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SINCPSE

Com base em simulagoes econometricas de dois cenarios alternativos
para o periodo 1988-91, o artigo procura mostrar quantitativamente para a eco-
nomia brasileira os trade-offs entre crescimento, endividamento externo e dese-—
quilibrio financeiro do setor publice. O ponto de partida da anidlise esta no
reconhe01mento de que as taxas de poupanca e investimento da economia br3511e1
ra sao insuficientes para sustentar nossas necessidades de crescimento, Uma ana
lise retrospectlva mostra como. a crise da divida externa e o desequilibrio fi-

nanceiro do setor publico se.inter-relacionam para explicar a queda significa-
tiva observada nessas taxas. As perSpectlvas sao avaliadas a partlr da simula-
gao econometrica de d01s cenarlos. 0 primeiro, que uma redugao progressiva do
endividamento externo so e viavel com taxas de crescimento do PIB significati-

vamente menores do que aquelas observadas como tendencia historica da econo-
mia; ainda assim, per31ste o preblema do desequilibrio financeiro do setor pu-
blico. O segundo supoe _que o governo, na tentativa de sustentar taxas de cres-
cimento da economia proximas a norma historica, aumente os gastos publicos. O
resultado mostra ‘que as contas externas se mantem dentro de limites admlnlstra
veis. Contudo, a deterloragao financeira do setor publxco seria pratlcamente
1nsuportave1 A conclusao, discutida na qulnta secao, enfatlza, portanto, apri
mazia do ajustamento fiscal do governo vis-a-vis aos problemas de ajustamento
externo, Ressalta-se, contudo, algumas inter-relagoes entre esses dois aspec-
tos que nem sempre sao reconhecidas ou explicitadas, implicando a necessidade
de uma desvalorizagao cambial,
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DIVIDAS E DEFICITS: PROJECOES PARA O MEDIO PRAZO
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.. . * kK
8. M. Polonia Rios

I -~ INTRODUGCAO

As inter-relac¢des entre o desequilibrio financeiro do
 setor piblico brasileiro e a divida externa constituem, reconheci
damente, questdes cruciais da politica econdmica brasileira na dé
cada dos oitenta. Do encaminhamento dado a elas dependerao, enm

grande parte, os rumos e perspectivas futuras de nossa economia.

A literatura econdmica brasileira nioc tem negligenciado
as queétSes acima. Um rapido exame dessa literatura, contudo, mos
tra que ela se encontra excessivamente concentrada nos aspectos
analitico—interpretativos,1 pouca atencao sendo dada aos aspectos
‘empiricos e/ou quantitativos. As raras e valiosas contribuicgoes
empiricas disponiveis ainda se voltam para os problemas de mensu-
ragao dos conceitos e varidveis bdsicas para a anélise;zsendo pra
ticamente inexistentes os esforgos de se quantificar as relagodes
e efeitos pressupostos ou derivados dos modelos analiticos. 1Isso
-cria uma lamentdvel lacuna no que se refere as possibilidades de

se avaliar alternativas de politicas economicas.

A justificativa desse viés se encontra, emgrande parte,

na inexisténcia e/ou precariedade de estatiIsticas confidveis sobre

*Versées preliminares desse trabalho foram apresentadas no VII
Encontro Latino-Americano da Econometric Society, 8Sao Paulo, 4 a
7 de agosto de 1987, no World Link Meeting, em Melbourne, 1 a 4
de setembro de 1987 e em seminarios na PUC/RJ e no IPEA/INPES.
Os autores agradecem os comentdrios recebidos, emespecial de Edmar
Bacha e Jodo Sabdia.

* K
Pesquisadores do IPEA/INPES.

* %k ’ . , . .
Economista da Confederacao Nacional da Indistria.
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o setor publico brasileiro, um animal hibrido e descontrolado que,
por sua propria natureza, torna praticamente impossivel a corres-
pondéncia entre as categorias analiticas relevantes como dispén-
dio, subsidios, transferéncias, etc., e a disponibilidade de in-

formacgdoes.

Nos anos recentes, contudo, foram feitos alguns avangos
significativos no sentido de se prover o pais de uma base estatis
tica mais confidvel sobre o setor pliblico. Deve ser mencionado,
em primeiro lugar, a revisao das contas nacionais e a preparagao
das contas do setor piblico recentemente divulgadaspeloIBGE/FGV.
Motivado pelas necessidades impostas pelos programas de renegocia
gdo da divida externa, outra contribuigao damaior importancia sao
as estatisticas que o Banco Central tem divulgado nos programas
econdmicos de ajustamento, mengdo especial devendo ser feita as
tabelas sobre endividamento liguido do setor publico, que a par-
tir de janeiro de 1986 passaram a ser publicadas.3 Esses dois con
juntos de estatisticas constituem, sem divida alguma, marcos fun-
damentais para analises empiricas sobre o setor publico brasilei-
ro. A partir deles pode-se, inclusive, pretender se aventurar na
modelagem econométrica do setor piblico.

E com esse espirito pioneiro que o presente artigo apre
senta resultados preliminares de um modelo econométrico desenvol-
vido no IPEA/INPES.4 Embora os resultados sejam ainda bastante
precarios, espera-se que eles contribuam para a avaliag¢do das pers
pectivas de crescimento da economia brasileira nomédio prazo -~ ou
seja, déqui até 1991 - e, mais especificamente, para a quantifica

gdo dos trade-offs entre crescimento econdmico, endividamento ex

terno e desequilibrio financeiro do setor piblico com gue se de

frontard a economia nesse periodo.

O artigo estd organizado em cinco se¢des, incluindo essa in
trodugao. A proxima secédo discute o problema do inter-relacionamento
~entreé endividamento externo e desequilibrio financeiro do setor pGbli
co brasileiro com base na evolucao das principais contas do setor pl

blico com énfase na década dos oltenta. A terceira se¢do apresen
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ta, resumidamente, conceitos e relacbes basicas do modelo econome -
trico que sera utilizado para projecdes e comenta, brevemente, as
principais hipSteses adotadas. A quarta secdo discute os resulta
dos obtidos com a projegio dos dois cendrios bésicos. Finalmente,
na (Qltima sec¢do, sdo apresentadas as conclusdes basicas do traba-
lho.

II - O PROBLEMA: CRISE DA bIVIDA, DESEQUILIBRIO DO SETOR PUBLICO
E SUSTENTACAO DO CRESCIMENTO ‘

0 inicio de 1987 constitui o ponto de inflexdo da fase
de recuperagdo da mais profunda recessdo experimentada pela econo
mia brasileira no pdés-guerra. A retomada do crescimento foi ini-
cialmente sustentada pelo dinamismo das exportacgdes e, posterior-
mente, pela. expansio do consumo domé&stico indﬁziqo pelos efeitos
da propria retomada, recebendo novo impeto com a implemeﬁtagéo do

Plano Cruzado. Até meados de 1986, a recuperacio do crescimento

esteve em boa parte calcada nos niveis recordes de capacidade ocio

sa legados pela recessio. A utilizagio da capacidade ociosa per-
mitiu gue altas taxas de crescimento ocorressem com taxas de in-
vestimento relativamente baixas. Assim; a taxa de investimento
média no triénio 1984/86 foi de 16,4% do PIB, cifra essa ~gue c¢oén
trasta fortemente com os 23,4% que se observam para o periodo 1975/
80. Apesar disso, as taxas médias de crescimento nos dois perio-

dos se aproximam, sendo, respectivamente, 7,4% e 6,8%.

0 esgotamento da capacidade ociosa que se configurou a
partir de meados de 1986 implica que para o futuro devera haver
um aumento significativo na relagdo capital/produto da economia.
Ou seja, a sustentag¢do do crescimento, mesmo a taxas bastante in-
feriores aquelas historicamente observadas, devera requerer eleva

¢Oes significativas na taxa de investimento da economia.

Baseado em nossas estimativas, a relagdo entre o inves-
timento bruto (INVEST) e o produto potencial da economia(PIBPOTL
gque &, por hipdtese, idéntico ao produto efetivo (PIB) para o ano
de 1973, pode ser aproximada pela seguinte equacgao:
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{1) PIBPOT = 0,84*INVEST + 0,89*PIBPOT(-1)

‘Se supusermos gue a taxa de utilizacdo da capacidade & constante,
por uma simples manipulagdo algébrica a relagfo acima nos permite

obter:
(2) TAXAINV = INVEST/PIB = (g+0,1084)/0,8495*U*(1+4g)

onde g € a taxa de crescimento do PIB e U a taxa de utilizagdo da

capacidade.

Supondo-se que a taxa de utilizacao da capacidade se man
tenha constante ao nivel de 92% - que, de fato, &€ a média histori
camente observada excetuando-se os anos de recessdo - pode-se con
cluir que, no longo prazo, taxas de crescimentc do PIB de 6% irdo
'requerer taxas de investimento da ordem de 20,3%. Para taxas de
crescimento um pouco mais elevadas, da ordem de 7%, como histori-
camente se observou, a taxa de investimento requerida eleva-se pa
ra 21,3%. ’

Como a taxa de formacdo bruta de capital fixo situou-se
em 17,8% do PIB em 1986 e 16,8% em 1987, nos proximos anos, 'por=~
tanto, para se sustentar taxas de crescimento aos niveis histdri-
cos de 6-7% serd necessario um aumento da taxa de investimento em
um montante equivalente a aproximadamente 3 a 4% do PIB. Como
gerar poupanca adicional para financiar esse acréscimo da taxa de
investimento constitui, talvez, a questdo fundamental para a poli

. P cq s 5
tica economica brasileira no momento atual.

Para situar o problema em perspectiva histérica, o Qua-
dro 1, a seguir, apresenta a evolugdao das taxas de investimento,
poupanga externa e poupancga interna (essa Ultima obtida residual
mente} da economia brasileira para os anos 1970/87. A reducao
drastica na taxa de investimento que, tendo atingide o© pico de
.25,2% em 1975, cai para 15,5% em 1984, € a primeira observacao a
ser feita., A queda na taxa de investimento torna-se especialmen-

te visivel a partir de 1980, guando o processo de ajustamento ex-
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QUADRO 1 R

o (e S

ro ARFETIGH

. FINANCIAMENTO DA FORMACAO DE CAPIT

_ (Em %f
ANOS IT%XA DE TAXA DE . TAXA DE
NVESTIMENTO POUPANGCA EXTERNA POUPANCA INTERNA
(1) . (2) (3 = (1) - (2)

1970 20,3 1,3 19,0

1971 21,0 2,6 18,4

1972 21,9 2,5 . 19.4
1973 23,2 2,1 21,1

1974 24,1 . 6,7 oo 17,4

1975 25,2 5,4 - ' 19,8

1976 24,4 3,9 20,5

1977 23,0 ' 2,3 L 20,7

1978 22,7 3,5 . 19,2

1979 22,1 4,7 : 17,4

1980 22,0 ' ' 5,3 16,7

1981 19,8 4,4 15,4

1982 18,5 : 6,1 ' 12,4

1983 15,8 3,3 : 12,5

1984 15,5 .. 0 : 15,5

1985 16,0 . 0,1 . 15,9

1986 17,8 1,5 ' 16,3

1987 16,8 0,7 16,1
Notas: (1) Relacdo entre formagdo bruta de capital fixo e PIB a pregos

(2)

de 1980, segundo Contas Nacionais. Para 1986 e 1987, ver
Castelar Pinheiro e Matesco (1988). '

Relagdo entre poupanga externa (saldo das transag¢des corren
tes com o resto do mundo deflacionadd pelo deflator implici
to do PIB) e PIB, sequndo as Contas Nacionais. Para 1986 e
1987, nossas estimativas.
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terno se faz acompanhar de profunda recessao no nivel de ativida-

de domeéstica.

O ajustamento externo significou uma drastica redugao
do déficit em conta corrente do Balango de Pagamentos e,portanto,
da contribuig¢do da poupanga externa que, sendo em media 4,6% do
PIB no periodo 1974-83, praticamente desaparece no biénio seguin-
te, Os anos de 1986 e 1987 nos mostram uma significativa recuberg
cdo da poupan¢a externa, mas & preciso lembrar que os saldos de
transacgoes corréntes‘nesses dols anos foram inteiramente financia
dos pelas perdas de reservas internacionais e, portanto, ndo sao

sustentaveis ou extrapolaveis.

E importante, contudo, frisar que a redugdao na taxa de
investimento da economia ndo pode ser diretamente/totalmente impu
Fada 5_;edugéo da taxa de poupanga externa. Com efeito, pode~se
ver no Quadro 1 que a redugao nalcontribuigéo da poupanca externa
responde por menos da. metade da gueda na taxa global'de. poupancga
da economia. Além disso, a gqueda na taxa de investimento antecede
de muito o processo de ajustamento externo. O inicio do declinio
da taxa de investimento data de 1975, enguanto a contribuigio da

poupanca externa cresceu continuamente de 1977 a 1982.

Portanto, ha que.se buscar também uma explicacédo para a
queda da taxa de poupanca doméstica, cuja contribuicdo cai de uma
média de 20% durante a década dos setenta para 13,4% no periodo
1981-83 e, com uma ligeira recuperagdo, situa-se em 15,9% no qua-
driénio 1984-87.

A recessdo e o carédter pré-ciclico das taxas de poupan-~
¢a certamente explicam uma boa parte da queda na taxa de poupanca

doméstica: redug¢des nos niveis de renda per capita e mesmo das ta

xas de crescimento da economia induzem menores taxas de poupanca
familiar, um menor porcentual dos lucros reinvestidos e menores
taxas de poupan¢a institucional.

Contudo, os nlmeros parecem mostrar gue ocorreram algu-

mas mudanc¢as estruturais no comportamento da poupange doméstica,
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pois a vigorosa retomada do crescimento do periodo 1984-86 foi in
suficiente para recuperar as taxas de poupanga que vigoravam ante
riormente. Nesse periodo, a taxa de poupang¢a média situou-se mo-

destamente em 16%, muito aquém dos valores historicamente observa

.o s . 6
dos para os mesmos niveis de renda per capita.

. Um dos aspectos basicos a se considerar na explicacgdo
da queda da taxa de poupanga doméstica sdo os efeitos devastado-
res que o ajustamento a crise da divida externa teve sobre a capa
cidade de poupanca do setor piiblico brasileiro. Como & sabido, a
estratégia de crescimento com endividamento postaAem pratica pelo
Brasil durante a década dos setenta teve uma de suas vigas-mestras
no amplo programa de investimentos pﬁbiicos financiados com em-
préstimos externos. Aproximadamente dois tercos da divida externa
foi originalmente contratada sob a responsabilidade direta das di

‘versas esferas do governo.

-0 governo, contudo, nio criou concomitantemente capaci-
dade de gerar as divisas necessirias para fazer face aos servicgos
da lelda. Na verdade, boa parte dos emprestlmos externcs do se-
tor piblico foram contratados 1ndependentemente das necessidades
efetivas de divisas dos projetos, ou mesmo da capacidade futura de
geracdo de divisas desses projetos isoladamente considerados. Uma
parcela considerdvel dos recursos externos obtidos através desses
empréstimos foi canalizada para setores produtores de bens domés-
ticos ou substituidores de importagdes que naoc aumentaram a capa-
cidade do setor piiblico gerar saldos liquidos de divisas, muito
embora tenham contribuidoc nesse sentido para a economia como um to
do. '

Outra viga-mestra‘da estratégia de crescimento posta em
pratica pelo Brasil no periodo foi um amplo programa de promocéb
de exportacdes fortemente calcado na concessdo de subsidios fis-
cais, crediticios e, da maior importdncia, na fixagdo de pregos
subsidiados para os insumos e matérias- prlmas produzidos pelo se-

tor publico.
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No final dos anos setenta, a sindrome "Volcker-Opep" pro
vocou a débacle da estratégia de crescimento com endividamento. A
elevacao das taxas de juros internacionais e do prego do petrdleo
se fez acompanhar de uma forte retracdo do comércio mundial com
conseqliéncias desastrosas sobre as perspectivas de nossas contas ex
ternas. Essa crise do Balango de Pagamentos gue se configurou a
-partir de 1979 teve como efeito imediato um aumento do risco cam-
bial gque desencorajou o setor privado na contratacdo de novos em-
préstimos ou mesmo na renovagao dos empréstimos externos venci-
dos. Na tentativa de reduzir o risco cambial para o setor privado
o governo introduziu uma série de mecanismos fiscais e crediticios
que possibilitaram ao setor.privado socializar eventuais prejui-~
zos decorrentes de desvalorizagdes cambiais, dessa forma efetiva-
mente transferindo para o governo uma parcela significativa de sua
divida externa. A divida externa sob responsabilidade do setor pu

blico aumentou, portanto, desproporcionalmente,

‘No inicio dos anos oitenta o pails enfrenta; do lado da
ofexrta, dificuldades crescentes na obtehqﬁo de novos empréstimos
externos. Essas dificuldades culminam com a interrupg¢io dos em-
préstimos voluntédrios guando da moratdria mexicana em agosto de
1982. ' '

0 esgotamento daé fontes de financiamento externo colo-
cou'para a economia brasileira um duplo dnus de ajustamento, Em
primeiro lugar, a economia teve que se ajustar a uma reduzida dis
ponibilidade de recursos externos, sendo portanto forgada a gerar
maiores superdvits na balanga comercial. Isso foi conseguido atra
vés de politicas de contencdo do dispéndio e redugdo do nivel de
atividade donméstico e de aumentoc nos pregos relativos de bens im-
portaveis e exportaveis que se efetivaram sobretudo através de des

valorizagbes da taxa de cambio real.

O segundo Onus do ajustamento que se colocou para a eco
"nomia brasileira decorreu da divida externa ser em grande parte de
responsabilidade do governo. O esgotamento das fontes de financia

mento externo implicou a necessidade de transferir do setor pri-
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vado para O governo os recursos necessirios para fazer face ao ser
vigo da diyida. Esses recursos, que eram anteriormente obtidos a-
través de novos empréstimos externos, agora teriam que ser obti-
dos internamente. Por outro lado, desvalorizacdes cambiais sigﬁi~
ficavam um aumento do passivo do setor piblico quando avaliado em

cruzados.

A necessidade do governo obter domesticamente esses re-
cursos sO6 se coloca como um Snus adicional do ajustamento na medi

‘da em que ele é incapaz de gerar um excesso de oferta de bens ex-

portaveis e/ou importdveis que lhe permita obter o saldo 1liquido
de divisas no montante suficiente para servir os compromissos Ada

divida. Contrariamente, se o governo fosse um ofertante desses

bens, a desvalorizacdo cambial e/ou gualquer outra medida que efe

tivamente aumentasse os pregos relativos desses bens transferiria

automaticamente renda do setor privado para o governo.

E fundamental, nesse sentido, ter em conta gue muito da

competitividade internacional do setor privado brasileiro esta cal

-cada em subsidios fiscais e crediticios diretamente concedidos as

" exportacdes, e nos subsidios indiretamente concedidos via precos

de insumos bdsicos e matérias-primas ofertados pelo setor piabli-
co. A politica de prec¢os praticada no caso da energia elétrica,

da nafta e Qos produtos siderlrgicos em alguns periodos sdo exem-—

.plos. Aumentar exportacio e substituir importacdes nessas condi-

¢des significa, ceteris paribus, aumentar a drenagem de recursos

do setor publico.

As alternativas existentes para se obter internamente os
recursos necessdrios para o servigo da divida externa sao, de for
ma exaustiva e ndo excludente: reducgdo das necessidades de financi
amento do setor piblico (via aumento da carga tributdria liquida
ou cortes no disp&ndio publico); aumento do endividamento interno
do setor piblico; ou financiamento inflacionadrio através da emis-
sdo de base .monetdria. |

A redugdo do.déficit'pﬁblico e das necessidades de fi-
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nanciamento do setor publico &, naturalmente, a Unica alternativa
vidvel no longo prazo. Contudo, por razdes politicas ou restri-
céés econdmicas de curto praze, os cortes no dispéndio piliblico e,
sobretudo, o aumento da carga tributaria liquida gque se¢ fazem ne-
cessdrios nao foram ainda efetivamente implementados. Até o pre-
sente momento, o0 governo tem combinado em propor¢des diversas fi-
‘nanciamento inflacionario com o aumento do endividamento interno.
Essa escolha que, em verdade, € uma ndo opg¢lo, constitui uma ten-
tativa -de escamotear a distribuicdo do 6nus do ajustamento entre
os diferentes setores da sociedade, teve conseqllédncias desastro~
sas para as finangas do setor piblico e, devido a isso, se demons

trou‘contraprodutiva.

0 circulo vicicso do financiamento inflacionidrio do dé-
ficit publico & bastante conhecido. A expansdo monetaria leva a
aumento da taxa de infla¢ao, gque.combinada com as defasagens na
coleta e ajustamento dos tributos leva & erosdo do valor real das
receitas 1iquidas do governo; por outro, K lado, acima de determina-
do nivel, o aumento da taxa de inflacao aumenta a velocidade ren-
da e reduz o estoque demandado de moeda mais do que proporcional-
mente levando, portanto, a uma redugdao da senhoriagem - ou seja,
do montante de recursos reais obtidos com a expansac da base mbng
taria, Finalmenﬁe, existe uma tentacdo quase inescapavel por par- '
te do governo em defasar as tarifas e precos dos servicos plubli-
cos para tentar conter aumentos na taxa de inflacao. Todos esses
mecanismos conduzem a maiores déficits piblicos e, em altima ins-

t3ncia, a maiores necessidades de expansdo moentaria.

A alternativa do’ endividamento interno, recurso ampla-
mente utilizado nos Gltimos anos, veio agravar os desajustes do
setor pliblico brasileiro. O crescimento do endividamento piblico
implicou taxas de juros reals extremamente elevadas e ascenden-
tes. Em consegliéncia, as despesas financeiras do setor piblico au
mentaram de forma significativa implicando, no futuro, déficits
- piblicos maiores e menos compreensiveis. Dessa forma, a acumula-
¢do da divida interna transformou-se em um processo auto-alimenta

do.8
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~Sumariando, o processo de ajustamento i crise da divida
externa foi feito de forma parcial e perversa. Pela incapacidade
politica e/ou econdmica do governo de reduzir seu déficit em con-+
ta corrente, sobretudo através de elevagio da carga tributériabli
gquida, a politica de ajustamento externo implicou desequilibrios

econdmico-financeiros crescentes no setor puablico.

As conseqliéncias foram a redu¢do da capacidade de pou-
panca do setor plblico, os cortes drasticos nos programas de in-
" vestimento e, apesar disso, os aumentos explosivos de suas neces-
sidades de financiamento e no endividamento internc. As maiores
necessidades de financiamento publico aumentam a taxa de juros

real e, portanto, inviabilizam os investimentos do setor privado.

Estreitamente relacionado com o aumento das taxas de ju
ros reais, outro fator gue explica a retragdo de novos investimen
tos privados é a reducdo nas expectativas das taxas de  retorno,
liquidas de impostos, dos ativos do setor privado. A solucgao de
longo prazo da crise de ajustamenéo.da economia implica, na pre-
‘senga das restricOes existentes para se cortar os dispéndios do
governo, aumentar as receitas do setor piblico através de taxacgao,
redugao de subsidios, ou aumento real dos precos publicos. Exis-
te, assim, uma taxac¢do pendente sobre o setor privado da econo-
mia, cuja magnitude depende do déficit pablico. As incertezas quan
to 3 forma de sua incidéncia - retirada de subsidios, aumento de-
imposto de renda, moratdria interna? - reduzem ainda mais as ta-
xas de retorno (liquidas de impostos) esperadas no longo prazo, de

primindo, portanto, os investimentos privados.

A reducdo dos niveis de investimentos publicos e privado
e, conseqlientemente, da caﬁacidade de sustentacgdo de um processo
de crescimento ndo inflaciondrio no futuro, constitui o carater
mais perverso das politicas de ajustamento implementadas até o
momento. Em conseqiéncia, o dilema entre recesséo e hiperinflacao

se torna cada vez mais severo.

Evidéncias sobre o crescente desequilibrio financeiro
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do setor publico sdo apresentadas no Quadro 2. Note-se, em primei-
ro lugar, que cssas evidéncias, obtidas das Contas Nacionais, se
referem as administragées‘centralizadas e descentralizadas da Uni
do, Estados e Municipios. Excluem as empresas estatais e autorida
des monetarias e se referem, portanto, & um conceito restrito de

governo.

O Quadro 2 nos permite constatar a drastica redugdo gque
ocorreu na poupan¢a em conta corrente do governo. Representando
6,5% do PIB em 1970, 'ela cai continuamente desde entdo. Em 1985,

ela representa tdo-somente 0,9% do PIB.

0 efeito mais imediatamente visivel da redugdo de pou-
panca 4o governo & a contracdo dos investimentos governamentais
que, em relagdo ao PIB, foram praticamente reduzidos & metade,
caindo ‘dos patamares de 4% nos setenta para 2% nos oitenta. Ape-
sar dessa forte contencao de investimentos o governc comeca a apre
sentar déficits no seu orgamento global.na década dos oitenta (in
cluindo receitas e despesas correntes e de capital) passando, por
tanto, a absorver recursos do setor pfivado. Em 1985, essa absor-

¢ao significou 1,4% do PIB.

A carga tributdria bruta &, de longe, o principal fator
responsavel pela queda na capacidade de poupanga do governo. Em
relagao ao PIB, ela sofre queda drastica na década de oitenta:
4,4% em 1982 a 1985. O0s dados mostram que essa queda de participa
gao se deve quase que exclusivamente aos impostos indiretos. Como
explicagdo pode-se propor que, além da erosdo que a aceleragio do
processo inflacioné;io causa na arrecadacao real, a expansao da
participagio das exportacdes do PIB se fez acompanhar de maiores
isen¢bes fiscais e, portanto, de uma menor participacdo desses im
postos no PIB. Note-se, a propdsito, gue ja na década dos setenta
os impostos indiretos calam significativamente em relacdo ao PIB.
Por outro lado, no caso dos impostos diretos, existe a possibili-
dade de qgue a arrecadacao real tenha sido mais infensa ao proces-
so inflaciondrio pela subindexacio das aliguotas e pela propriaex

pansdo da base de tributacio.
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QUADRO 2

CARGA TRIBUTARIA, POQUPANGA E DEFICIT DO GOVERNO, 1970, 1975 e 1980~85
(Valores em porcentagem do PIB) '

nas O{R)TN'S ao valor total da Divida Mobiliaria Federal.
*  Adotou-se o valor de 1971, como a melhor aproximacao.

ANOS
1970 1975 1980 1981 1982 1983 1984 1985
(+) Impostos diretOS.eeeseeccscrccncensnns 9,33 11,83 | 10,95 11,63 13,33 | 12,16 11,34 11,76
(+) Impostos indiretoS..ci.eeveceeccenncas 16,91 14,53 | 13,24 12,81 13,20 12,71 10,38 10,40
Carga Tributaria Bruta ....v..ceenas R 26,24 | 26,37 | 24,19 | 24,45 26,53 1 24,87 | 21,71 | 22,15
" {+) Outras Rec. Cor. Lig. seceeacsncacans 1,11 -0,76 | -0,95 -1,07 -1,34 1 -1,53 -0,73 -0, 85
(-) SUbSidiO§...----......----.'.. ........ . 0'78 2,82 3,64 2,66 2;60 2’63 1’58 1,56
{=) Transferencias...cicieecsacs sssesscaaa 8,30 7,03 7,61 8,15 9,00 8,30 7,73 7,12
Carga Tributadria Liquida...... caessesesss | 18,28 15,77 | 12,00 12,57 13,57 | 12,41 11,68 12,62 «
(-} Consumo GOVEeINO..sseesassnsnas sesesesa | 11,4477 10,43 9,01 9,24 10,50 9,58 8,24 9,70
(=) Juros da Divida Interna (1)...... oo 0,35% 0,43] 0,32 0,45 . 0,631 0,75 1,48 2,00
Poupanga em Conta Corrente do Governd.... | 6,54 4,69 | 2,66 2,88 | 2,441 2,07 1,95 0,92 .
{=) Invest. GOVEXNO.:eiassacsscassna ceenee. | 4;46 4,13 2,32 2,58 2,47 1,81 1,89 2,35
Déficit Global dO GOVEXrNO.....ses.. ceweea | 2,08 0,56 { 0,34 0,31 -0,02 1 0,26 0,06 | -1,43
MEMO: . : B
Renda Lig. Enviada p/Exterior.......... 0,91 1,42 3,20 4,10 5,381 5,79 5,66 5,39 .
Renda Disponivel do Setor Privado...... 81,93 | 82,05} 83,86 | 82,26 79,70 | 80,27 | 81,94 | 81,14
FONTE: Contas Nacionais, IBGE~DECNA,
Obs.:
(1) Estimativas dos autores: exclui corregao monetdria aplicando-se as taxas de juros efetivamente pagas



14

0 crescimento das despesas com juros da divida puablica
interna é outro fator gue contribui para reduzir a capacidade de
poupanga do governo. Pelos dados das Contas Nacionais, essas des-
pesas foram, em relagdoc ao PIB, cerca de 1% até 1975, algo em tor
no de 2% na segunda metade da década dos setenta, elevando-se con

tinuamente desde entao até atingir mais de 10% em 1985.

A explosao das despesas juros contrasta fortemente com
a evolugao dos demails itens das despesas correntes do governo: as
despesas com o consumo das administragdes publicas caem de 10,3%
no triénio 1973-75 para 9,2% do PIB no triénio 1983;85; os subsi-
dics fiscais caem de 3,6% em 1980 para 1,6% do PIB em 1985; as
transferéncias permanecem praticamente constantes, apesar de um

aumento ciclico causado pela recessdo.

Deve ser notado, contudo, que nas Contas Nacionais as
despesas com juros sdo contabilizadas em termos "nominais", ou em
regime de caixa, e portanto incluem despesas que se devem exclusi
vamente a inflagdo -~ a correg¢do monetaria no caso da ORTN e a par
te do desconto devida A& antecipacio inflacionaria no
caso da LTN -~ e gue, na verdade, deveriam ser contabilizadas como
despesas de amortizagdo do principal. Portanto, despesas com cor-
regdo monetaria nao alteram a situagdo patrimonial dos agentes e-
condmicos e, nesse sentido, a contabilidade em termos "nominais".

nem sempre € a mais adequada para a andlise econdmica.

Devido a isso, o Quadro 2 apresenta estimativas das des
pesas com jurcs em termos "reais" ou em regime de competéncia e,
portanto, excluindo as desbesas com juros due se devem exclusiva-
mente & inflagdo. Ainda assim, essas despesas apresentam uma evo-
lugido preocupante na primeira metade dessa década., Representando
menos de 0,5% do PIB até 1980, elas crescem explosivamente, atin-
gindo 2% em 1985. Por tras desse crescimento estd o crescimento
real da propria divida interna e os aumentos da taxa de juros real
nos mercados financeiros domésticos.

Como j& foi notado, a definicdo de governo utilizado nas

INPES, 141/88
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Contas Nacionais ~ e também nas estimativas apresentadas no . Qua-—
dro 2 - ndo inclui o Banco Central nem as empresas estatais. Con-
seqlientemente, nas despesas com juros estdo incluidos juros pagos
ao Banco Central e is empresas estatais pelos titulos que ele de-
tém em suas carteiras. Por outro lado, ndo estdo incluidas despe-
sas com juros da divida externa (exceto por uma pequena parcela

contabilizada na rubrica Outras Receitas Correntes Liguidas).

O Quadro 3 apresenta estimativas das despesas com juros
"reais" da divida piblica interna excluindo-se os titulos em po-
der do Banco Central e incluindo-se as despesas com juros da divi
da externa sob responsabilidade do setor piblico, inclusive Banco
Central e empresas estatais. Apesar das deficiéncias dessa medi=-

da, ressalta-se o comportamento explosivo das despesas com juros

do setor publico, que de algo éomo 1,3% do PIB em 1978, crescem
até atingir 4,5% do PIB em 1985. Utilizando-se essas cifras, ja
em 1980 constata-se a existéncia de um aéficit global, que, em

1985, representaria 3,3% do PIB.Z

Concluindo essad secdo, cabe um breve comentdrio sobre a
evolugdo da distribuigdo do PIB entre renda ligquida enviada para
o exterior, carga tributaria liguida e renda disponivel:'do setor
privado (essa Gltima definida residqalmente; deduziu-se da Carga
Tributdria Liquida o valor das Outras Receitas Correntes Liquidas
do Governo porque essas incluen transferéncias de pagamentds de
juros externos do governo que ji estdo consideradas na Renda Li-
quida Enviada para o Exterior). O primeiro fato a se destacar é
que a acumulac¢do da divida externa juntamente com a elevagdo das
taxas de juros internacionais e das remessas de lucro leva a uma
acelerada expansao da renda liquida enviada pdra o exterior, que
de menos de 1% do PIB em 1970 passa a representér 3,2% em 1980 e
5,4% em 1985. Outro aspecto destacdvel & a contragio da carga ‘tri
butdria liquida durante a década dos setenta, passando de 18,3%
do PIB para 12,0% do PIB. Nos anos oitenta essa parcela pratica-
mente se estabiliza em torno de 12,5%.
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QUADRO 3

CARGA TRIBUTARIA E DEFICIT

(Juros Internos da Divida em Poder do Publico e Juros Externos,
inclusive das Empresas Estatais)

{Em % do PIB)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
CARGA TRIBUTARIA LIQUIDAf}9 ......... 15,69 14,73 12,94 13,64 14,92 13,94 12,40 13,47
(=) JUROS DA DIVIDA INTERNA......... 0,40 0,34 0,24 0,32 0,41 0,36 0,70 1,24
(-) JUROS DA DIVIDA EXTERNA..v.ee... 0,87 1,31 1,85 2,39 2,89 3,39 3,67 3,23
(-) GASTOS TOTAIS DO GOVERNO........ 12,82 12,20 11,33 11,81 12,97 11,490 10,13 12,33
DEFICIT GLOBAL (INC.JUROS EXT.)..... 1,60 0,88 -0,49 -0,88 -1,36 -1,20 ~2,11  -3,33 "

FONTE: Quadre 2 e estimativas dos autores.

(1) Definida como a soma de impostos diretos e indiretos liguido de subsidios e transferéncias.
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Durante os anos setenta, poftanto, a redugdo d&a carga
tributaria liquida acomodou a pressido causada por crescentes re-
messas liquidas para o exterior, permitindo que a parcela de' ren-
da liquida do setor privado passasse de 82% para 84%. Acrescernte-
se que esses foram anos de crescimento acelerado do PIB. Contras-
tando, nos anos oitenta o PIB encontrava-se praticamente estagna-

do & a crescente parcela da renda enviada para o exterior compri-

~mia a renda disponivel do setor privado, que passa dos 84% em 1980

para algo em torno de 81% em 1985.10.

Contrariamente ao que freqfientemente se argumenta,-a in
capacidade de ajustamento do setor publico brasileiro ndo signifi
ca'que ele tenha se apropriado de parcelas crescentes do PIB. Na
verdade, 0 que ocorre & uma significativa contracdao dessa parce-

la. Do ponto de vista da politica econdmica, stricto sensu, seria

recomendavel, j& que a divida externa se encontra praticamente to
da sob responsabilidade do setor piblico, aumentar a carga tribu-
tiria liquida, e nado reduzi-la ainda mais. Complementarmente, pa-
ra se compensar a crescente parcela da renda liquida enviada para
o exterior, hd que se buscar, de toda e qualquer maneira, um au-
mento no influxo de recursos externos. ISso significa obter novos
investimentos estrangeiros diretos e novos empréstimosextefnosde
instituicdes oficiais/ﬁultiléterais e, férgosamente, caso necessa
rio, das fontes bancarias privadas. Esse talvez seja o ponto basi
co das proje¢des que serdo apresentadas nesse artigo. Antes, con-

tudo, vejamos o modelo utilizado nas projecgoes.
I1I - O MODELO

Os exercicios de simulagio discutidos na prdxima segao
foram feitos com base em um modelo macroeconométrico para a econgo

mia brasileira desenvolvido no IPEA/INPES.ll

A estrutura do modelo é simples, como apresentado no di

agrama de fluxos do Apéndice, podendo ser descrita através de trés
identidades basicas. A primeira & a identidade do Balang¢o de Paga
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mentos, gue nos garante que o saldo em transa¢des correntes & ne-—
cessariamente igual ou financiado pelos investimentos estrangei-
ros diretos liquidos, pelos novos empréstimos e financiamentos, e
pelas variacOes nas reservas cambiais.

.

O comportamento da balanga comercial é determinado por
equa¢bes para pregos e quantidades para cada uma das categorias
desagregadas de exportagdes (manufaturados, nio manufaturados ex-
clusive café, extrativa mineral e transag¢bes especiais) e de im-
portacdes (bens de capital, bens intermedidrios, bens de consumo,

petroleo, e trigo).

Quantidades exportadas dependem basicamente do nivel
de comércie mundial, da relacao entre precos recebidos nas
vendas domésticas e nas exportagdes (inclusive subsidios) e da ta
xa de utilizacao da capacidade pfodutiva doméstica. Quantidades
importadas, por sua vez, dependem do nivel de atividade do
méstico, da relacdo entre prec¢os de importacdc (inclusive tarifas)
e dos produtos similares domésticos, e da taxa de utilizagao da

capacidade produtiva doméstica.

‘ Os pregos, tanto para importagdes como para exporta-
¢des, sio determinados no mercado internacional em fungi&c da - in
flagdo dos paises industralizados, do <crescimento do comér-
¢io mundial, da taxa de cambio efetiva do ddlar, e da

taxa de juros internacional.

Um conjunto de sete equacbes determina o comportamento
dag demais contas de transacdes correntes: servicos nao fa
tores sdo determinados pelo valor das importagdes e expor-
tacgdes; lucros e dividendos sdao fungido da taxa de remessa de lu-
cros e do estogque de capital estrangeiro; as receitas com'jg
ros externos, do estogque de reservas e da taxa de juros
recebida; .e as despesas com juros externos do valor do estoque
da divida externa e da taxa média de juros paga sobre a divida ex

terna.
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Nas transagdes de capital os investimentos diretos . sdo
determinados exogenamente; a variac¢do de reservas € uma meta de
politica econdmica que se determina em fungio das importacdes; e,
por fim, a necessidade de novos empréstimos e financiamentoé é de
terminada residualmente, ou seja, supOe-se gque bancos credores e
agéncias oficiais de crédito estdo dispostos a emprestar os recur
sos necessirios para se "fechar" a balan¢a comercial com a varia-

¢80 de reservas desejada.

A determinacfo residual das necessidades liquidas de em
préstimos novos & uma hipOGtese irrealista que s6 se justifica pe-
las dificuldades que se colocam para modelar, de forma simples,os
efeitos que as restrigOes de créditos externos tém sobre a econo-

mia brasileira. Para contornar parcialmente esse irrealismo, o ce -

‘nario basico simulado na proxima segdo restringe "exogenamente"
as possibilidades de créescimento de forma a permitir que a divigda

externa seja progressivamente reduzida.

A segunda identidade fundamental do modelo & a restri-
" gdo -orgamentaria do governo que, analogamente, garante que o défi
cit global do governo {ou seja, a diferenca entre os gastos com
consumo e investimento acrescidos das despesas com juros das divi
das externa e interna de responsabilidade do governo e a carga
tributaria liquida) deve ser necessariamente igual ou exaustiva-~
mente financiado pelo endividamento mobilidrio interno, pelo endi
vidamento externo liquido (novos empréstimos deduzidas as varia-

¢oes de reservas cambiais),epela emissdo de base monetaria.

Nas contas do governo, os gastos com consumo e investi-~
mento sao determinados exogenamente como varidveis de politica e-
condmica. As despesas com juros da divida interna dependem do es-
toque da divida no periodo anterior e da taxa de juros doméstica,
exogenamente dada. As despesas com juros da divida externa depen-
dem da participacao do governo (incluindo empresas estatais e Ban-
co Central). no estoque da divida externa do periodo anterior e
das taxas de juros externas, também eiégenas. A carga tributaria
.liquida é fungdo crescente do PIB e decrescente da taxa de infla-
¢d30. 0 aumento da base monetdria & uma varidvel de politica econd

.
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mica. A variacgdo da divida interna é determinada residualmente a

partir da equacdo de restrigdo orgamentaria do governo.

A terceira identidade basica do modelo & a identidade
entre produto e demanda agregada., No lado do produto, temos o PIB
determinado pelo comportamento do produto da agropecuaria, exoge-
‘namente dado, e do produto industrial, que & determinado como fun
cao dos. gastos totais do governo, da oferta monetaria real, e do
gquantum exportado de manufaturados. A oferta monetdria, por  sua
vez & uma fungdo crescente da base monetaria real e decrescente
da taxa de inflacao.

Ne lado da demanda, o investimento total & determinado
pelo-crescimento do produto e pela capacidade produtiva preexis-
tente, as exportacdes liquidas de bens e servigos estdo determina
das endogenamente, o consume 40 governo € uma varidvel exdgena e,

portanto, o consumo privado é determinado residualmente.

Essa descricdo sucinta do modelo é suficiente para dei
xar claras suas maiores defici@ncias. Tanto inflacdo como taxa de
juros domésticos sdo indevidamente tratadas como varidveis exdge-
nas, e o consumo & residual. Além disso, os efeitos da taxa de ju
ros doméstica sobre os niveis de consumo e investimento nio estdo

captados.

A definicado de déficit piblico no modelo apresenta pro-
blemas graves, A delimitagdo do governo & pouco rigorosa. Para o
déficit primario ou ndo-financeiro (exclusive juros), foram utili
zados dados de investimento, consumo e carga tributdria liguida
das Contas Nacionais que, como ja& fol dito, consideram como gover
noe as administracdes centralizadas e déscentralizadas das esferas
federal, estadual e municipal, mas excluem as empresas estatais e
Banco Central. Nas despesas financeiras, contudo, nossa estimati-
va de juros da divida externa inclui os juros externos pagos por
" todo o setor plblico, inclusive empresas estatais e Banco Central.
Além disso, nossa definicdo de divida piblica interna se restrin-

ge a divida mobiliaria do governo federal em poder do piblico ex-
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cluindo, portanto, tanto a divida liguida das empresas estatais
para com fornecedores e bancos como o endividamento mobiliario- de

"estados e municipios.

A justificativa para esse tratamento hibrido e pouco ri
goroso & a tentativa de captar efeitos de ajustamentos nas contas
cambiais sobre o déficit publico. A hipdtese implicita, nesse sen
tido, & que despesas com juros da divida externa s3o, de uma for-
ma ou de outra, transferidas para o governo federal embora,nomais
das vezes, isso ndo aparega claramente nas estatisticas disponi-

veis.

IV '~ SIMULACOES

Nessa sec¢do sao apresentédbs resultados de simulacdes
para a economia brasileira no periodo 1988-91. O objetivo basico
dessas simulagles & avaliar quantitétivamente as restrigdes funda
mentais ao crescimento da economia brasileira nos proximos anos.
Mais especificamente, dando continuidade & anadlise desenvolvida
na Secdo II, pretende-se avaliar em que medida as taxas'de cresci
mento da economia estardo condicionadas por restrigdes de recur-
s0s externos vis-a-vig restricdes impostas pelo orgamento.do go-
verno. Em outras palavras, quais sdo as limitac¢des que o processo
de transformécéo de divida externa em divida interna impde sobre

a trajetdoria de crescimento da economia.

Com essa finalidade foram simulados dois cenarios. o
primeiro - designado como Cendrio Basico nas tabelas a seguir -
supde uma estratégia orﬁodoxa de ajustamento extefno, ou seja,uma
politica econdmica que tem por objetivo bdsico a redugdo progres-
siva do endividamento externo e que, com essa finalidade, adota
uma'politica fiscal contracionista baseada em cortes no dispéndio

governamental. .

0 sequndo cendrio - designado como Ceénario Alternativo

nas tabelas a seguir - contrapde uma estratégia que da primazia a

sustentacao do crescimento econdmico. Tendo em vista esse objeti-
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vo, a politica fiscal implementada & mais expansionista, elevando
significativamente os dispéndios governamentais em consumo e in-
vestimento., Além disso, implicitamente se supde que o aumento de
recursos externos necessarios para "fechar" o Balanco de Pagamen-

to sera obtido.

A Onica diferenga entre as hipdteses dos dois cenédrios
estéa, portanto,'na trajetoria de gastos do governo. Pretende-se
avaliar as implicag¢bes dessas diferengas na politica fiscal para
as trajetdérias de crescimento, endividamento externo e endivida-
mento interno da economia. Antes porém, convém uma discussdo mais

detalhada das hipbteses feitas no cendrio basico.

'IV.1 - As Hipdteses

) ~ _No Quadro 4 estio resumidas as principais hipdteses do
Cendrio Basico. A primeira observacdo & que as simulagdes foram:
feitas antes de se dispor de estatisticas para o ano de 1987. Por '
tanto, os valores tanto das enddgenas como das exdgenas para esse

ano sao projetados, e ndo observados.

As hipdteses projetadas para o contexté internacional
sdo caracterizadas por: a) crescimento timido para as 7 maiores
economias da OECD éue, depois de uma forte desaceleragdo em 1988,
retornaria a taxas iguais & média de 1980-86; b) perspectivas re
lativamente otimistas para a Libor e a infla¢do americana, que se
se estabilizariam em torno de 7% e 3%, respectivamente; ¢} a ta-
xa efetiva de cdmbio para o dd6lar seria estabilizada apds uma des
valorizacido de aproximadamente 15% em 1987; d) para o prego do

petrdleo, acatamos projecdes do Banco Mundial.l2

Essas hipdoteses revelam certo otimismo quanto as possi-
bilidades do ajustamento fiscal norte-americano se fazer coopera-
tivamente com os demais palises da OECD sem implicar, portanto, e-
'1evag5és nas taxas de juros. Em termqs de crescimento, contudo,
implicam perspectivas relativamente sombrias. Para nossas proje-

¢oes, interessa frisar que ndo se trata de um cenario otimista.
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QUADRO 4
HIPOTESES DO CENARIO BASICO

: OBSERVADQ : PROJETADO

: “"Tie8s i T1986 ¢ 1987 i 1988 i 1989 : 1990
; CENERIO EXTEENO(1): ---------- A ‘...z ---------- :v --------- A a: --------
s CRESCIMENTO 7-0ECDeeceecncnnn 3.1 2.9 2.3 : 1.6 = 2.2 2.2
s LIBOR..easancnauacnans eeeaan 10.7 : 8.3 = 7.0 7.0 7.0 : 7.0
:  INFLAGAQ AMERICANA...... eena ~0.3 3 -3.0 : 3.5 : 3.0 : 3.0 3.0
s DOLAR EFETIVO,..eevmvevannnn 3.0 : =-17.0 : -14.5 = 0.0 0.0 : 0.0
: PRECO DO PETROLED. +m v snnnn -4.2 : -~53.5 : 33.0 : 34.4 : ~2.4 1.8
: CENARIO DOMESTICO(2): : ' : z H :

:  DISPENDIO TOTAL DD GOVERNO.. 28.7 14.0 2.4 : 0.0 : 5.0 : ° 5.0
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No contexto doméstico, o cenario basico projeta uma po-
litica fiscal, refletida nos dispéndios governamentais em consumo
e investimento, fortemente éontracionista, supondo gue esses gas-
tos permanecgréo praticamente constantes em 1987 e 1988, e cresce
rdo a 5% a partir de entdo. Comparada com a tendéncia histdrica,

essa & uma politica fiscal nitidamente conservadora que s0 se

“justifica em uma estratégia ortodoxa de ajustamento externo.

A politica monetdria do cenadrio basico & passiva no sen
tido de manter a base monetéria constante em termos reais. A in-
flagdo & exbgena ao modelo e, supostamente, ficara constante ao
nivel de 200% a.a. Para as projec¢dOes, essas hipbteses,supondo que
a inflag3o serd maior e a expansdo da base proporcionalmente me-~
nor,'implicam superestimar a expansido da oferta monetdria e a se-
nhoriagem, e subestimar a corrosao da carga tributaria liquida re
al.

. A taxa de juros real gue incide sobre a divida publica
interna mantida constante em 15% a.a. & outra hipdtese crucial.
Essa taxa pode, a primeira vista, parecer extremamente elevada,
sobretudo tendo-se em conta suas implicagdes para a trajetdria da
relacdo divida/PIB. No entanto, foi a taxa "efetivamente" paga na
divida mobilidria federal em 1985, Ou seja, essa & a taxa que se
obtém para o ano de 1985 guando, a pregos constantes,dividimos os
encargos da divida (juros, taxa e comissdes, excluindo-se as des-
pesas de correcao monétéria, mas incluindo-se os acréscimos devi-
do & corregdo cambial) pelo valor médio do estoque da divida mobi
lidria federal. Nao ha porque se supor gue ela se reduza nos pro-
ximos anos. A curto prazo, pelo menos, as expectativas sdo de ele
vagao. Nossa hipdtese pode ser, portanto, considerada conservado-

ra.

Com relagdo & politica cambial, a suposicdo & que, apds
as oscilagdes de 1986 e 1987, a paridade do poder de compra em re
lagdo ao dblar serd rigidamente implementada a partir de 1988, ou
seja, valorizagbes reais de 3% para exatamente compensar a taxa
de inflacdo americana. A hipdtese subjacente é que a eccnomia nao

apresenta problemas de competitividade internacional, o ajustamen
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to externo remanescente devendo ser feito primordialmente através
de controle do nivel de dispéndio. Essa questdo sera retomada nas

conclusdes.

Finalmente, péra o produto agropecuario, projeta-se, a
partir de 1989, um crescimento de 4,5% a.a. que & autendéncia his
térica do setor. Para 1988, o crescimento projetado &€ nulo, tendo

em vista os niveis recordes de producao atingidos em 1987.

IV.2 - Cendario Basico: Ajustamenfo EXterno

0Os resultados da simulacdo do cenario basico encontram-
se nos Quadros 5, 6 e 7 onde sumariamente sio apresentadas as Con
- tas Nacionais, o Balango de Pagamentos e as Contas do Setor Publi

ca, respectivamente.

No Quadro 5, destaca~se, em primeiro lugar, as baixas
taxas de  crescimento do PIB: abaixo de 3% em 1987 e 1988 e aproxi
madahente 4,6% de 1989 em diante.'Essé padrdo reflete basicamente
.0 desempenho do produto industrial due, respondendo por 70% do
© crescimento do PIB, cresce 1% em 1987, 3,5%. em 1988 e 4,5% dai em

‘diante.

'.Apesar de mediccre, essa trajetdria de crescimento do
~PIB requer uma elevacdo de aproximadamente 1% na taxa de inves£i~
mento da economia que, nas projec¢des, passa de 17,8% em 1987 para
19% nos prdéximos 3 anos. Possivelmente essas estimativas para os
requisitos de investimento estdo superestimadas ja que a equagao
de investimento aprésenta forte componente inercial e, portanto,
o crescimento excepcional da taxa de investimento em 1986 se trans
fere para os anos posteriores. De fato, a estimativa disponivel
para 1987 apresentada no Quadro 1 & de 16,8%, bem inferior aos
18,8% projetados.

0 baixo crescimento do produto e a elevacdo da taxa de

investimento implicam reducio siqnificétiva na pressio sobre a ca
pacidade produtiva da economia. 0 hiato do produto da economia
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QUADRO 5

SUMARIO DAS CONTAS NACIONAIS, 1987-1991
(Valores em $ do PIB)
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Participagio no PIR (X

Coneumo Privada (1) ’ 49.9 &6 .3 &5 8 A4 .77 &62.5
Consumo do Governo 10.9 i@.1 ARt 7.2 i5.3
Formagfo Bruta de Lapital {7.8 i8.8 iv.2 19.9 26.2
Saldo de Transagdes Reais 2.3 A.8 - 5.2 6543 2.0
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Renda lLig.Enviada p/Exterior 3.8 3.9 3. 3]
HMiato do Produto (23 Hu2 7.7 .3 P2 b
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Fonte! INPES/IPEN: et imat ivas  para 19446 projecdes para 0%

demais anos, inglusive 1987,
Obsa.: 49248 & 19918 se referem, respectivamente, a pProjsgoes
para o Cenario basico e alternativo.
(4) Inclal varizgao de €sloques.
(23 Porcentagem do prodato potencial.
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partindo de 6,2% em 1986, supera os 9% a partir de 1988 =~ nivel
superior & tendéncia histdrica quando sdo excluidos os anos de re

cessio.

Além disso, o cenario basico contempla uma forte conten
¢330 do crescimento do consumo privado, levando a uma redugdo sig-
nificativa na sua participa¢do no PIB que, de 70% em 1987, cai pa
ra 65% em 1991. Os custos sociais implicitos nessa estratégia
sdo, porténto, excessivamente elevados, © que torna gquestionavel

sua viabilidade politica.

A'ébntrapartida de um crescimento modesto acompanhado
de expansdo de capacidade produtiva e contengdo de consumo é a
possibilidade de transferéncias crescentes de recursos para o ex-
terior. Isso estad refletido no superavit em transagdes reais pro-
jetado, que de 4,8% em 1987 passa a representar 6,3% PIB no final
do periodo. '

O."suceéso" dessa estratégia de ajustamento externo apa
rece mais claramente nos dados do Balanco de Pagamentos sumaria-
dos no Quadro 6. 0 desempenho éue se projéta para a balanga comer
cial aparece como o fato mais destaéével. Os superévéts- comer-
ciais crescem continuamente, passando de 11 bilhdes em iéS? para
18 bilhdes de ddlares em 1991.

A chave do sucesso estd@ no crescimento das exportagées,
cujos valores crescem a uma taxa média de 9,6%, atingindo 37 bi-
lhdes de ddlares em 1991. Desagregadamente, a maior contribuicio
encontra~se na categoria de manufaturados que cresce a uma taﬁa
média de 10,8% aumentando sua participacao na pauta de .exportaw
¢bes de 63,7% em 1987 para 66,6% em 1991. O guantum de ménufaturg
dos cresce a 7,7%. )

Algumas idiossincrasias do modelo devem ser apontadas
para se entender o crescimento projetado para as exportacgdes, o
modelo apresenta elevadas elasticidadées do guantum e pregos. das
exportacgdes brasileiras em relacglo ao nivel de comércio mundial e
também elevadas elasticidades do gquantum das exportagdes em rela-
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QUADRO 6

SUMARIO DO BALANCO DE PAGAMENTOS, 1987-199%1
(Valores em Bilhoes de DOlares)
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Obhs. Projetaao
1984 1987 1983 12248 - i99414
Balanga Comercial (Ffob) 8.3 ie.8 i2.2 17.9 1.0
Exportagdes 22. 25.8 23,1 37.2 37.9
Inportagbes . 12,0 15,0 15.% §9.2 2a.0
Servigos {(liga) -iR.5 -i2. -{2.4 —-52.9 ~-13.5
SJuros (ligad - Y.1 - B.7 - 3.5 - B.1 - B.4
Transagoes Correntes - 4.9 -~ 1.5 - B.1 e 1.5

Finnnciamento:

ITnvestinento Direto {(lig.d —~ @1 %) 5] B.9 .5

Var iag8o de Resesrvas - FL7 B.7 &5 &7 i.2

Neco.de Eapréstimos Novos @.4 2.3 B.b - 4.9 ~@.7
Memo

Divida Euterna Bruta ii@.6 142.8 143.5 1942 112.2

Reservas &.7 75 5.9 @.é 1.9

Diveligqu/Exportacies (%) A44 437 374 254 273

L e L e

e

Fonte: Banco Central para (984, Projosces INPES/IPEA  para  os

demais anos, inclusive 1987.
Dbs.: 19948 e 19914 se referem, respectivamente, a Projenoes
para o cenario basico e alternativo.
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¢ao a taxa de utilizaclo de capacidade da economia. Devido a is-
80, mesmo um crescimento mundial modesto resulta em um desempenho

bastante favoravel das exportagdes no modelo.

0 crescimento modesto das importagdes & também um aspec
to digno de nota. Os valores importados crescem a taxas médias de-
6,8% no periodo de prdjec&o. 0 crescimento do quantum, tanto para
bens de capital como para produtos intermediadrios,se situa em tor
no de 3%. O principal fator subjacente & o desempenho do setor in

dustrial,

O coroamento do processo de ajustamento externo esté -no
fato de que a divida externa projetada diminui a partir de 1988.
Ou seja, a partir desse'ano, a divida externa{brasileira, de fa-~
to, comegaria a ser paga. Assim sendb, a divida atingiria um vwva-
lor maximo de 113 bilhdes de ddlares em 1988, declinando a partir
de entdo até atingir 104 bilhdes de délares em 1991. Nesse cena-

rio a relacdo divida liquida/exportacgdes cai de 400% para 250%.

Deve ser notado que o pagamento da divida ocorre apesar
de hipboteses bastantes conservadoras em relagao a contribuigao
dos investimentos estrangeiros {nulo em 1987-88 e. 500 milhdes por
ano no restante do periodo) e de uma regra de reservas externas
que implica uma acumulacdo de aproximadamente trés bilhdes de doé-
lares no periodo de projecdo. A titulo de sugestdo, as operagdes
de conversd3c poderiam ser a forma em que esse pagamento estaria
ocorrendo (as implica¢des disso, contudo, ndo estidc sendo conside

radas nas simulag¢des).

As implicagles do processo de ajustamento externo para
as financgas do setor piblico aparecemlno'Quadro 7, onde se apre-
senta as proje¢des das contas do governo para ©.cenario basico. O
resultado mais contundente aparece na Gltima linha onde & mostra-
da a ‘evolugdo projetada para a relagio divida piblica/PIB gue pas
sando de 9% para 17,5% praticamente dobra até 1991. A trajetoria
& alarmante tendo em vista a limitada capacidade de absorc¢do dos
mercados financeiros domésticos e a hipdtese adotada de uma taxa
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QUADRO 7

SUMARIO DAS CONTAS DO GOVERNO, 1987-1991
{(Valores em % do PIB)
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Fonte: FGV para 1983, INPESAIPEA: estimativas para 19846 ©
projecdbes para os demals anos, inclusive 1987,

Obe.: 19948 e 199244 se referem, respectivamente, a projegbes
para o cendrio hisico & alternztivo.
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real de juros domésticos constante. Deve-se mesmo colocar em ques
tdo a propria viabilidade dessa trajetoéria de endividamento inter

no.

Ao analisar os nlmeros para a relagldo divida/PIB apre-
sentados no Quadro 7 & importante ter em conta que aqui se consi-
dera apenas a divida pUblica em poder do'pﬁblico, excluindo, por-
tanto, a carteira do Banco Central; -além disso, diferente do que
é usual, corretamente deflacionamos o valor da divida para os pre
¢os médios do ano que avaliam o PIB. Por ambas as razoesS nossos
valores sdo menores do gque estimativas usuais, podendo erroneamen
te sugerir que a evoluclo ndo & tio desfavorivel. Nesse sentido,
note~se que o valor observado em 1985, ano de significativas pres

sOes altistas nas taxas de juros domésticas, & tdo-somente 11%.

0 principal fator de acumulacdo da divida & o proprio
pagamento de juros da divida interna ~ passam de 1,2% em 1987 pa-
ra 2,1% em 1991 - uma vez gque ¢ governo apreéenta um superavit
primidrio ou ndo-financeiro (abaixo de 1% do PIB e praticamente
.constante} e os juros externos sio decrescentes. Salientar o card
ter financeiro do déficit plblico tem sentido, portanto, diante

desse processo caracterizivel como Ponzi-finance.’

' Com relaclo &s fontes alternativas de financiamento va-
le lembrar que as hipdteses -de constancia da inflagdo e da base
monetdria real implicam, em relacdo ao PIB, contribuicdo declinan
te da senhoriagem (imposto inflacionadrio + crescimento real da ba
se monetdria)., Por sua vez, pelas regras do modelo, o estoque de
reservas externas deverd ser aumentado a partir de 1988, implican
do portanto, numa contribui¢d@o negativa nos proximos anos. Essa
acumulacao de reservas nio &, contudo, de grande magnitude, pare-
cendo razodvel no contexto das contas externas brasileiras. Final
mente, o pagamento da divida externa implica em drenagem crescen-
te de recursos - 1,5% do PIB em 1991.

Concluindo, as proje¢des do ¢enadrio basico mostram que,

‘como argumentamos na Se¢do II, o nd gérdio do processo de ajusta-

mento externo estd no desequilibrio potencial que esse processo
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gera para as finangas do setor publico. Vale dizer,na auséncia de
um processce de ajustamento fiscal concomitante, o processo de a-
justamento externo significa simplesmente transformar divida ex-
terna em divida interna, o que implica aumentar significativamen-
te a taxa média de juros paga na divida total do governo, tornan-
do explosivo o processo de acumulagdo da divida interna. Isso co-
locaria pressdes dificilmente suportaveis sobre os mercados finan

ceiros e as taxas de juros domésticas.

IV.3 - Cenario Alternativo: Sustentacao do Crescimento

O crescimento do PIB projetado no cenario basico é cla-
ramente insatisfatdrio diante dos requisitos e das demandas da so
ciedade brasileira.'Por outro lado, a redug¢do do endividamento ex
terno projetada pode ser considerada excessiva ou irrealista por
implicar limitac¢des nas taxas de crescimento e, além disso, aumen
. tos significativos nas necessidades de financiamento doméstico do
setor piblico. Em outras palaﬁras, a razao do desequilibrio das
financas pOblicas poderia estar sobretudo no resgate da divida ex
terna. A gquestdo gue se coloca é em que medida a entrada de maio-
res volumes de financiamento externo nado possibilitaria uma folga
no financiamento doméstico permitindo, portanto, que o governo im

pPlementasse uma politica de sustentagdo do crescimento.

Para responder a essa questao foi simulado um c¢enério
alternativo que, como ja dissemos, difere do cendrio basico .ape-
nas pela hipStese de um crescimento mais acelerado no dispéndio
total do governo, que agora cresce a 15% a.a. no periodo 1989 a
1991 e, implicitamente, pela suposigdo de que os requisitos adi-
cionais de recursos externos para tanto serfo obtidos através de
financiamento externo. Os resultados das simulacdes para o ano de
1991 estao apresentados na Gltima coluna dos Quadros 5, 6 e 7. No

te-se gque até 1988 os resultados sdo os mesmos do cenario basico.

No Quadro 5 pode~-se ver gue o mailor crescimento dos gas
tos do governo aumenta o crescimento do PIB que, no triénio 1989-
91, passa de 4,6% para 7,0% a.a., refletindo basicamente o desem-

penho da indGstria gue nesse cendrio passa a ser de 7,5% a.a.. -
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0 maior crescimento se faz com uma reducdo de 7,5% na
participac¢do do consumo privado no PIB, o que se compara com . 5%
no cenario basico. Em termos absolutos, contudo, seu valor em 1991
seria 3%‘maior. 0 consumo privado, no modelo, sendo residualmente

determinado, acomoda a maior participacao do governo.

A taxa de investimento e, portanto,o produto potencial,
crescem relativamente pouco, levando a uma rapida queda no hiato
do produto.

O resultado mais notavel é-.-a brusca queda nas transfe-
réncias reais para o exterior, que agora representam apenas 2% do

PIB em 1991, o que se compara com 6,3% no cendrio basico.

Como se pode ver no Quadro 6, esse resultado reflete so
bretudo a forte expansdao das importacdes induzida‘pelo maior cres
cimento da economia, ja que os efeitos sobre as exportagdes .sdo
praticémente negligenciaveis. Em conseqiiéncia, a balanga comer-
cial em 1991 & cerca de 3 bilhdes de dblares menor do que no cena

rio basico.

0 saldo de transagdes correntes é& superavitirio € cres-
cente a partir de 1989, atingindo 1,5 bilhdo de ddlares em 1991.
Dada a contribuig¢ao do investimento eétrangeiro e as necessidades
de acumulagdo de reservas, isso implica necessidades 1iquidas de
recursos novos negativas jdapartir de 1989. Ou seja, o Brasil ja

poderia comegar a resgatar a divida externa a partir desse ano.

B importante notar, contudo, que a divida externa agora
permanece praticamente constante em termos nominais, enguanto que
no cenirio bisico ela se reduzia em cerca de 9 bilhdes de ddlares
entre 1988 e 1991. A drenagem de recursos externos &, portanto,
significativamente menor. '

As implicagbes de maiores gastos do governo e uma menor
drenagem de recursos externos para as contas do setor pilblico po-
dem ser vistas no Quadro 7. A inviabilidade dessa estratégia apa-
rece na trajetdria da rela¢do divida interna/PIB, que & claramen-
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te explosiva: sendo 8,2% em 1987, atinge 20% em 1991. A explica-
¢io basica estd, naturalmente, no proprio crescimento acelerado
dos gastos do governo que, em relagao ao PIB, atinge. 15,3% em
1991, contra 12,4% no cendrio basico. Em consegléncia,ji a partir
de 1989 aparecem déficits nido~-financeiros ou primidrios de magnitu
des expressivas (aproximadamente 2% do PIB em 1991) nas contas do

governo e, em relagdo ao cenario basico, apesar dos déficits fi-

nanceiros permanecerem na mesma ordem de grandeza, O géficit glo-

bal em relag¢ao ao PIB quase dobra.

Mais claramente, a inviabilidade dessa estratégia apare
ce nas contas de financiamento, que mostram mesmo com uma drena-
gem externa de recursos significativamente menor (em termos do
PIB, nao mais do qgue 0,2%), uma necessidade de coloca¢do 1liquida
de titulos junto ao setor privado aumentando explosivamente, As-
sim, partindo de valores da ordem de 1,4% do PIB em 1988,ela cres
ce até atingir 5,4% em 1991. A necessidade de aumentar o endivida
mento nessa ordem de grandeza caracteriza, c¢laramente, uma dete;
rioracdo insustentdvel das contas do setor piblico. A pressao que
isso colocaria sobre os mercados financeiros domésticos, juntamen
te com os riscos implicitos de uma moratdria da divida interna,
certamente levaria a uma crise de credibilidade de consegfiéncias
iﬁprevisiveis; Algumas implicagdes e alternativas de politica eco
nomica sdo discutidas na proxima secao, onde sio apresentados o

resumo e as conclusdes do artigo.

V - RESUMO E CONCLUSOES

Esse artigo, através de simula¢oes feitas com um modelo

econométrico, fornece elementos para uma avaliacao dos trade-offs

entre capacidade de endividamento externo, desequilibrio financei
ro do setor publico e potencial de c¢crescimento da economia brasi-

leira nos proximos quatro anos,

0O requisito basico para que se possa retomar o patamar
histdérico de crescimento da economia brasileira e dessa forma pos
sibilitar alivio para os problemas de desemprego e pobreza € a re

cuperacdo das taxas de poupanca, Uma retrospectiva histdrica mos-
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tra que a reducgdo na contribuicdo da poupénga externa com a crise
da divida veio acompanhada de quedas substanciails na taxa de'pqu—'
pahga doméstica. A capacidade de poupanca do setor piblico, sobre
tudo, foi totalmente corroida pelo processo de ajustamento exter-
no. O duplo problema de transferéncias que se celocou para econo-
mia brasileira na década dos oitenta foi equacionado precariamen-
te na medida em que a capacidade de transferir recursos para o0 ex
terior foi feita sem solucionar - na verdade, agravando - o pro-
blema de transferir recursos do setor piblico para o setor priva-
do. ' '

Através de um modelo econométrico que explicita as in-
ter-relacdes entre déficits e dividas, internas e externas, foram
feitas simulagdes de duas alternativas basicas de politica fiscal
para a economia brasileira. Os resultados néo permitem conclusdes
otlmlstas. Pelo contrario, mostram que a economia bras1le1ra se
defronta, nos dias que correm, com severos dilemas para a escolha
‘entre os objetivos de crescimento, balanco de pagamentos e infla-
¢cao, muito embora, na analise das projecdes, esse Gltimo persona-

gem sO apareca nos bastidores.

Mais especificamente, os resultados mostram que o finan
ciamento do setor piblico constitui a restricgio bidsica 'da - econo-
mia brasileira. Nesse sentido, as simulag¢des do cenario alternati
vo mostram que a sustentagdo d0 crescimento baseado em politicas
fiscais expansionistas, embora seja viavel em termos das necessi-

dades de financiamento externo strictu senso ~ isto &, o endivida

mento externo liquido pode ser reduzido - & ‘totalmente invidvel
em termos das finangas do setor pﬁblido: a trajetdéria da divida
interna/PIB se torna claramente explosiva. Por sua vez, a simula-
céo do cenario basico mostra que o pagamento da divida " externa,
mesmo com taxas de crescimento mediocres em termos das demandas
sociais e politicas, levaria a uma situacgio de financas do setor
publico, no minimo, preocupante - a relacdo divida interna/PIB se
situa em niveis dificilmente sustentiveis. '

Na agenda da politica econdmica a questdoc fiscal tem,
portanto, prioridade absoluta. A guestdo do financiamento externo
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aparece, logo em seguida, como o segundo item da agenda. Com base
nas andlises feitas nesse trabalho, vale a pena discutir algumas

alternativas e/ou propostas feitas nos dois sentidos.

A primeira, praticamente consensual, & a necessidade de
ampla reforma fiscal que possibilite ao governo reduzir o deficit
piblico e, dessa forma, aumentar de forma nado inflacionaria os re
cursos 3 sua disposicSo. A escolha entre corte de dispéndios e au
mento de tributacdo &, contudo, extremamente controversa, Muito
embora uma discussdo. produtiva nesse sentido requeira um nivel
bem mais detalhado de anélise, logo de inicio, cabe questionar a

postura de que qualguer corte de dispéndio &€ bem-vindo.

A analise histérica e as proje¢des feitas nesse traba-
lho sugerem, ac contrario, que o corte do déficit via aumento da
carga tributaria liquida, ou seja, aumento de tributacdo e redu-
cac nas isencodoes fiscails e subsidios concedidos nas mais diferen-
tes formaé (crédito subsidiado para exportagdes, habitacgdo, agri-
cultura, tarifas e pregos do setor piblico, etc.) & claramente
mais recomenddvel. Por comparag¢Oes histdricas e internacionais &
possivel mostrar que a carga tributdria bruta se encontra em ni-
veis relativamente baixos, o gue responde por parte nao desprezi-

vel do desequilibrio financeiro do setor publico.

Além disso,. o Brasil se enquadra, no que diz respeito a
distribui¢ido de rendimentos, entre as sociedades mais injustas do
mundo atual. Nesse sentido, existe espago para a tributacido dire-
ta e indireta, sendo que a retirada de subsidios e incentivos
constituiri certamente um dos mecanismos mails eficazes e efetivos
para se reduzir as desigualdades na distribuig¢do de rendimentos en

tre capital e trabalho.

A questdo crucial & como aumentar a carga tributaria 11
quida sem reduzir a competitividade internacional da economia,senm
desestimular os investimentos privados e, sobretudo, sem inibir
os influxos de recursos externos. Uma desvalorizacdc real da taxa
de cambio acompanhada de liberaliza¢io compensatdria das importa-

¢Oes & uma solu¢lo gue praticamente se impde nesse sentido. Ou se

INPES, 141/88



37

ja, dar & taxa de cambio o papel alocativo que € hoje desempenha-.

do deficientemente pela selva de subsidios e incentivos.

“A redugdo significativa do déficit piblico requer a re-
tirada de subsidios concedidos as exportac¢des diretamente e/ou via
tarifas e precos de bens produzidos/supridos pelo setor publico.
A desvalorizag¢ao cambial &, portanto, necessaria para compensar os
efeitos que a retirada desses subsidios e o aumento desses pregos
teria sobre a competitividade dos setores prbdutores de bens ex-
portaveis e importadveis. A liberalizacdo das importagdes & fﬁndg
mental para que ndo haja redugdo nas importag¢des com efeitos dele
térios tanto para a formacdo capital e a incorpora¢do de progres-
80 técnico, como para o dispéndio liquido com divisas do governo.
Os efeitos adversos que poderiam ocorrer com a receita de tarifas
de importag¢des n3do chega a ser um fator expressivo, sobretudo ten
do-se em conta as isencdes tarifarias'e o montante de importa-

¢des do proprio setor piblico.

Por outro lado, esse processo de desvalorizac¢ao cum uni
ficagdo cambial -~ menores diferencgas entre as taxas de cambio, in
clusive subsidios e tarifas, para os diversos setores da econo
mia - cria incentivos mais transparentes para a realocagdo- dos re

cursos da economia nds setores tradeables propiciando, simultanea

mente, estimulos d& retomada dos investimentos privados e a maior

abertura internacional.

E importante advertir que maior abertura da economia ndo
significa maiores saldos comerciais. O que-se pretende & aumen-
tar a participagdo das exportag¢des no produto e o coeficiente de
importac¢des, e ndo transferir mais recursos para o exterior. Isso

. = - . . 13
nos remete a questao do financiamento externo.

Como & sabido, aumentar a contribuic¢do da poupanca ex-
terna significa reduzir os saldos de transacdes em bens e servi-
¢os com o exterior. Para tanto é preciso atrair recursos exter
nos - moedas conversiveis - na forma de investimentos diretos ou
de novos empréstimos externos. O problema para a captagdo desses

recursos & o risco cambial do cruzado, que deprime a rentabilida-
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de esperada dos ativos brasileiros e gue se reflete, por exemplo,
nas taxas de desagio dos titulos da divida externa brasileira nos
mercados secundarios. A desvalorizacao cambial reduziria esge
risco, aumentando a rentabilidade esperada dos ativos brasileiros

e, nessa medida, atraindo novos recursos externos.

Nessa perspectiva, & importante frisar que, tal como re
gulamentada, a legalizacio para operac¢des de conversdo da divida
externa em capital de risco (nem se fale na conversdo de divida em
exportac¢des) é francamente condendvel, pois significa oficializar
uma taxa de cambio privilegiada para investimentos diretos feitos
através da compra de titulos da divida externa nos bancos credo-
res, sem aportar, portanto, divisas para a econcomia. O resgate des
ses titulos pelas autoridades monetédrias, contudo, aumenta signi

ficativamente a divida interna e/ou base monetaria.

A desvalorizacdo cambial, inexistindo o mecanismo legal
de converééo, certamente atrairia os investimentos estrangeiros
gque se fazem agora via mercados secundéri05.14 Naturalmente, es-
sas medidas teriam gue ser accmpanhadas de maior liberalismo e in
centivos para a atragao de capital estrangeiro, sobretudo em seto
res ou areas onde suas vantagens e beneficios 830 inguestiona-
veis, como é o caso dos setoxes de tecnologia de ponta, como na

informdtica, e pouco competitivos, como no setor bancario.

A sugestido de desvalorizagd3oc cambial em um contexto pré-
hiperinflacionario pode parecer descabida, Note-se, primeiro, que
a sugestdo &, em grande pé;te, a mera substituig¢do de tarifas e
guotas de importag¢do, subsidios fiscais, crediticios e tarifarios
por taxa de cambio, minimizando, portanto, possiveis impactos in-
flaciondrios via custos. Por outro lado, como j& se enfatizou,
nZo se pretende maiores saldos comerciais. Isso implica gque né&o
hd porque se esperar maiores pressdes de demanda na economia. Além
disso, na medida em gue a desvalorizagdo cambial cum liberaliza-
¢ad0 efetivamente permita uma redu¢do do déficit fiscal, as neces-
sidades de financiamento do setor pliblico serdo menores, permitin

do portanto controle monetdrio. Por fim, a desvalorizacdo cam-
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bial ndo tem aqui um carater emergencial e, nesse sentido, . pode-

ser implementada a médio prazo.

No que concerne a entrada de novos recursos na forma de
empréstimos externos, é dificil, nas condigbes atuais, esperar
dqualquer contribuigdo voluntaria dos bancos privados. Tudo ira de
" pender das concessbes obtidas na mesa de negociagdo. Nesse senti
do, a estratégia de renegocia¢io com os credores privados deveria
se basear, entre outros, no.principio,de qué, diante do quadro €m
que se encontra a economia brasileira, o principal nao pode nem
deve ser pago. Outro principio basico é o de a subordinacdo, ou
seja, a introducdo de clausulas que permitam dar prioridade para
o servigo de novos empréstimos,dessa forma. tornando subordinada a
divida velha. Naturalmente, isso requereria uma postura mais du-

ra das autoridades brasileiras com os bancos privados.

A guisa de conclusdo, poderiamos dizer que a questado fis
‘cal tem primazia sobre a questdo 4o financiamento externo., Grande
parte de sua explicagao encontra-se, contudo, nos problemas de
competitividade internacional dos setores publicos e privado da
economia. Devido a isso, o ajustamento fiscal passa por um ajus-

te cambial. : . —— e

Na questdo do financiamento externo, a estratégia deve
mostrar duas faces: de um lado, o endurecimento na mesa de nego-
ciagbes com os bangueiros privados, procurando reduzir a drenagem
de recursos reais; de outro, maior liberalisme e incentivos - so
bretudo via taxa de cidmbio - para’a atracido  de capital estrangei-

Xo.
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NOTAS E REFERENCIAS

18919L1vamente, pode~se citar Fraga Neto e Lara Resende (la85k)
Arida {1985} Werneck {1986, 1987) Primo Braga, Welch e de Andreé
(1987) Cardoso e Reis (1986), Doellinger e Bonelli (1987), Rossi
(L987), e Bontempo (1987).

2yeja-se Oliveira (1987) Werneck (1987) e Hanson da  Costa
(1985) .

3Bacen, Boletim Mensal, jan. de ;1986 e Brazil - Programa Eco-
ndémico, varios numeros. DECNA-DPE~FIBGE e CEF-IBRE-FGV Revisaodas
Contas Nacionais do Brasil, 1970-1985, julho de 1987, mimeo.

40 modelo economdtrico apresentado & uma extensao do Modelo de
PrOJegoes para o Setor Externo da Economia Brasileira -~ MOPSE -
desenvolvido no IPEA/INPES e gue se encontra publicado no relato-
rio de pesquisas Perspectivas de Longo Praz2c da Economia Brasi-
leira (IPEA/INPES, 1985}, Aperfeicoamento no setor externo do mo-
delo foram posteriormente feitos incorporando contrlbulgoes de
Poldnia Rios (1987). Finalmente, a 1ncorporagao da restrlgao orga
menLarla do governo e das contas do’ setor publlco teve cono motl—
vacao a elaboragao do I PND-NR e base analitica Arida (1985%). Ve-
‘ja-se SEPLAN~PR, I Plano Va01onal de Desenvolvimento da Nova Re-
publica, 1985. Para uma versao atuallzada veja-se Polonia Rios, Bo
nelli e Reis (1988),

. :
Y0 reconhecimento oficial do problema pode ser visto em SEPLAN-
PR, Plano de Metas da Nova Repablica, cap. 1.

6Crltlcamente, devem ser ressaltados os problemas na mensura-
cao da poupanga gue distorcem a anadlise do seu comportamento. No-
te-se, primeiro, que a poupanga doméstica & calculada residualmen
te partindo-se da identidade S4d=I-Sf, sendo Sd a poupanga domestl
ca, Sf a poupanga estrangeira e I © total de investimento na eco-
nomia. O investimento & obtido utilizando-se um enfoque de fluxo
de mercadoria no qual os bens sao classificados de acordo com seu
suposto uso ou destino. Essa metodologia de calculo do investimen
to tende, em geral, a subestimar os investimentos em estogques. No
caso brasileiro, os investimentos em estogques estao, desde 1984,
incorporados ao consumo. Por outro lado, a poupanga externa é ob—
tida do saldo em transagaes correntes nas estatisticas oficiais
do Balango de Pagamentos. Aqui existem distorgoes introduzidas pe
los mecanismos de fuga de capitais, como superestimagdo de impoxr-—
tagoes, subestlmagao de eXporLagoes, etc, Além disso, os proble-
mas contabeis em condigdes jinflacionarias se colocan tdmbem no ca
0 da poupanga externa, que deve ser vista como igual a varlagao
no valor real (e ndo nominal) da divida externa. Em condlcous in-
flacionarias, portanto, a parcela dos Juros que se deve a expecta
tiva de 1nflacao nao deveria estar incluida (excluida) da poupan-
¢ca’ externa (domestlca) A avallagao desses viezes no caso brasi-
leiro & extremamente dificil. Para uma discussao metodoldgica ve-
ja-se, a respeito, Gersovitz (1987), Hooley (1967), Buiter (1985),
e Eisner (1984).
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7Para colocagOes tedricas desse problema veja-se Sachs (1984,
1985, 1986) e Cohen (1987). Esse Ultimo mostra, mais especifica-

mente, que com incertezas em relagao da taxa de juros internacio-

nal, quando essa se eleva "all the bad news come together...First,
the country must bear the primary burden of going suddenly from
a tradedeficit 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 gque o sudden rise se refere a taxas
de juros domésticas, e o acréscimo de takacao éum desideratum que
n3o necessariamente se efetiva). Seria interessante, nesse senti-
do, comparar o caso brasileiro com o do México, onde o setor pih-
blico & responsavel por grande parcela da exportagdo de petrdleo.
Cohen ndo parece estar de todo alerta para esse aspecto.

8A argumentacao se baseia em Cardoso e Reis (1987) 580-81, on
de o argumento & explorado em um modelo formal e é felta uma ana-
lise de suas implicagOes para uma avallagao do Plano Cruzado. Very,
no mesmo esplirito, Braga, Welch e De André (1987).

gEssas cifras, de certa forma, corroboram a énfase que &€ dada
ao "carater financeiro" do déficit piblico em algumas analises.
Embora seja totalmente desprovido de sentido a comparagao do dé-
ficit com seus componentes, o crescimento exp1031vo das despesas
"reais" com_juros deixa claro que a acumulagao da divida interna
brasileira € tipicamente um processo de Ponzi finance: 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 inflacao e se contrapor a sugestdes de terapéuti
.cas ortodoxas simplistas baseadas em cortes compensatorlos de ou-
tras despesas fiscals. Para o tratamento da questao de dlstorgoes

1nflac1onarlas sobre medidas de dé&ficit publico, além das referén

cias ja feitas na nota (6) cabe mencionar: Siegel (1979), Jump
(1980), Eisner (1984, 1984), e Rossi (1985). 0O diagndstico do "ca
rater financeiro" do déficit & feito, entre outros trabalhos em
Dal'Acqua e Bresser Pereira (1987) e SEPLAN, I Plano de Desenvol-
-vimento da Nova Repliblica. A critica a essa postura pode ser en-
contrada em Ramalho (1986).

10Essas cifras devem, contudo, ser gualificadas pelo fato de
gue os conceitos de renda disponivel utilizados nao incluem o va-
lor do imposto inflacionirio que, em virtude da aceleragdo infla-
cionaria, pode ter aumentado nos anos recentes.

11Para referéncia veja-se nota (4). Na vers&o atual, o MOPSE &
um modelo anual, linear, composto de 82 equagoes e 127 varlavels,
das quais 53 sao enddgenas, 29 sido définicdes, e 45 sao exogenas.
Sua resolugao & praticamente toda recursiva, com determinagao si-
mult@nea ocorrendo apenas entre o produto industrial e o guantum
de exportagbes de manufaturados, As equagdes do modelo foram esti
madas, na grande maioria, por mlnlmos quadrados ordinarios (OLS).
As exccgoes se encontram nas equagdes onde a presenga de autocor-
relagiao de residuos sugeria a necessidade de corregao, que foi sem
pre feita por Cochrane-Orcutt (CORC) e nas equagoes de pregos e
quantidades exportadas de manufaturados que forma estimados simul
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taneamento por minimos guadrados em trés estagios (38LS). Tanto
as estimagOes como a simulagoes foram feitas utilizando o pacote
econométrico TROLL. Cépias do modelo bem como das simulagodes, po-
dem ser obtidas com os autores, Um diagrama de fluxos consta do
Apéndice a esse artigo,

12Banco Mundial, "Commodity Prices," Office Memorandum, 17 de
setembro de 1987. Para as quantidades importadas de petroleo fo-
ram utilizadas pro;egoes consistentemente feitas utilizando o Mo-
delo do Setor Petrdleo - MOSPET - do IPEA/INPES qgue se encontra
em Ardea (1986).

l3Para um tratamento mais rigoroso dessas proposic¢des e de suas
implicag¢Ces veja-se refer@ncias da nota (7).

4 -

1 En passant, deve ser notado que a perspectiva aqul adotada e

anadtema nao sO a legallzacao da conversao como também ao retorno
dos titulos da divida plblica indexados 3 taxa de cambio.
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