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Durante as duas semanas que se seguiram a reunido do Fundo Monetario Internacional em
Toronto, a perplexidade que tomou conta do mundo financeiro internacional, diante da incapacidade
dos paises lideres da economia internacional para encontrar uma saida institucional para a provisao
de recursos destinados a enfrentar as necessidades de funcionamento do sistema internacional de
pagamentos, levou quase ao panico as autoridades de politica econdomica no pais. Algumas
declaracdes desencontradas, ou, o que as vezes € pior, a auséncia de declaragdes acerca da real posicao
financeira externa do pais, levou a proliferacdo de boatos alarmistas, as expectativas crescentemente
pessimistas quanto a nova edicdo de um pacote econdmico pds-eleitoral e a formulagdo de
prognosticos sombrios acerca das perspectivas da economia brasileira para o proximo ano.
Perspectivas ainda mais sinistras se avolumam no horizonte, se projetarmos para os anos seguintes o
atual estado de coisas da economia internacional: tendéncia de escassez de crédito, generalizagao de
medidas protecionistas, queda vertiginosa das relagdes de troca, pessimismo quanto a capacidade dos
Paises endividados do terceiro mundo em equacionar seus problemas de endividamento externo,
insensibilidade dos governos dos paises centrais, em particular do governo Reagan, para contribuir
para uma solucdo institucional para os problemas que atingem o comércio e as finangas
internacionais.

A reagdo das autoridades brasileiras diante das dificuldades enfrentadas para manter o fluxo de
entrada de empréstimos de médio e longo prazos, foi essencialmente a de comunicar ao publico que
no proximo ano nao poderiamos contar com mais de 195 bilhdes de dolares de empréstimos em
moeda e que, portanto, a economia deveria preparar-se para uma nova fase de austeridade que
conduzisse a geracdo de um superavit comercial da ordem de 6 bilhdes de dolares no proximo ano.
Com a notoria exce¢do do ministro do Planejamento, que tentou, de publico, minimizar os efeitos
recessivos de um corte nas importacdes nominais da ordem de 3 bilhdes de doélares em relagao aos
niimeros para o corrente ano, ninguém se preocupou em explicar a populacdo o que significariam as
novas restricdes ao crescimento econdmico brasileiro. Muito menos explicar que consequéncias, de
médio e longo prazos devemos esperar da proje¢do dos cenarios atualmente delineados, para os
programas de investimentos ora em andamento destinados a reordenar a estrutura produtiva interna
de modo a prosseguir a substituicdo do petrdleo importado e outros insumos bdsicos ao
funcionamento da economia brasileira, ¢ a geragdo de capacidade produtiva de exportaveis
necessarios ao equacionamento, no médio e longo prazos, dos problemas relacionados com a
superagao dos estrangulamentos que os pagamentos dos servicos da divida impdem sobre o
crescimento da economia brasileira.

A disseminagdo do pessimismo e da nocdo de que nos encontramos diante de um beco sem
saida, certamente facilita a ado¢do de novas medidas recessivas, em nome de uma pretensa

austeridade diante de condicdes adversas. O pessimismo, assim, tem um inegavel valor tatico,



principalmente quando fortemente apoiado em um quadro internacional desfavoravel. Estao, assim,
criadas as condi¢des para a instauragdo de uma recessao prolongada, provocada por uma politica de
contengdo & outrance dos gastos publicos, da postergacao de investimentos publicos, da retragao dos
investimentos privados, da armag¢do de um choque monetario para reduzir o nivel de atividade
econdmica, legitimando um ainda maior arrefecimento na geragao de empregos, cortes em programas
de cunho social e assim por diante.

Resta saber até que ponto interessa a economia brasileira um quadro de recessdo prolongada.
Vale perguntar até que ponto esta recessdo prolongada, ao gerar perspectivas depressivas no setor
privado, e com isso deprimir ainda mais a disposi¢do para investir, ndo contribui para o agravamento
das restri¢des de longo prazo ao crescimento econdmico brasileiro e ndo torna mais penoso o caminho
da retomada do processo de desenvolvimento econdmico.

Para que possamos refletir de forma algo ordenado sobre esses pontos, devemos recuperar um
pouco da perspectiva acerca da crise que ora vivemos, para tentar entender qual a loégica da solugdo
recessiva e que limites ela impde a recuperacao da capacidade de expansao da economia brasileira

nos proximos anos.

Antecedentes da Crise

O ciclo da expansao da economia brasileira, iniciado na segunda metade dos anos sessenta, foi
posto em cheque por duas vezes nos ultimos oito anos. Apesar de existir alguma controvérsia acerca
dos detalhes, existe consenso razoavel entre os economistas, de que em nenhuma das duas ocasides,
o crescimento econdmico brasileiro teve sua viabilidade ameacada por causas predominantemente
endogenas. Pelo contrario, as duas ondas recessivas que se abateram sobre a economia brasileira,
produzindo cortes de investimentos, interrup¢do ou atrasos em cronogramas de projetos em
andamento, que terminaram por reduzir a expansao do emprego e do produto, foram provocadas por
reacdes de politica econdmica a fendmenos ocorridos na economia internacional.

O primeiro choque manifestou-se na forma de uma quadruplicacao dos precos internacionais
de petroleo entre 1972 e 1974. Apesar de inserir-se no quadro nacional e internacional na forma de
uma “crise de escassez” de uma fonte primaria de energia fundamental para o modelo de crescimento
industrial e de economia de transportes adotados pelo pais, em conformidade com a experiéncia
internacional de entdo, ja encontrou a economia internacional em fase de profundas transformagdes
nas suas relacdes financeiras. Desde o rompimento unilateral dos Estados Unidos da América com as
regras em que se baseavam o sistema internacional de pagamentos e reservas, a0 promover a
desvinculagao do dolar frente ao outro em 1971, tornou-se notéria a necessidade de uma reforma no

sistema financeiro internacional que substituisse o acordo de Bretton Woods, baseado em paridades



fixas.

Os clamores por uma reforma financeira internacional foram progressivamente perdendo
ressonancia a medida em que o mercado do eurodolar, ao expandir suas fronteiras para além da
Europa e para além do dolar tornou-se uma alternativa para o financiamento dos déficits em conta
corrente gerados a partir do choque do petroleo, e transformou-se em um mecanismo viavel para a
“reciclagem dos petroddlares”. Na medida em que os novos paises superavitarios depositavam seus
excedentes de divisas no sistema bancario privado, dando preferéncia as aplicacdes de curto prazo,
configurou-se um quadro de financiamento internacional que se baseava em empréstimos em moeda
dos bancos internacionais para os paises deficitarios.

E importante observar-se que este quadro era bem diverso do que se verificava tradicionalmente
nas relacdes econdmicas internacionais: tipicamente, os paises superavitarios eram também grandes
compradores do terceiro mundo, e importantes responsaveis pelos fluxos de capitais de longo prazo,
na forma de investimentos diretos a créditos de fornecedores ou empréstimos oficiais. O novo sistema
baseava-se, assim, em uma triangulagdo inusitada, na qual os banqueiros internacionais, com sede
nos paises industrializados, eram a grosso modo apenas intermediarios entre os paises da OPEP e os
demais do Terceiro Mundo. Esta tendéncia dos banqueiros internacionais na compatibilizagao entre
as necessidades de financiamento do terceiro mundo e as disponibilidades de reservas dos paises da
OPEP, lubrificada pela falta de regras e controles financeiros que caracterizavam o mercado de euro-
moedas, foi saudada por um nimero ndo desprezivel de economistas, como sendo a resposta
“privada” para os problemas de financiamento internacional provocados pela ruptura do sistema de
acordo monetario intergovernamental que caracterizava o arranjo de Bretton Woods.

O novo sistema, como estamos a aprender, era ndo s6 mais precario, por nao importar em regras
de convivéncia coletiva que o dotassem, em contrapartida, de “emprestadores de ultima instancia”
(lenders of last resort), mas também de extrema fragilidade financeira, por suprir necessidades de
longo prazo dos paises do terceiro mundo com base em recursos de curto prazo depositados nos
bancos privados, pelos eventuais detentores de superavits em conta corrente. Enquanto os
depositantes nao tinham alternativas de aplicacdes ou ndo desejavam comprometer-se com
investimentos de longo prazo nos paises deficitarios, prosseguia sem grandes problemas a reciclagem
dos superavits. Ao generalizarem-se as praticas de “rolagem” das dividas do terceiro mundo, os fatos
pareciam favorecer a opinido dos que confiavam na estabilidade precaria do sistema para a
manuten¢do dos fluxos financeiros e para a sustentacdo dos fluxos comerciais. Por outro lado, a
medida que minguaram os superavits de alguns paises da OPEP, que engajaram em ambiciosos
programas de investimentos internos aumentando sua capacidade de absorver capitais externos, as
necessidades de recursos foram sendo supridas pelo envolvimento progressivo de bancos menores
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bancos maiores atuavam como lideres na contratacao dos financiamentos e repassavam as instituicdes
de menor porte, pacotes de empréstimos cujo conteido e margem de risco os bancos menores nao
tinham a menor condi¢do de avaliar. E natural, assim, que aos primeiros sinais de inadimpléncia,
tenham sido precisamente estes os primeiros a se retirarem do mercado.

Para a economia brasileira, a crescente importdncia do sistema privado internacional no
financiamento do endividamento externo ¢ ilustrada pela proporc¢ao representada pela divida junto a
estes sobre o total da divida externa de médio e longo prazos. Se considerarmos os créditos que ndo
correspondem a fornecedores), os bancos privados, em 1970, respondiam por 57% da divida bruta,
elevando-se esta participacdo para cerca de 70% em média nos anos que se seguiram ao primeiro
choque do petroleo, e atingindo em 1981 cerca de 74% da divida total.

A grande vantagem deste esquema era anunciada como a liberdade que o financiamento privado
permitiria para que se operassem os ajustes internos destinados a prover solugdes de longo prazo para
o estrangulamento externo, enquanto o recurso a entidades internacionais envolveria necessariamente
medidas de restrigao domestica entdo inaceitaveis. Deste ponto de vista, os interesses brasileiros eram
vistos como alinhados aos daqueles, notadamente nos paises centrais, que desprezavam a necessidade
de um novo sistema de previsdo internacional de liquidez e reservas baseado em acordo
intergovernamental.

Para que se recupere a perspectiva dos desdobramentos internos do novo estado de coisas no
cenario internacional, torna-se necessario rever-se brevemente a experiéncia brasileira de crescimento
antes e depois do primeiro choque.

A expansdo experimentada pela economia brasileira entre os ultimos anos da década de sessenta
e os primeiros anos da década de setenta teve caracteristicas bem diversas das experiéncias anteriores.
O produto industrial cresceu a taxa média de 13,7% ao ano entre 1967 e 1973, apresentando um
padrao estrutural que se baseou na expansdo dos bens duraveis de consumo (22% ao ano), enquanto
os bens de capital e os bens intermediarios de produ¢do cresciam mais moderadamente (a 15% e
13,4% ao ano em média, respectivamente) ¢ os bens ndo duraveis de consumo expandiram-se a taxa
média anual de 8,6%. Este padrdo de crescimento industrial permitiu que o pais replicasse,
essencialmente, a estrutura industrial de paises considerados industrialmente maduros. No mesmo
periodo, o produto agricola apresentou crescimento médio de 4,7% ao ano, em linha com o
desempenho apresentado nas duas décadas anteriores, cuja média anual atingiu cerca de 4,5%.

Além disso, ocorreu uma importante reversdao da tendéncia ao isolamento em relagdo a
economia mundial que se manifestara a partir da segunda metade dos anos cinquenta e, com mais
intensidade, na primeira metade dos anos sessenta, e que se apresentava, na primeira metade dos anos
sessenta, € que se apresentava, para muitos analistas, como fator importante dos periddicos

estrangulamentos que a oferta de divisas impunha ao prosseguimento do processo de



desenvolvimento econdmico brasileiro. Esta reversdo de tendéncia manifestou-se em duas frentes.

De um lado, uma vigorosa ofensiva exportadora, apoiada em estimulos cambiais, fiscais e
crediticios permitiu que nos beneficiassemos da expansdo que ocorria no comércio internacional,
fazendo com que nossas exportagdes em ddlares correntes crescessem a taxa média anual de 24,3%
no periodo, enquanto o comércio mundial se expandia a uma taxa média de 18,1%. A partir de 0,86%
em 1967 para 1,18% em 1973, o que, se ndo checava a atingir os indices correspondentes aos
primeiros dez anos que se seguiram a II Guerra Mundial, sdo ilustrativos de uma vigorosa recuperagao
de espago comercial. Esse desempenho das exportagdes agregadas foi acompanhado, além disso, de
uma importante diversificagdo da pauta, havendo as exportagdes de manufaturados atingido cerca de
23% do total, um nimero impressionante, quando comparado com os 8,7% correspondentes ao ano
de 1966, por exemplo.

Por outro lado, o aumento acentuado da mobilidade internacional de capitais financeiros aliado
ao sucesso das politicas de estabilizagdo doméstica em controlar a taxa de inflagdo e reduzir a um
minimo as incertezas cambiais, permitiu um significativo aumento dos ingressos liquidos de capital,
notadamente sob a forma de empréstimos e financiamentos de médio e longo prazos (de numeros
tipicos da ordem de US$ 500 milhdes anuais nos anos mais favoraveis anteriormente a 1968,
alcangou-se 1 bilhao em 1969, 2 bilhdes em 1971 ¢ 4,6 bilhdes em 1973).

A expansao continuada doas exportagdes encorajava o endividamento externo, pelas
perspectivas favoraveis que se ofereciam aos credores quanto a capacidade de pagamento; a
continuidade de expansdo econdmica anunciava elevados niveis de rentabilidade dos projetos em
andamento, e, assim, desenhava-se o mais favoravel dos quadros para a atragdo de capitais externos,
dando as autoridades de politica econémica a confortavel posicdo de impor condigdes restritivas
quanto aos prazos de permanéncia minimos, para ndo mencionar o fato de que a tomada de
empréstimos externos se fazia a taxas de juros reais extremamente baixas.

A crise mundial dos anos 1973/75 atingiu o pais em um momento particularmente delicado, de
mudanga de governo, em que modificagdes importantes na esfera politica se anunciavam no
horizonte. Além disso, a continuidade do processo de expansdo industrial, baseado na producao de
bens finais de consumo, pressionava a procura de divisas pela necessidade de importagdes de insumos
intermediarios e de bens de capital. Deve-se notar que, apesar da quadruplicagdo dos precos, a
participagdo do valor das importagdes de petrdleo na pauta menos do que dobrou entre 1973 ¢ 1974.
Os aumentos extraordinarios observados nos itens de nao-ferrosos plésticos, produtos de borracha,
quimicos, maquinaria e equipamento podem ser atribuidos mais a politica industrial do periodo
precedente e ao processo de progressiva abertura da economia ao exterior do que simplesmente a
fatores especulativos, que certamente foram importantes em alguns produtos isolados.

A reacdo governamental a deterioracao rapida das contas externas que se seguiu aos eventos



relacionados com o “primeiro choque do petroleo” foi de duas ordens. Primeiro, uma tentativa de
conter a expansao da demanda interna para lidar com a explosao das importagdes e com a aceleracao
da taxa de inflacdo, fez declinar o crescimento do PIB real, de 14% em 1973 para 9,8% em 1974 e
5,6% em 1975, dando inicio a um periodo de desaceleracdo de crescimento. Esta desaceleragao, se
implicou em que se aceitassem taxas médias mais modestas de crescimento do produto até o final da
década, ndo acarretou, entretanto, a configuracdo de um quadro de perspectivas negras para a
economia brasileira, pelo menos enquanto o mercado financeiro internacional mostrasse condigdes
favoraveis de oferta de recursos. Esta propiciaria tempo a que se ajustasse internamente a oferta
doméstica de modo a superar o problema do estrangulamento da capacidade para importar. Em
segundo lugar, a continuidade do crescimento das exportagdes, uma vez superados os primeiros
impactos advindos da recessdo na economia ocidental em 1975, encorajava o recurso crescente ao
endividamento externo para financiar a expansao da oferta doméstica de insumos bésicos de bens de
capital para substituir importacdes e de exportaveis manufaturados, minerais e produtos agricolas que
propiciaram a adaptacao da producao interna aos requisitos de economia de divisas para fazer face as
necessidades de importacdes de petroleo, matérias-primas ndo disponiveis no pais e bens de capital
cujo contetido tecnoldgico era incompativel com a capacidade domestica de producao.

Apesar da pequena reducdo observada nas exportagdes agricolas com excecdo do café, as
exportacgoes totais ofereceram cerca de 13,9% ao ano em média entre 1974 e 1979. Ao fim da década,
o desempenho dos produtos industrializados permitiu que estas atingissem cerca de 56% em pauta,
ndo obstante as menores taxas de expansao observadas na economia mundial, se comparadas com a
experiéncia anterior ao choque de petréleo.

O segundo choque do petrdleo, que significou una elevacao dos pregos em dolar da OPEP da
ordem de 200% entre 1978 e 1980, ao agravar as pressdes inflaciondrias mundiais, provocou reagoes
em cadeia no comércio € no sistema financeiro internacional cujos desdobramentos ainda nao se
completaram, do caso brasileiro, o efeito imediato foi o de significar um custoso alongamento no
ciclo de endividamento externo necessario ao processo de reajustamento da estrutura de producao
brasileira de modo a adapta-la as novas exigéncias do comércio internacional. Nao obstante o sucesso
da promocao de exportagdes e da contengdo de importacdes volta a manifestar-se um significativo
hiato de recursos (déficit comercial mais servigos que ndo correspondem a pagamentos de juros ou
lucros ao exterior), da ordem de 6 bilhdes de dolares em 1980. Os resultados do esfor¢o anterior
podem ser medidos pela redugdo do hiato de cerca de US$ 6,2 bilhdes para USS 1,5 bilhdes entre
1974 ¢ 1977 (Ver Tabela 1).

Simultaneamente aos efeitos danosos para o balango cie pagamentos brasileiro do segundo
choque do petréleo, ocorreu uma progressiva elevagao dos custes de manutengdo da divida externa,

que pode ser pedida pela elevagdo dos juros quilos pagos de cerca de 10,9% em 1978 para 13,7%,



15,7% e 19,8%, respectivamente nos anos seguintes. Esta progressiva elevagao do custo da divida
externa significou um aumento no pagamento de juros cerca de 2,7 bilhdes em 1978 para 9,2 bilhodes
em 1981, chegando a constituir cerca de 40% do total da receita de exportagdes.

Os desdobramentos de tais efeitos ainda estdo longe de se esgotarem. A acelerag@o inflacionaria
que se seguiu ao primeiro choque, ao fazer com que a inflagdo interna se deslocasse se de um patamar
de 20% para 40% ao ano da segunda metade da década de setenta, evidenciou as dificuldades de se
operarem as mudangas de pregos relativos compativeis com o novo quadro energético no contexto de
uma economia fortemente indexada. A tentativa de promover uma desvalorizagdo real do cruzeiro
pela via da maxidesvalorizacdo ao final de 1979 sublinhou estas dificuldades. Somados os efeitos da
desvalorizagdo nominal aos da “inflagao corretiva” provocada pelo reajuste dos pregos dos servigos
publicos e derivados de petroleo e aos da mudanca da politica salarial para reajustes semestrais,
resultou uma nova elevagao do patamar inflacionario para a casa dos 100% anuais.

Em adigdo a aceleracao inflacionaria de 1979/80, tentativas de controlar as expectativas através
da prefixacdo da corre¢do monetaria e das minidesvalorizagdes geraram um déficit comercial de cerca
de 2,8 bilhdes de dolares, e um hiato de recursos da ordem de 5 bilhdes, o que terminou por provocar
uma nitida retragcdo dos banqueiros internacionais nos ultimos meses de 1980.

Desde o inicio, entdo, a um rapido processo de contencdo da atividade econdmica interna a
partir de um choque monetario, elevagao drastica da taxa de juros doméstica e tentativa de por sob
controle o déficit global do setor publico, entdo sobrecarregado com os projetos de investimentos em
andamento.

A vertiginosa queda da producdo industrial e do emprego que se seguiu as medidas
contracionistas, logrou inverter a situacdo da balanga comercial, tendo-se obtido um superavit
comercial de 1,2 bilhdo de dodlares, reduzindo-se o hiato de recursos em mais de 3 bilhdes em 1981.
Nao esperavam as autoridades, entretanto, que o prolongamento da recessao nos paises centrais viesse
a ter os efeitos que estamos sentindo agora.

Tais efeitos manifestam-se, em primeiro lugar, pela retragdo nos mercados compradores, que
provocou no corrente ano uma desaceleragao progressiva das exportagdes. De uma expansdo que
evoluia a uma taxa anual da ordem de 30% em abril de 1981, chegamos a virtual estagnagdo, em
termos nominais, em meados do corrente ano, tornando-se negativa no terceiro semestre. Os efeitos
da queda da receita de exportagdes revelam-se mais importantes na medida em que refletem nao
somente consequéncias diretas da recessdo que se generalizou nos paises da OCDE liderada pelas
politicas contracionistas do governo norte-americano, mas também os desdobramentos induzidos pela
perda de renda nos paises centrais sobre a capacidade de importar dos demais parceiros comerciais
do Brasil, notadamente do Terceiro Mundo. A estes efeitos adicionam-se as exigéncias generalizadas

a adogdo de medidas protecionistas que tém atingido de forma especial os mercados para



manufaturados e semimanufaturados brasileiros.

Em grande medida, a desaceleracdo das exportagdes virtualmente neutralizou as medidas
contracionistas domésticas destinadas a reduzir as necessidades de empréstimos externos.

Em segundo lugar, os efeitos induzidos da recessdo internacional se compuseram com as
dificuldades crescentes a tomada de empréstimos no sistema bancario privado internacional. A
diminui¢do da oferta de empréstimos se fez sentir de forma mais aguda no terceiro trimestre de 1982,
e tem como principal fator a dificuldade crescente que os principais bancos tém encontrado em
repassar a bancos menores, seus créditos junto a paises do terceiro mundo. A incapacidade de alguns
devedores de grande porte, como o México e a Argentina, de honrar pagamentos vencidos de servigos
da divida veio agravar as dificuldades de repasse. Finalmente, estes eventos vieram somar-se as
perspectivas generalizadas de crises cambiais em paises de menor porte e as frustagdes causadas pela
impossibilidade de um acordo na reunido de Toronto, quanto a medidas de emergéncia destinadas a
impedir que a relutincia dos bancos privados em prover os fundos necessarios ao giro da divida do
terceiro mundo, conduzam a uma situacdo de inadimpléncia generalizada e de panico financeiro
internacional.

Diante deste quadro de incertezas, qual o papel das politicas de curto prazo e que relagdo
guardam com as necessidades de se prosseguir o processo de reestruturagdo da divida destinada a
superagdo dos constrangimentos que agem sobre as perspectivas do crescimento econdmico
brasileiro? De que forma a adogao de uma politica generalizada de recessao podera contribuir para a
superacao da restricdo de divisas que, mais uma vez na histéria econdmica brasileira opde limites ao

seu processo de crescimento?

Porque a recessio nio ¢ soluciio para a crise atual

Diante das dificuldades presentes, dois progndsticos podem prevalecer para a montagem de
politicas econdmicas destinadas a lidar com a restrigdo de divisas. Ou a crise ¢ vista como
“passageira”, e logo voltara o comércio internacional a normalidade, retornando os fluxos comerciais
e financeiros aos niveis anteriores, ou a crise ¢ duradoura, e estamos diante de uma repressao mundial
compativel a dos anos trinta.

Desejamos argumentar que em nenhum dos casos a recessdo apresenta-se como 0pg¢ao
estratégica para o pais.

Em primeiro lugar, deve-se observar que a recessdo que se anuncia para 1983, cujo fim ndo esta
visivel, ndo terd por objetivo a geracdo de maiores excedentes exportaveis, uma vez que o problema
do arrefecimento das exportagdes localiza-se na retracdo dos mercados compradores ¢ dos precos de

nossas exportagoes.



Em segundo lugar, o programa de investimentos publicos e privados era privilegiado pelo
governo ¢ perfeitamente compativel com as necessidades de longo prazo, que apontam para o
prosseguimento do programa de substituicdo de fontes energéticas e para a maior produgdo de
exportaveis agricolas e minerais, para as quais a vantagem comparativa brasileira ¢ inequivoca, dada
a base de recursos naturais e as necessidades crescentes do mercado internacional, vistos de uma
perspectiva de longo prazo.

Uma terceira observacdo a fazer ¢ que o padrdo de inversdes necessario a superacdo a longo
prazo do estrangulamento das contas externas pressupde uma elevada participagdo de investimentos
publicos, notadamente nas areas de petroleo, mineracdo e infraestrutura basica para o setor agricola,
transportes e energia elétrica (notadamente para substituir o uso de petroéleo importado como
combustivel) e para criar facilidades para as exportagdes de produtos minerais. Finalmente, a ideia
de se fazer uma recessdo para diminuir o déficit global do setor publico parece-nos totalmente
equivocada, no quadro atual. Sem pretender fazer uma analise mais cuidadosa do problema, que
certamente extravasa os limites deste trabalho, algumas observagdes podem ser feitas contra o argu-
mento da funcionalidade da recessdo neste particular.

Primeiramente, deve ser observado que o déficit global do setor publico, incluindo as contas do
governo que sdo cobertas pelo “orgamento monetario” e o déficit das empresas estatais, parece ter
crescido significativamente como propor¢cdo do PIB na segunda metade da década de oitenta,
chegando a atingir mais de 8,5% em 1979. Este periodo foi também uma fase de desaceleracdo da
atividade econdmica e de elevagcdo do patamar inflacionério, como foi visto na se¢@o anterior. Uma
razdo importante para o crescimento do déficit certamente pode ser encontrada no aumento das
despesas do governo por conta de subsidios implicitos na politica de créditos favorecidos para os
setores agricola e exportador. Calculos do Banco Central indicam que as despesas relativas aos
subsidios via crédito elevaram-se, como propor¢ao do PIB, de cerca de 0,16% em 1973 para cerca de
3,66% em 1980. Quais as razdes deste aumento? Simplesmente o fato de que, da propria natureza do
crédito subsidiado na forma como ¢ aplicado no Brasil, quanto maior a taxa de inflagdo maiores os
acréscimos de despesa publica necessarios a manter o mesmo valor real de crédito nos setores
favorecidos. Além disso, grande parte das politicas destinadas a enfrentar problemas do
estrangulamento externo foram concebidas na forma de criagao de novas linhas de crédito subsidiado,
que se somaram as anteriores, sem que novas fontes de receita fossem criadas para fazer face as
transferéncias de recursos proprios das empresas, aumenta ¢ ndo diminui as necessidades de recursos
governamentais para fazer face aos programas de investimentos de substituicdo de importagdes e
aumento da capacidade exportadora.

Em segundo lugar, o déficit das empresas estatais tendeu ao agravamento por duas razoes. De

um lado, as maiores necessidades de recursos para fazer face aos programas de investimento nas
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novas areas prioritarias, que t€ém carater essencialmente complementar aos investimentos privados.
Por outro lado, depois de uma fase em que estas despesas foram mobilizadas para captar empréstimos
no exterior de forma desvinculada de suas necessidades de divisas, como parte do esforco para fechar
as contas do Balango de Pagamentos, viram-se tais empresas penalizadas em seus fluxos de caixa
pelas necessidades de fazer honrar compromissos no exterior altamente inflacionados quando se
elevaram as taxas de juros externas. Nao se justifica que se contraiam seus programas de
investimentos, atrasando mais ainda os cronogramas de projetos voltados para a diminui¢do do hiato
de recursos, quando o problema ¢ muito mais de orcamento publico do que da economia interna das
empresas do governo.

Estes breves comentarios podem ser completados com a observagao de que a queda do nivel da
atividade econdmica tem um efeito perverso sobre a receita governamental, tanto no sentido
tradicional, de receita tributdria, quanto no sentido mais amplo, da receita de empresas estatais, como
se esta verificando, por exemplo, no setor de geragdo de eletricidade. Tentativas de se compensar a
queda do consumo devida a recessao com elevagdo de tarifas para “justificar rentabilidades” como
tem ocorrido agravam as pressoes inflacionarias do lado dos custos das empresas privadas.

Assim, verifica-se que o orcamento do governo federal em uma acep¢do ampla precisa ser
revisto, fazendo-se mais explicitas as necessidades de recursos, diminuindo-se o nivel dos subsidios
cuja logica de depressao foi ultrapassada pelos novos fatos da economia mundial e pelas novas
necessidades da economia brasileira, eliminando-se as distor¢des mais flagrantes do esquema de
concessdo de inventivos fiscais, e promovendo-se maior racionalidade no sistema tributdrio. Nao resta
duvida de que uma arruaga de recessdo tem valor tatico para que se consigam remover algumas
resisténcias a mudanca que partem dos beneficiarios do atual sistema. Além disso, uma diminui¢ao
do consumo do governo pode ser necessaria para fazer face as necessidades de investimento do setor
publico. Dai, porem a defender a recessdo como forma de ajuste das contas governamentais vai uma
distancia consideravel, que ndo encontra respaldo na analise da real situagdo dos orcamentos publicos,
ou do papel dos investimentos publicos nas mudancas que se fazem necessarias nos perfis de
producao.

Assim, suponhamos que a atual retra¢do financeira e comercial seja vista corno episodica, e
que dentro de um horizonte de, digamos um ano ou pouco mais, o comercio mundial volte a crescer
a niveis de cerca de 3% em termos reais, que as taxas de juros internacionais efetivamente baixem
em termos reais para niveis de cerca de 4% (o que com uma inflagdao do ddlar de cerca de 8%, significa
uma taxa nominal de juros da ordem de 12% anuais). Neste cendrio, seriam superados os problemas
de demanda enfrentados pelas exportagdes brasileiras, e as politicas de estimulo a oferta encontrariam
caminho livre para surtir efeito. Dado o esfor¢o ja realizado de promog¢do de exportagdes ¢ de

substituicdo de importagdes, torna-se dificil a projecao de cenarios sombrios.
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A adocao de politica recessiva leva naturalmente a desarticulagdo dos investimentos publicos e
privados cujos efeitos, neste caso, sdo apenas de diminuir as perspectivas de sermos capazes de
aproveitar as oportunidades oferecidas por uma retomada do comércio internacional. Nao devemos
esquecer que uma retomada do comércio certamente trard como subproduto urna elevagdo dos pregos
de matérias primas que podera contribuir para uma inversao da tendéncia observada nos ultimos anos
para a deterioragdo da relacdo de trocas que contribuiu para neutralizar grande parte do esfor¢o
exportador.

O cendrio alternativo para a economia mundial ¢ que a recessdo comercial e financeira ora
experimentada seja duradoura e que o nivel de desarticulagao dos fluxos financeiros e comerciais seja
algo comparavel, por exemplo, ao vivenciado na década de trinta, com a generalizacdo dos
movimentos depressivos por todos os participantes do comércio internacional. Este cendrio resultaria
naturalmente da incapacidade de se proverem novas regras para a regulacao da liquidez internacional,
generalizacdo de medidas protecionistas, e tentativas unilaterais, por parte das nacdes lideres, de
defenderem suas respectivas moedas.

Certamente, com a perspectiva de depressao mundial, justificar-se-iam medidas que tendessem
ndo a aumentar es vinculos comerciais e financeiros com a economia internacional, mas sim politicas
que desvinculassem as taxas de juros domésticos das internacionais, que protegessem o nivel de renda
do setor exportador, e maiores investimentos voltados para a defesa do nivel de emprego, que
preparassem o pais para o periodo em que as restricoes de quantidades fisicas deveriam substituir as
incomodas restricdes financeiras. Neste cenario, quanto mais cedo o pais se desvincular
unilateralmente dos compromissos financeiros internacionais, menores serao os custos em termos de
perca de renda e de emprego. Solugdes tidas hoje como “irresponsaveis” t€ém de ser postas na balanga

dos custos ¢ beneficios vis-a-vis solugdes mais conformadas as regras do jogo internacional.

Conclusoes

Se em nenhum dos progndsticos relativos a duracao da atual crise mundial a recessao doméstica
afigura-se como opcao estratégica para a economia brasileira, s restaria a interpretacdo de que os
anuncios pessimistas estdo sendo utilizados apenas por seu valor cético, mencionados no inicio deste
trabalho. Aceitar, a qualquer custo, os eventos desfavoraveis do comércio internacional pode ter
implicacdes desastrosas para o projeto brasileiro de desenvolvimento econdmico e social. Falar-se
em remover barreiras a livre operagdo das forcas de mercado em uma conjuntura internacional
mancada pelo fechamento das economias centrais, generalizagao de medidas protecionistas e falta de
regras na orientacdo dos fluxos financeiros internacionais significa, antes de mais nada, abrir mao de

instrumentos de politica econdmica de fundamental relevancia para proteger a economia nacional das
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piores consequéncias de uma economia internacional em crise.

As consequéncias deste curso de politica j& foram dramaticamente sofridas, sob cenarios

internacionais incomparavelmente mais favordveis, em outros paises. As recentes experiéncias

chilena e argentina constituem um bom exemplo de como politicas econdmicas podem ser conduzidas

em nome de uma pretensa salvagdo das formas puras de operacdo do sistema capitalista, cujos

resultados concretos sao a destruicdo da base industrial montada, a desarticulacio da economia

interna, o desemprego e a depressao prolongada.

Tabela 1

Brasil: Necessidades de Financiamento,
Varia¢do de Reservas e Empréstimo de Médio e Longo Prazo (em US$ 10° correntes)

. Hiato de Saldo em Conta | Empréstimos em Variagdo de
Ano Saldo Comercial
Recursos Corrente moeda Reservas
1970 +0,2 0,3 -0,5 1,4 +0,5
1971 +0,3 0,3 -1,3 2,0 +0,5
1972 +0,2 0,5 -1,5 43 +2.,4
1973 0,0 1,0 -1,7 4,5 +2,1
1974 -4,6 6,1 -7,1 6,9 -0,9
1975 -3,5 4,9 -6,7 5,9 -1,0
1976 -2,2 3.8 -6,0 7,7 +1,1
1977 +0,1 1,5 -4,0 8,4 +0,6
1978 -0,1 2,8 -6,0 13,8 +4,2
1979 -2,8 52 -10,0 11,2 -3,2
1980 -2,8 5,9 -12,4 10,6 -3,4
1981 +1,2 1,6 -11,0 15,6 +0,6
Fonte: Banco Central
Tabela 2
Brasil: Divida Externa Total? e Junto aos Bancos Privados (saldos em US$ 10° correntes)

Ano Diyida Bruta no Divi.da Liquida Débito junto aos BanCOSEfCr;ZdeS gxgziir;izgg
Final do Ano no Final do Ano Total ., L

Supplier’s da Divida Bruta

1970 5,3 4,1 3,6 3,0 0,57

1971 6,6 4,9 4,6 3,8 0,58

1972 9,5 53 7,1 6,0 0,63

1973 12,6 6,2 9,8 8,3 0,67

1974 17,2 11,9 13,4 11,6 0,67

1975 21,1 17,1 16,9 14,9 0,71

1976 26,0 19,4 20,9 18,5 0,71

1977 32,0 24.8 25,6 21,8 0,68

1978 43,5 31,5 35,1 29,7 0,68

1979 49,1 40,2 40,5 34,8 0,70

1980 53,8 46,8 32,7 38,0 0,71

1981 61,4 53,9 51,0 45,1 0,74

Fonte: Relatorios do Banco Central, diversos nimeros

Notas:

b) Excluidos os “supplier’s credits”
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a) Considerada apenas a divida de médio e longo prazos





