determinar isto, considerese a conta de capital da economia,
escrita como proporcio do PIB potencial semn considerar a depreciacio:

. PURB PRI FOR
kg—=s -+ s . sFUR

onde % é a relacio incremental capital/produto ¢ g ¢ a taxa de crescimento
do PIB potencial; naturalmente, %. g ¢ o investimento agregado requerido
€ PR ¢ sTOR 3o, respectivamente, as poupancas privada e exierna medidas
como proporcio do PIB potencial. A poupanca externa, que, por definicio,
¢ igual ao délicit da conta corrente do balanco de pagamentos, COYTespon-
de a soma do investimento externo direto e do aumento da divida externa,

Isto quer dizer que a equacio pode ser reescrita como:
SPUB — hog — PRI __ {7
0 que cstiabelece a expressio para a poupanga requerida do setor puiblico.
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Para analisar o ajuste fiscal requerido, o valor de s**” dado pela equagio
acima pode ser substituido na equagio (6), gerando:

= k.g—sf’m—f-{-h‘j_d,’ (8

Considere-se agora as possibilidades de crescimento em steady state. Supo-
nha-se sPRI, f, k ¢ h constantes. Existe uma relagio linear bésica entre z e 7,
para cada nivel sustentavel de d’ e cada taxa almejada g de crescimento do
PIB, conforme mostra o Gréafico 1. Pode-se supor, sem perda de generalidade,
que, para crescimento em steady state:

d =10

Pares (j, z) abaixo da reta relativa a d’ == 0 correspondem a relagdes di-
vida/PIB crescentes e pares acima correspondem a relagles decrescentes.

A determinacgio do crescimento a longo prazo dependeria do fecho espe-
cifico a ser dado ao modelo. Se 2 manutengdo do equilibrio politico-social
requer uma certa taxa de crescimento, pode-se escrever:

g = g* &)

e o modelo pode ser fechado de pelo menos trés formas distintas: a) atra-
SOS €I pagamentos eXLernos € moratoria, 20 levarem a algum tipo de redugdo
no peso da divida, constituem uma forma de tornar i enddgeno, ¢ & certa-

AF
GR c? 4O 40

d>0

[ I

6 Pesq. Plan. Econ., v. 20, 1. 1, abr. 1990



mente o caso relevante para virios paises; b) onde o financiamento através
de inflagio é visto como possivel substituto para poupancga do setor piiblico
gerada pela taxacio, hiatos entre o z requerido e o vidvel, para cada nivel
de §, podem ser fechados através de um imposto inflaciondrio que seja sus-
tentdvel e, de preferéncia, sem efeitos sobre a poupanga privada; e ¢} um
ajuste fiscal nio inflaciondrio, visando atingir o z requerido para recompor
0s pagamentos extcrnos ¢ as perspectivas de crescimento, pode ser o outro
caminho para restaurar a consisténcia macroecondmica.

Analogamente ao que foi feito com j em (3) e g em (9), podese agora
considerar explicitamente as dificuldades econdmicas e politicas que impdem

um limite superior & magnitude do ajuste fiscal. 7 Isto pode ser levado em
conta estabelecendo-se que:

z L AT (10

Se (9) for reescrito como g = g¥ e substituido em (8), e a restrigio resul-
tante for considerada juntamente com as restricdes (3) e (10), é possivel
que se obicnha um conjunto factivel vazio, conforme mostra o Grifico 2.
E este parece ser exatamente o caso que pode ser observado atualmente em
alguns paises endividados. Isto pode significar que uma das restrigbes vai
ter de fato gue ser relaxada.

J ¥ jo
GRAFICO _
2 A z20( )+h]
P o
o
MAX w’"ﬂﬂ’
Z ”,¢
Jo

7 Para uma discussio das razdes para a existéncia de limites relevantes ao ajuste fiscal
1o Brasil, ver Bachia e Werneck (1988) .

—r
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3 — “Assim € se lhe parece”*

L interessante contrastar visdes distintas do problema, resultantes de dife-
rentes percepgdes de qual a restrigio que val ter realmente que ceder. A
coexisténcia destas diferentes perspectivas do problema tem contribuido para
aumentar a complexidade do debate sobre a politica econdmica, no que con-
cernc as restrigdes impostas pela divida externa ao crescimento.

Uma possibilidade seria argiiir que o que tem de ceder ¢ a primeira
restri¢do, relativa ao pagamento contratual de juros (j 2= 7). Neste caso,
tei-sc-ia um problema de programacio linear, como mostra o Grifico %, O
pagamento de juros sobre a divida externa seria tio alto quanto permiti-
tissem as restrigGes que determinam o tamanho do ajuste fiscal. Os valores
atimos seriam §; € z; — z¥4¥, e o ajuste fiscal seria dado por zZ4X _ 5

Uma outra possibilidade seria acreditar que o que realmente tem de ceder
¢ a segunda restricio:

23 (hg¥ SR f _dy | h.j (11)

O modelo de programacio seria o representado no Grafico 4. A taxa alme-
jada de crescimento anual gf teria de ser corrigida para baixo, de forma
a redusir o ajuste fiscal necessdrio. Esta taxa seria t3o alta quanto permitis-
sem a manutencido dos pagamentos contratuais de juros da divida externa

GRAFICO 1 —
3 | ”‘_a"
d”q'
—

8 Apud L. Pirandcllo.

8 Pesq. Plan. FEcon., v. 20, n. 1, abr. 1990



GRAFICO
4

= - MAX
ZE“Z

e o limite superior ao tamanho do ajuste fiscal. Os valores 6timos seriam
7y = zZ¥4Y e §, — 4. O ajuste fiscal seria novamente z¥4¥ — 7, mas a taxa
de crescimento seria mais baixa que no primeiro caso € o pagamento de
juros maior. ]

Finalmente, uma terceira possibilidade seria desconsiderar a existéncia dde
um limitc superior ao ajuste fiscal e acreditar que tudo o que realmente se
faz mecessirio € apenas vontade politica adequada por parte do governo.
Neste caso, o modelo de programacio lincar relevante seria o apresentado
no Grafico 5. A idéia seria minimizar o valor de z, sujeito as restricdes de
pagamentos de juros da divida externa ¢ do ajuste fiscal requerido para a
geragio de poupanca. Os valores 6limos seriam z; ¢ j; = j, e o ajuste fiscal
seria dado por zy -- z,.

Estes resultados ilustram a importincia do limite superior ao ajuste fiscal
na determinacfio da relevincia do irade-off entre crescimento econdmico e
pagamento de juros da divida externa. Para constatar isto mais claramente,
podese substituir (8) em (10) acima e obter:

g (T 4 TR f b d — R ) [k (12

Supondo, como acima, que s**¥, f e d’ sio constantes, a restrigio (12) gera
um irade-off linear entre a taxa de crescimento g e o pagamento de juros 7,
para um dado limite superior ac ajuste fiscal 2%, como pode ser visto no
Grilico 6.

Divida externa, crescimento econémico e ajustanento fiscal 9



GRAFICO
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4 — Algumas extensoes

A andlise acima ¢ certamente incompleta. Se a tnica restri¢io relevante fosse
uma das apresentadus no Grifico 6, seria dificil entender por que o pals
abdicaria da imposi¢io de uma redugio dristica dos pagamentos de juros
da sua divida externa, especialmente quando hd quase consenso de que os
empréstimos voluntirios dos bancos privados ndo serio restaurados de forma
sighificativa por muito tempo, O que impede tal passo é a percepgio de que
pode haver efeitos indesejiveis tanto sobre a restricio externa (1) como
sobre a restricdo fiscal (12).

Para levar em conta estes clcitos, pode-se reescrever (1) como:
X 4+ d (13)

onde todas as varidveis sio expressas como propotgic do PIB potencial e
supbe-se que as exportagdes liquidas x¥ dependem negativamente tanto da
taxa de crescimento do PIB quante da diferen¢a cntre os pagamentos de
juros contratuais f, ¢ os pagamentos cfetivos j. A idéia ¢ que o nio paga-
mento dos juros contratuais tornaria mais dificil manter as exportacoes liqui-
das como proporcio do PIR, devido a retaliacoes comercials marginais por

10 Pesq. Plan. Econ., v. 20, n. I, abr. 1990
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parte dos paises industrializados. Tais retaliagdes seriam mais graves quanto
maior a diferenca j, — j. Presume-se, portanto, que as derivadas parciais

xf<0

xV >0 se § < g
mas

x‘f:() ¢ 1 22 1o

Possiveis cfeitos da perda de credibilidade e retaliagdes adicionais, feitas
através de agéncias multilaterais ¢ linhas de crédito oficiais, levariam is se-
guintes hipdteses sobre as derivadas de f, o tluxo de investimento direto
externo, ¢ d', o valor liquido dos empréstimos recebidos de agéncias multila-
terais ¢ governos estrangeiros:

fi >0 se § <o

d;— >0 se §<
mas

fj:d:;:o se ]2]0

Divida externa, crescimento econbmice e ajustamento fiscal 11



Sob estas hipoteses, qual seria a aparéncia da restricio (13) no plano (7€),
mostrado no Grifico 62 Diferenciando a funcie que define a [ronteira desta
restrigdo, pode-se escrever que, ? se j 2= f,, entdo g < 0, mas se j < j,, entiio:

G <0 se x; 4+ fidj<]

& >0 se x; 4 fi4-dj > 1

Isto significa que a fronteira da restrigio (1) poderia ter o formato mostrado
no Grifico 7 a seguir. Nio fosse pelos efeitos negativos da redugio unilateral
do pagamento de juros a um valor menor do que o contratual, o trade-off
entre g € 7, do ponto de vista da restri¢io externa, seria dado pela curva AR
no mesmo grafico. Mas, devido a estes efeitos, a fronteira tende a ser menos
inclinada para valores de § menores do que j, seguindo a curva AC. Sendo-se
mais pessimista, a fronteira poderia até¢ mesmo ser como a curva AD, onde
a derivada acaba se tornando positiva.

Como pode ser verificado acima, esta derivada serd positiva quando:
N ’
xp+fi+d > 1 (14)

A interpretagio de (14) em termos econdmicos ¢ imediata. A varidvel 7
¢ expressa como propor¢io do PIB potencial. Em principio, uma reducio
unilateral do pagamento de juros de, por exemplo, 19, do PIB representaria
uma folga da restrigio externa que poderia permitir uma taxa de crescimento
mais alta. Mas parte desta folga é anulada pelos efeitos negativos da reduciio
unilateral dos pagamentos de juros sobre a restrigio externa. Eventualmente,
a soma destes efeitos, dada pelo lado esquerdo da inequacio acima, poderia
mais do que anular a folga inicial. Neste caso, o efeito liquido da reducio
unilateral dos pagamentos de juros seria negativo.

Se a curva AD for a fronteira relevante, o conjunto factivel serd dado pela
drea hachurada do Grifico 7. Note-se que a outra restriciio agora também
é diferente para valores de j abaixo de j,, na medida em que se levam em
conta os efeitos negativos da redugio unilateral do pagamento de juros sobre
a poupanca externa em (12). A curva relevante nfio ¢ mais FF, mas EF
Como (12) pode ser reescrita como:

g [T " o flo — ) + d (o — ) — Rh.gl/k (15)

a curva EF’ ainda serd negativamente inclinada, conforme mostra o Grafico
7, desde que:

fi+di < h (16)

8 A diferenciagio de;
F=%"g Go — D]+ flfo — 1) + @Gy — 1)
leva a: ]
6= (L — %) — f — d) ]

12 Pesq. Plan. Fcon., v 20, n. I, abr. 1990
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A taxa de crescimento do PIB seria maximizada no ponto G. Neste caso,
a reducio dos pagamentos de juros (j, — ;) consistente com esta maximiza-
30 nao chegaria a zerar tais pagamentos. Note-se que uma diminuicio dos
pagamentos de juros para um ponto i esquerda de j; reduziria o crescimento,
se o lormato da restrigio externa ¢ dado pela curva AD. No ponto G, um
aumento adicional da taxa de crescimento do PIB ficaria na dependéncia
de um rompimento da resisténcia ao ajuste fiscal, de forma a tornar possiveis
valores mais altos para 294X, Isto significaria deslocar para cima a curva EF’,
dada pela restricio (15). E interessante notar que, neste caso, um aumento
da raxa de crescimento do PIB cxigiria um corte menor nos pagamentos de
juros, jd que haveria um deslocamento ao longo do segmento GH da fron-
teira de restricio externa.

Uma visdo ainda mais pessimista levaria ao argumento de que os efeitos
negativos de um corte unilateral dos pagamentos de juros nio sio adequada-
mente descritos pela suposicio implicita de um processo continuo, que gera
uma curva suave como 4D no Grifico 7. Ao contrdrio, estes efeitos estariam
melhor descritos com a hipdtese de descontinuidade na fronteira de restricio
externa a esquerda de j,, conforme mostra o Grifico 8. Para 7 < jo esta
fronteira seria dada pela curva D'D. Neste caso, também haveria uma des.
continuidade na outra restri¢gio, como pode ser visto no mesmo grafico, como
resultado do impacto abrupto sobre a poupanca externa. Para f < fo 2 fron-
teira desta restriciio seria a curva F'F. Sob estas condigdes, uma redugio uni-
lateral de pagamentos de juros a menos do que fo poderia deixar a economia
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com uma taxa de crescimento mais baixa do que a que teria sido possivel sem
qualquer redugio nos pagamentos de juros.

Naturalmente, existe um enorme espaco para controvdérsia sobre a real
intensidade dos efeitos negativos, sobre as duas restricdes, de uma reducio
unilateral dos pagamentos de juros. Visdes totalmente distintas sobre as pos-

. . B P A , R "
sfveis magnitudes de x;, f; e d’; tém levado a posi¢bes também muito dife-
rentes na avaliagio ex ante dos beneficios de um enfoque unilateral do pro-
plema da divida externa. O modelo desenvolvido acima ajuda a methor
entender ¢ identificar as fontes da discordfincia.

5 — Os beneficios da redugio da divida: implicagoes de
alguns pardmetros estilizados para a economia brasileira

A evolugHo da situagdo internacional desde 1982, no que tange as perspec
tivas de crescimento dos paises altamente endividados, tem levado a conclu-
sio de que alguma [orma de redugio da divida pode ser necessiria para
restaurar taxas satisfatorias de crescimento econdémico mundial. A anilise
acima pode ser util para explorar quantitativamente efeitos da reducdo da
divida.

A adocdo de valores plausiveis para k, s7*, f, d' e h permite que se faga
uma andlise de sensibilidade da relevincia do trade-off entre crescimento e

14 Pesg. Plan. Econ., v 20, n. 1, abr. 1990



pagamento de juros, para diferentes hipéteses sobre os ajustes fiscais vidveis
4%, usando parfmeiros estilizados para a economia brasileira. Fazendo k,
o cocficiente do capital agregado, igual a (5, atribuindo a sP® G f4d,a
soma das poupancas privada e externa como proper¢io do PIB potencial,
um valor de 17%; e considerando a participagio do setor pitblico na divida
externa como sendo de 809, obtém-se o Grafico 9.

Cada uma das quatro curvas corresponde a uma hipotese distinta sobre
Z¥4Y, Na mais baixa, 7¥4% g igual a 49 e, na mais alta, a 109, do PIB.
Nas duas curvas intermedidrias, z%4% ¢ igual a 6 e 8% do PIB. E bom ter-se
em mente que 3,5% do PIB seria uma estimativa razodvel para z no final
da década de B0, Isto signilica que um z¥1X de 6%, implica um ajuste fiscal
maximo de 2,7%, e assim por diante. Com pagamentos de juros da divida
exteina em torno de 3,59 do PIB, o trade-off entre estes pagamentos e o
crescimento econdmico seria relevante ]arit taxas acima de aproximadamente
59, dependendo de quio pessimista se for sobre a magnitude do ajuste
fiscal vidvel.

008
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A taxa média anual de crescimento de 7 % que a economia brasileira man-
teve entre 1940 e 1980 tem sido considerada como necessiria para manter
a expansio do emprego em linha com o ainda riapido crescimento da forca
de trabalho, apesar da queda prevista para o crescimento demogréfico. Como
pode ser visto no Grifico 9, a conciliagdo do pagamento integral dos juros da
divida externa com a retomada da taxa de crescimento de 7% exigiria um

Divida externa, crescimenlo econémico e ajusitamento fiscal 15



valor de z7A% proximo a 109, ou seja, um ajuste fiscal de aproximadamente
6,7¢,, o que pode envolver tensbes politicas considerdveis no processo de
implementagcio. )

O modelo apresentado neste artigo permite a caracterizacio das restri¢des
que limitam o crescimento efetivo de uma economia em situagdes concretas.
Serve ao propdsito de identificar os beneficios de uma redugiio da divida,
além de mostrar a relacio entre reducio da divida e ajuste fiscal. Em parti-
cular, mostrou-se que, quando a poupanga do governo torna-se necessaria
para complementar as poupancas privada e externa para que se atinja uma
certa taxa de crescimento, uma dada redugio dos pagamentos de juros pode
resultar em crescimento econdmico substancialmente maior somente se for
politicamente vidvel o ajuste fiscal, que cleva a poupanca do governo, de
forma que a restrigio de poupanga possa ser satisfeita, Esta condigio deve ser
ainda mais relevante para aqueles pafses nos quais, durante o dolorose pro-
cesso de reescalonamento da divida de meados dos anos 80, o setor publico
ahsorveu uma grande parte da divida do setor privado.

A varidvel z foi definida como a soma da poupanca do governo com o
pagamento dos juros da divida publica externa, expressa como proporgiao
do PIB. Seu valor foi definido como funcio de g, a taxa alvo de crescimento,
e f, o total dos juros pagos pelo pais aos credores externos, também como
proporgﬁo do PIB. No Grifico 10, usando pardmetros estilizaclos para a eco-
nomia brasileira, podem ser vistas trés curvas representando pares {(j,z) cor-
rcspondendo 2 taxas anuais de crescimento de b, 6,5 e 7%, respectivamente,
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que ilustram as conclusdes., No eixo vertical, z¥4% g limite politicamente
vidvel para o ajuste fiscal, foi tomado como 109, do PIB.

Suponha-se que os pagamentos de juros contratados, antes da reducio, fos-
sem de 3% do PIB, enquanto que o limite politico para o ajuste fiscal no
espaco de tempo considerado fosse tal que z nio pode ser maior que 109,
do PIB. Usando entdo os mesmos parimetros do Grafico 10, uma taxa de
crescimento de 5,19, seria compativel com z igual a 3%, Observe-se que o
ajuste fiscal j4 seria suficiente para levar a economia a uma taxa anual de
crescimento de 6,59, com os mesmos pagamentos de juros de 39, do PIB.
O tamanho do ajuste fiscal pode ser medido verticalmente ao longo da linha
definida por j = 3%, no Gréfico 10, e ¢ de 3%, do PIB.

Se os pagamentos de juros fossem reduzidos de 5 para 49, do PIB, por
exemplo, haveria um ganho de crescimento demonstrado no Grafico 11 pelo
deslocamento de 4 para B, simplesmente como resultado da redugiio da di-
vida. De 4 para B, um aumento da taxa de crescimento de 5,1 para 5,49,
¢ obtido com a redugio de 19, do PIB dos pagamentos de juros, sem ajuste
fiscal. De B para C, o aumento possivel da taxa de crescimento (de 5,4 para
7%) ¢ atingido através da combinagio de mais uma reducio dos pagamentos
de juros, equivalente a mais 1%, do PIB, com um ajuste fiscal estendido ao
limite politico dado por z¥4ZX.

Finalmente, nio se pode deixar de fazer duas observagdes sobre o compor-
tamento recente da economia brasileira. Primeiro, a forte recuperacio de
1984/86 aconteceu sem ajuste fiscal porque a demanda por investimento
estava bem baixa, dado que prevaleceu um nivel baixo de utilizagio da capa-
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cidade (1) nas condicdes iniciais, em decorréncia da recessdo de 1981/83.
Esta recuperacio nio durou porque a subida das taxas de crescimento da
renda ¢ da utilizaciio da capacidade nio foi acompanhada por uma expansdo
adequada da poupanga do governo. Por outro lado, nfio se pode dar énfase
demasiada 2 suspensdo unilateral dos pagamentos de juros de 1987 como
cansa de v relaxamento das restri¢des ao crescimento enfrentadas pelo pais.
A andlise acima refor¢a o papel do ajuste liscal mesmo em uma estratégia
de reducio unilateral dos pagamentos de juros da divida.

Abstract

This paper wims al examining the role of fiscal adjustment in the analysis of the constraints
to economic growth in debt-ridden developing economies. Tt presenty a simple linear analy-
tical framework which is used to contrast different views on growth coustraints. Then, it
exploves the effects of removing some of the simplifications of the milial model and points
10 soine immediate exlensions of the vesults. Finally, an application of the analytical
jramewerk developed in the paper is presented, using some stylized paramelers jor the
Byazilian economy. Implications for the evaluation of the benefits of foreigh debt reduction
ave drawn and some conclusions presented.
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