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A tematica abordada neste trabatho surgiu do acimulo de diavidas sobre algumas
questoes, que estavam no centro do debate em torno das dificuldades na gestdo da politica
econdmica brasileira nos anos 80, mas gue, na minha opinido, ainda careciam de uma analise
mais aprofundada. Neste sentido, o trabalho de pesquisa e, finalmente, a estrutura desta tese
foram condicionados basicamente por quatro indagagdes para as quais et ndo encontrava uma
explicagao satisfatOria.

Em primeiro lugar, ainda que tivesse clareza sobre o momento inicial da crise e a sua
natureza, determinada pela ecloséo do problema da divida externa a partir das mudangas no
contexto financeiro internacional, conforme a crise foi se estendendo, me parecia cada vez
mais premente esclarecer que determinantes externos e internos foram se agregando ao longo
da década. Esta preocupacio surgia tanto pela necessidade de entender melhor a natureza do
problema como para avaliar em que medida as proposi¢Oes de politica econémica realmente
abarcavam a complexidade da questdo. Noutras palavras, no meu entender, na anélise da crise
da economia brasileira na década de 80 faltava uma abordagem analitica que conseguisse
articular adequadamente as dimensdes interna e internacional do problema.

Uma segunda inquietacio diz respeito a0 processo de renegociagdo da divida externa
brasileira. Apesar de eu haver acompanhado de perto as negociagbes, permanecia uma divida.
Logo na eclosdo da crise, quando a situacdo financeira internacional estava relativamente
descontrolada, por que o Brasil ndo teve uma postura mais ousada que permitiria diminuir o
dnus interno do ajuste externo empreendido? Supbe-se que somente naquele momento teria
existido alguma possibilidade de ampliar o raio de manobra das autoridades brasileiras na
negociagdo, essencialmente em funcdo do elevado nisco de desencadear-se uma crise finan-
ceira mais ampla.

Um terceiro conjunto de dividas muito presente se referia as razdes do malogro da
experiéncia heterodoxa implementada através do Plano Cruzado. As criticas ao ajuste reces-
sivo logo no inicio dos anos 80 eram intensas € esperava-se que a estratégia heterodoxa fosse
mais exitosa. No entanto, ainda que ficassem evidentes as restrigbes financeiras externas,
pouco se chegou a discutir e analisar mais aprofundadamente as dificuldades internas ¢ seu
imbricamento com os condicionantes externos. A auséncia de uma reflexdo mais sistematica
sobre esta experiéncia me parecia uma lacuna analitica importante, despertando assim meu
interesse ern revisar tanto a estratégia como a politica efetivamente implementada.

Um dliimo conjunto de problemas que me preocupava era de ordem mais analftica, mas
cujo detalhamento passava também pela revisdo da politica econdmica naquele periodo. Por
um lado, me parecia que as dimensdes fiscal e financeira da crise, suas importancias relativas
e a articulagio entre elas eram dificeis de serem apreendidas. Por outro lado, dada a dimensio
do choque externo, passou a existir um problema nio s6 de fluxo mas de stock de passivo do
setor publico, o que trazia novos desaflos & formulagéo da politica econdmica. Ou seja, naguela
crise explicitava-se um problema de stock, para o qual os ajustes de fluxo pareciam ficar aquém
das necessidades.

Foram essas as inquietacbes que desencadearam meu trabalho de tese. Na realidade, os
temnas tratados nio sdo novos e estiveram no centro das discussoes ao longo de toda a década:
divida externa, desvalorizagio cambial e sen impacto intérno, restricio monetério-financeira
e ajuste fiscal. Assim, o desafio deste trabalho nao esteve na exploragdo de temas novos e
desconhbecidos, mas na tentativa de fazer uma anélise sisternatica dos problemas enfrentados
nagquele perfodo sob um enfoque analitico que enfatiza trés dimensoes. Em primeiro lugar,
h4 uma tentativa de articular os determinantes internacionais com os fatores internos da crise.
Em segundo lugar, procura-se chamar atengao para a problematica de ajustes de fluxos e de
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estoques no enfrentamento da crise brasileira. E, em terceiro lugar, a anélise se concentra na
problemadtica financeira e fiscal, procurando mostrar que dificiimente as duas dimensoes
podem ser separadas, especialmente quando se trata de um desajuste de estoque.

Nao tenho nenhuma pretensio de que este seja um marco analitico ordenado ¢ teorica-
mente desenvolvido de maneira substantiva. Com ele eu espero somente dar uma contribuicio
modesta ao debate de alguns dos temas que, na minha opinido, continuam problematicos na
economia brasileira.

A pergunta basica que permeava este conjunto de inquietagoes era por que o Brasil ndo
conseguia, apds o choque financeiro externo, implementar definitivamente uma politica
econdmica que desencadeasse o ajustamento macroecondmico interno, Embora a economia
brasileira tivesse apresentado um substantivo e répido ajuste na balanca comercial, isso veio
acompanhado de um significativo desajuste macroecondmico interno, que se manifestava
através do agravamento do quadro inflacionério, de um profundo desajuste financeiro no setor
publico ¢, consegiientemente, de dificuldades na retomada de um processo de crescimento
econdmico sustentdvel. Todas as estratégias de politica econémica, ortodoxas e heterodoxas,
em grande medida ndo conseguiram superar estes problemas.

Sem menosprezar fatores de distintas ordens, inclusive resisténcias politicas a determi-
nados ajustes de estrutura, na tese se trabalha com uma hipdtese bdsica para explicar esses
reiterados fracassos. A dimensido do choque externo e seu impacto concentrado no setor
piblico fizeram com gue o desajuste macroecondmico interno sé pudesse ser superado
através de uma estratégia de politica econdmica que aliviasse a restricio financeira e assim
vigbilizasse um efetivo ajuste fiscal,

Dado o estoque de divida externa acumulada, o ajuste fiscal, por mais intenso que fosse,
teria sido insuficiente para tirar 0 Estade de sua critica situagao financeira, causada pelo
chogue internacional e pelos efeitos negativos da politica cambial e de uma politica monetéria
restritiva, implementada como mecanismo compensatono a restricdo externa. Assim, para sair
da crise, supde-se que o ajuste fiscal, além de aspectos estratégicos quanto a sua natureza —
énfase na elevagio dareceita e na reestruturagao qualitativa dos gastos, com recomposicio de
investimentos estratégicos -, teria que vir combinado com mecanismos de refinanciamento
adeguados, em termos de custos e prazos, da divida do setor publico.

No primeiro perfodo de ajuste, esta concepgdo analitica ndo prevalecen e se evidencia-
ram 0s limites da abordagem ortodoxa. Na experiéncia heterodoxa, o enfoque analitico da
estratégia de politica econdmica incorporava condicionamentos financeiros, mas incorreu-se
em sérios problemas na sua implementag¢do € na gestao da politica econdmica de curto prazo.
Assim, exacerbaram-se alguns gastos no setor pablico, sem que a questdo do financiamento,
interno e internacional, tivesse sido equacionada. Com o fracasso da experiéncia heterodoxa,
tentou-se implementar uma estratégia ortodoxa com desindexagao financeira, que pos em
xeque a capacidade do Estado de continuar refinanciando seu passivo mesmo que em condi-
¢Oes adversas em termos de prazo e custos.

Em suma, o que se pretende mostrar através da analise critica da politica econdmica nos
anos 80 é que ndo serd possivel alcangar um efetivo ajuste macroecondmico interno no Brasil
sem uma politica fiscal e financeira articulada. Dada a dimenséo do desajuste financeiro do
setor piblico, condigbes adequadas de financiamento interno e internacional sio imprescin-
dfveis para sustentar um patamar minimo de crescunento gue viabilize o ajuste fiscal e a
reestruturacio na base produtiva. Apresento esta como uma ordem logica para o ajuste, o
que de nenhuma maneira significa uma subestimagio da problemdtica fiscal. E, nada mais, a
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proposicdo de que uma condigo necessdria, ainda que ndo suficiente, para um efetivo
reordenamento da estrutura fiscal supe a retomada de um patamar minimo de crescimento
sustentavel, que, por sua vez, depende de condigbes adequadas de financiamento. Neste
sentido, as perspectivas de algum minimo reordenamento financeiro interno e dos fluxos de
recursos internacionais passam a ser absolutamente estratégicas.

A tese estd dividida em cinco capftulos. No primeiro se revisam alguns conceitos
tedrico-anaiiticos que pretendem dar fundamento e coeréncia 4 andlise empreendida dos
aspectos financeiros externos e internos. No segundo capitulo se discutem as mudangas que
ocorreram no mercado financeiro internacional ap6s a crise da divida externa e seu impacto
sobre a administragio deste problema por parte dos credores internacionais. A anslise do
contexto financeiro externo tem como objetivo apresentar elementos fundamentados que
expliquem as dificuldades de reconstituir um fluxo substantivo de recursos internacionais.

Nos trés capitulos seguintes se analisam as dificuldades na gestao da politica econdmica
no Brasil nos anos 80, com orientagdo para as questoes nos dmbitos fiscal e do financiamento
externo ¢ interno. No terceiro se revisa a experiéncia ortodoxa da primeira metade dos anos
80. No quarto se discute a estratégia heterodoxa e seus desdobramentos no periodo 1986-1987.
No tltimo capitulo se faz uma revisdo critica da volta 3 ortodoxia com tentativa de desindexa-
¢ao financeira.



CAPITULO 1

Aspectos Teorico-metodologicos
sobre o Problema do Financiamento



O objetivo deste capitulo inicial € revisar alguns conceitos te6ricos basicos sobre o
problema do financiamento e tentar articulé-los num marco analftico coerente, que sirva para
compreender como a partir do problema da dfvida externa se gestou uma crise mais ampla de
financiamento do setor pliblico brasileiro.

A necessidade de fazer esta revisdo surge em fungao de duas preocupagoes. Emprimeiro
lugar, parece importante poder delimitar quais foram os determinantes internacionais desta
crise € quais se devem a embates internos e como eles se inter-relacionam. Isso € fundamental
para entender os obstaculos que se vém enfremiando na tentativa de superar a crise de
financiamento do setor piblico. Em segundo lugar, a retomada do desenvolvimento supde
repensar uma questio-chave que € o seu financiamento ¢ as condigdes para viabilizi-lo.
Subentende-se que este aspecto estratégico nao pode estar dissociado do padréo de cresci-
mento a ser empreendido.

O capitulo estd dividido em duas partes. Na primeira discutem-se conceitos e aspectos
tedricos relevantes para o processo de financiamento, com algumas especificidades para o ¢aso
brasileiro, Na segunda parte trata-se de articular estes conceitos para apresentar logicamente as
hipéteses quanto a dindmica da crise de financiamento do setor pablico no Brasil nos anos 8.

1.1, Revisdo de alguns conceitos teéricos relevantes

1.1.1. As condigdes para a acumulagido

Partindo de uma concepgdo keynesiana, a expansao dos investimentos, base do processo
de acumulagdo, supde basicamente duas condighes (DAVIDSON 1978:248, 294 ¢ ASIMA-
KOPULQOS 1986:79). Em primeiro lugar, que os agentes privados estejam confiantes quanto
4 realizacdo de lucros futuros a ponto de se tornarem dispostos a empreender novos investi-
mentos produtivos. Em poucas palavras, que haja predisposi¢do para investir. Em segundo
lugar, para que o investimento se concretize, € necessédrio que ele ndo seja obstaculizado por
problemas de financiamento. Ou seja, os investidores devem ter 4 sua disposi¢ao mecanismos
adeqguados de financiamento.

No caso da economia brasileira, a discussdo da primeira condi¢do — perspectivas
positivas para os investimentos — D40 parece uma questdo trivial por vérias razdes. Em termos
das condigoes da conjuntura econdmica, houve uma deterioracio significativa nos anos 80. A
gestdo da politica econdmica, que foi conduzida com alteragdes intensas, ainda que pouco
efetivas, revelou um estreitamento do raio de manobra das autoridades econdmicas e, conse-
gilentemente, mostrou-se pouco confidvel para a retomada sustentavel dos investimentos.

Do ponto de vista estrutural, 0s impasses ndo foram menores. Apos a ultima fase do
processo de substituicdo de importagdes, empreendida nos anos 70, e diante das profundas
rransformacdes econdmicas internacionais, condicionadas pelas mudancas tecnoldgicas e pela
reorganizacio de empresas e dreas de influéncia, ndo houve clareza quanto ao fuoturo modelo
de desenvolvimento da economia brasileira. A dificuldade enfrentada para redefinir ¢ padrao
de crescimento ainda se viu agravada por outros aspectos. No dmbito interno, por problemas
politicos que tornaram diffcil superar os entraves de interesses cartoriais, entre 08 guais se
enconiram a propria redefinicdo do papel do Estado e a superagao de sua crise financeira. No
ambito internacional, por condig¢des financeiras desfavordveis — tanto em termos de investi-
mentos de risco como de recursos de érgdos oficiais, bi e multilaterais, e créditos dos bancos
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privados — e por negociagdes diffceis em &reas estratégicas para o desenvolvimento no futuro
(tecnologia e acesso a mercados), como revelou, por exemplo, a Rodada Uruguai.

Diante desta realidade, decisdes de investimentos na dire¢do de uma ampliagao susten-
tada da capacidade produtiva foram prejudicadas por expectativas desfavoraveis quanto ao
futuro. E neste sentido que se pode falar que a crise consistia antes de mais nada na
dificuidade em conseguir definir um projeto de desenvolvimento para o pafs.

Na discussdo em torno da crise econdmica brasileira as atengoes estiveram voltadas
basicamente para os problemas de curto prazo, e estes foram tratados como totalmente
independentes dos problemas de longo prazol, Na nossa opinido, esta independéncia ndo s6
inexiste, como os problemas de curto prazo sdo fortemente determinados pelos problemas
estruturais. Em outras palavras, os entraves crescentes na gestao da politica econdmica de
curto prazo se devern as resisténcias enfrentadas para superar problemas estruturais, que sdo
um dos principais sintomas desta dificuldade de definigdo de um projeto mais amplo.

A segunda condigio para que investimentos produtivos se realizem € a disponibilidade
de financiamentos. Pode haver decisao de investir, mas esta decisdo deixa de se concretizar
em fungdo de problemas de financiamento. Conforme ASIMAKOPULOS (1983:226), Keynes
nao s6 apontava as facilidades financeiras como um determinante importante do ritmo de
expansdo dos investimentos, como tinha preocupagdes com o financiamento de gurto e de
longo prazo, ainda que nos seus escritos se tenha detido somente no primeiro tipo”.

E em torno desta segunda questio que se abre todo um debate tebrico sobre a relacio
entre poupanga, investimento e condigbes de financiamento, um desafio para discutir as
possiveis safdas para um problema crucial da atual crise brasileira.

1.1.2, Investimento, poupanca ¢ financiamento

i) independéncia das decisdes de investimento em relacao 2 poupanga

Segundo o enfoque keynesiano, ndo existe ex-ante nenhuma relagdo direta entre o
investimento e a poupanca. Conforme DAVIDSON (1978:248-249), as decisdes de realizar
investimentos produtivos se ddo independente mente dos investimentos em carteira (aplicagio
da poupanga) e em fungio de determinantes muito diferentes. Como foi assinalado, a decisdo
do investimento produtivo depende da expectativa que 0 empreendedor tem de que o fluxo
de rendimentos ao longo da vida 1til do equipamento supere os custos do investimento, ¢ de
que tenha & sua disposicdo financiamento adequado. Por sua vez, 0 investimento de carteira,
que se refere & forma em que os agentes decidem diferir o seu consumo 1o tempo (poupanca),

1 Um exempio desta abordagem analitica s30 as opinides de que € preciso, antes de mais nada, estabilizar,
sem © que nenhuma outra politica é efetiva. Embora seja correto que sem estabilizagio ndo se retoma um
crescimento econdmico sustentado, isso ndo significa que vale qualquer politica de estabilizacdo. Na
realidade esta politica precisa articular a gestdo dos problemas de curto praza com a superagio dos entraves
estryufurais,

2 “He (Keynes) also recognises that the availability of short-term finance is not sufficient for a favourable
investment decision. ‘“The entreprencur when he decides to invest has to be satisfied on two points: firstly,
that he can obtain sufficient short-term finance during the period of producing the investment; and secondly,
that he can evenrually fund his short-term obligations by a long-term issue on satisfactory conditions’ (...}
he then concentrates only on short-term finance.” ASIMAKOPULOS (1983:226) {paréntese nosso).



depende basicamente do prego presente dos ativos financeiros e da expectativa quanto a sua
evolugdo futura.

Desta maneira, ndo existe nenhuma relagio direta importante entre estes dois mercados
a ndo ser a taxa de juros. No entanto, em ambos os mercados ela cumpre funcoes distintas. No
caso das decisOes de investimentos produtivos a taxa de juros pode servir como taxa de
desconto minima no fluxo de caixa esperado. Assim, embora possa ter alguma influéncia na
decisdo de investimento como pardmetro do custo de capital, ela é somente uma das varidveis
que condicionam a decisdo, e tende a ter menos peso frente a expectativas quanto a mercados,
tecnologia, rentabilidade e diante da existéncia de fontes internas de financiamento (BLEC-
KER, 1990.7). Por sua vez, nas decisOes de investimentos de carteira a taxa de juros serve para
balizar as decisGes entre manter a poupanga 50b a forma de ativos financeiros ou diretamente
em dinheiro, ou seja, reflete a preferéncia pela iiquidez:”.

ii) financiamente: finance e funding

As decisoes de investimento, como jé apontado, séo também condicionadas peia dispo-
nibilidade de financiamento. Assim, a questdo que se coloca € qual a relagdo desta com a
poupanca. No enfoque keynesiano ha uma clara disting@o entre dois tipos de financiamento:

finance ¢ funding.

Por finance se entende o adiantamento, por parte do sistema bancério, de crédito de
curto prazo ao investidor para que este possa dispor de suficientes recursos monetérios para
por em funcionamento o seu projeto. A medida que o investimento vai gerando receitas, este
crédito de curto prazo pode ser amortizado € os bancos podem reaplicé-lo no financiamento
de curto prazo de novos projetos de investimento. O finance € concebido como um fundo
rotatrio (revolving fund) de recursos criados pelo sistemna bancirio € que nao tem sua origem
£Im poupanga .

Na discussdo sobre a independéncia do mnvestimento com relacdo 3 poupanga, e sobre
sua dependéncia com relagdo ao financiamento oferecido pelo sistema bancdrio, Keynes se
refere ao finance motive. Dal conclui que a restricdo a expansdo dos investimentos pode
enicantrar-se no sistema bancario.

"{...y urdess the banking system is prepared to augment the supply of money,
lack of finance may prove an important obstacie to more than a certain amount of
investment decisions being on the tapis at a certain time."

Na medida em que o fluxo de receitas oriundo do investimento, no curto prazo, for
insuficiente para amortizar o crédito adiantado pelo sistema barncdrio, se coloca a necessidade
de financiamentos de longo prazo. Conforme assinalam vérios autores pos-keynesianos e se

3 Neste mesmo seatido, LGM. BELLUZZ0 e 1L.8.G de ALMEIDA usam ¢ conceito da "taxa de juros como
o prego para se desprender agora da rigueza na sua forma geral para reavé-la em data furura”. BELLUZZO
& ALMFIDA (1989:124).

4 "(...) my view of the role of the banking sysiem whose function it is to create additional short-term finance
whenever entreproneurs wish to increase the flow of real investment. This bank-created {non-resource
using} finance must be distinguished feom the role of long-term financial markets which require the public
to give up an amount of liquidity equal to real savings (L.e., unexercised income claims on resources) in the
process of funding the investment.” DAVIDSON (1986:101).

] KEYNES (1973:209) citado por ASIMAKOPULOS (1983:226).



pode inferir de seu debate em torno da questdo do financiamento, da poupanga ¢ do investi-
mento, Keynes — em fung¢éio de suas preocupagdes centrais em torno da demanda efetiva e
da possibilidade de uma situacio de equilfbrio com desemprego ~ concentrou sua anélise no
curto prazo e praticamente néo discutiu a questdo do financiamento de longo prazoﬁ.

Como funding os autores pds-keynesianos entendern a mobilizagiio de recursos financei-
ros que precisam ficar 2 disposico dos investidores produtivos por um prazo mais longo, e
que portanto procedem da canalizagio de poupanga, isto €, renda acumulada cujo poder de
consumo ¢é diferido no tempo. A questdo que se coloca entao é de que forma a decisio dos
poupadores se concilia com as necessidades de funding por parte dos investidores produtivos.

Esta linha demarcatGria entre finance e funding, que no nivel analitico € muito nitida, deixa
de ser tdo clara na dinimica financeira em contextos inflaciondrios. Nestes se apresentam duas
complicacées. Em primeiro lugar, a poupanga tende & concentrar-se em aplicagdes financeiras
de curto prazo ou ativos reais, podendo criar problemas para a cobertura das necessidades de
funding. Em segundo lugar, estas economias apresentam desajustes patrimoniais importantes e,
conseqlientemente, as necessidades de funding sao em parte ndo desprezivel para financiar
estoques de passivos, € em menor medida projetos de investimentos produtivos.

iif) funding e o uso da poupanca

O gasto autdnomo, que se constitui em parte através do investimento, determina a
demanda agregada e — através de seu efeito sobre a renda, dada a propensdo a poupar - gera
um volume de poupanca equivalente ao investimento, via efeito multiplicador. Portanto,
teoricamente nio deveria apresentar-se nenhum tipo de problema, na medida em que, em
termos agregados, o volume de gasto auténomo gera ex-post um volume de poupanga equiva-
lente ao investimento inicial. Com a disponibilidade desta poupanca se liquidaria o crédito de
curto prazo (finance) antecipado pelos bancos ao investidor e o ciclo se completaria.

Para que esta dinfmica ocorra tdo harmoniosamente, mesmo no Curto prazo, existem.
corforme ASIMAKOPULOS (1983), dois pressupostos. Por um lado, que o ciclo do multipli-
cador se tenha realizado de maneira completa num periodo de tempo relativamente curto.
Por outro lado, que a poupanca resultante da expansdo do in};estimemo tenha sido efetiva-
mente canalizada para amortizar o crédito bancério adiantado . Este iltimo ponto também ¢
ressaltado por TERZ] quando ele defende que para o repagamento do débito bancério o que
importa € o use da poupanga, porque o seu volume ex-post € sempre igual a0 gasto auténomo .

Embora em termos agregados a poupanga ex-post sempre equivalha ao investimento, as
decisdes individuais de como manter a poupanca ndo tém por que coincidir ¢om as necessi-
dades de recursos de terceiros por parte dos investidores produtivos. Como assinala Victoria
CHICK (1987:128), "o investimento ¢ (pelo menos em parte) uma oferta de novos titulos e a
poupangca ¢ (pelo menos em parte) uma nova demanda por titulos".

5 Para maior referéncia, ver ASIMAKGPULOS (1983).

7 "In order for Kalecki’s circle to ‘close itself’, when investment finance is obtained through bank credit, it is
then necessary for both the operation of the full muitiplier and the retirement of bank debt equal to the
initiating credit 10 have ocurred”. ASIMAKOPULOS (1983:225).

8 *{...} any hypothesized level of household savings is compatible with full repayment of bank debt, on
condition that households use all their savings to buy new debt issues by firms {...) who need these funds to
repay their bank loans, for their current sales receipts do not cover all their bank borrowings™. TERZI
{1986:193) {grifo nosso).



A conciliagio destas decisoes independentes se faz via ajustes na taxa de juros e na
dinimica no mercado financeiro, ¢ daf a importincia de seu adequado funcionamento.
DAVIDSON também é muito claro neste sentido.

"The existence of an exogenous money-creating banking system permits
entrepreneurs 10 make investment decisions which can be incompatible with the
public’s portfolio preferences at the current rate of interest. If entrepreneurial
investors can obtain finance then they can command the necessary resources to
make their investment demands operational and ultimately it will be the market
price of placements which will be the adjusting mechanism which will bring the
public’s portfolio balance decision into harmony with the available volume of
securities which represent past and present needs for external funding for the
investment projects undertaken (...) No matter what the desired portfolio holdings
of the public may be, the Monetary Authority and the banking system will be the
balancing factor.”

Da discussdo entre poupanga, financiamento e investimento ¢ importante é reter as
seguintes conclusdes para avangar na questdo do financiamento de longo prazo. Em primeiro
tugar, no curto prazo, uma vez existente a decisdo de gasto, o essencial para sua concretizacdo
€ a disponibilidade de finance, e portanto uma politica acomodativa do sistema financeiro
diante da demanda de cash. Em segundo lugar, ndo estd em discussao a disponibilidade de um
volume adicional de poupanca ex-post, dado que este deriva automaticamente do incremento
de renda causado pelo gasto auténomo. O que importa é o destino ou use que os poupadores
lhe dio, e de que maneira isso se concilia com as necessidades de financiamento dos invest-
dores caso estas se estendam por um prazo mais longo. Nesta conciliacdo, a dindmica bancéria
e a acomodacao da taxa de juros parecem ser elementos centrais, Em terceiro lugar, se o
raciocinio até aqui for correto, avangar no entendimento sobre o problema do funding, isto é,
as necessidades de financiamento de longo prazo de projetos de investimento, exige aprofun-
dar a discussdo sobre 0 volume de poupanca, sua aplicacio e o papel dos agentes financeiros
neste processo. No aspecto particular do processo de canalizacdo da poupanga e da alavanca-
gem do financiamento, cabe analisar as mudancas que ocorreram na década de 80 nas relacoes
entre os mercados de capitais e os mercados de crédito, dada a importdncia que assumiram 0s
fundos de pensdo e o processo de securitizagao com a crise do sisterma de crédito.

1.1.3. Funding e o padrio de acumulagio

A disponibilidade de financiamento de longo prazo supde duas condigoes, que analiti-
camente podem ser tratadas em separado. Por um lado, que exista um volume adequado de
poupanga — isto é, renda acumulada e cujo poder de gasto seja diferido no tempo ~ que
viabilize alavancar o financiamento de longo prazo. Por outro lado, que o volume de poupanga
existente seja efetivamente direcionado para o fim de dar suporte ao funding. Visando uma
melhor ordenacdo do ponto de vista metodoldgico, também trataret isoladamente os deter-
minantes internos € os internacionais do financiamento, ainda que na andlise concreta eles
sejam insepardveis.

Com relag@o ao primeiro aspecto, ou seja, o volume de recursos internamente disponi-
veis para deslanchar o financiamento de longo prazo de uma economua, a questio crucial estd

a DAVIDSON (1978:267). TERZI (1986; 1989) também aponta no mesmo sentido,
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na opgéo entre privilegiar o consumo ou dar maior énfase 3 expanséo dos investimentos. Em
putras palavras, consiste na o&)qéo do padrio de crescimento econdmico, que é antes de mais
nada uma decisdo poim‘m1 . Ainda que esta opgdo também possa ser influenciada por
determinantes externos, a decisdo € antes de mais nada interna a cada pafs e, portanto, uma
questao politica™",

O segundo condicionante interno, e que ndo esté dissociado do primeiro, se refere ao
problema da distribuigdo da renda. O nivel da poupanga agregada estd associado ao nivel de
renda, 2 distribuigdo da renda corrente e 2 propenséo a poupar dos diferentes grupos sociais.
Em termos gerais, dado um nfvel de renda média, na medida em que houver uma melhor
distribui¢do da renda e o padrao de consumo entre os distintos grupos sociais for menos
diferenciado, se amplia o-potencial de poupanga desta sociedade como um todo e, portanto,
sua base para alavancar as necessidades de financiamento de longo prazo. Assim, a discussio
do volume interno de poupanga disponivel ndo pode estar dissociada do padrio de gasto e da
distribuicdo de renda vigentes na sociedade de que se esté tratando.

Outro problema diz respeito a capacidade de canalizar esta poupanga disponivel para
alavancar o financiamento de longo prazo. As vias s3o em geral quatro e se combinam de
distintas maneiras: i) aplicagbes individuais ou através de fundos de poupanga privada em
mercados de capitais; ii) intermediagdo de recursos via sistema de crédito privado; i)
reinvestimentos dos lucros das proprias empresas; iv) fundos de poupanga compulséria
adminustrados pelo Estado e canalizados para crédito de longo prazo. A reaplicacio dos
recursos gerados nas préprias empresas tende a ser a mais importante fonte de financiamento
de longo prazo ™, que nas economias desenvolvidas € complementada por um intenso desen-
volvimento dos mercados de capitais, pois estes canalizam uma parte significativa das deman-
das de investimentos de carteira dos poupadores individuais, dos fundos privados de pensao
e das companhias de seguro. Os fundos de poupanga compulséria tendem a ser mais comuns
em paises que precisam fazer um esfor¢o redobrado de investimentos de base, para os guais
o fluxo de recursos fiscais tende a ser insuficiente.

Em suma, embora as decisoes de investimento e de poupanga sejam totalmente inde-
pendentes no nivel dos agentes individuais, € necessario que haja uma minima compatibilidade
entre o volume global de Investimentos que ampliam a capacidade produtiva e suas necessi-

10 “The decision o whether to increase growth in consumption at the expense of accumulation as weil as the
decision as to the type of capital projects which are socially (as opposed to commercially) desirable could
be resolved on a theoretical plane only if it was assumed that all interpersonal and intergeneration welfare
comparisons could be made with compiete certainty and with compiete knowiedge of the most desirable
distribution of income at each point of time. Since such information will never be avatlable in the real world,
economists must leave it to responsible politicians to make these significant allocative decisions (...} their
(econommists’) most nseful contribution to the policy-makers will be to trace out as best as they can the
ramifications associated with the alternative paths of development implicit in each allocative decision.”
DAVIDSON (1978:357) (o segundo paréntese ¢ nosso).

11 Esta observagdo quanto 3s decises politicas internas ¢ particularmente waportante para paises grandes,
que dispoem de um raio de manobra relativamente maior que os paises pequenos na formuiagio de uma
estratégia de desenvolvimento,

12  "Since corporations are the major investors in a modern economy, and since growing corporations normaily
retain a significant portion of gross profits for internal financing purposes, the profits savings propensity
{sc) may play a crucial role in capital accumulation and growih (...}, DAVIDSON {1978:290).
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dades de financiamento de longo prazo € o volume giobal de poupanca e sua forma de
aplicagdo como base do processo de funding.

Em termos macroecondmicos esta compatibilidade pode ver-se reforcada tanto pela
qualidade do gasto como pela forma adequada de canalizacao da poupanga existente. Com
relagdo & qualidade, os gastos devem ter como objetivo fundamental contribuir para o aumento
da produtividade destas economias, refor¢ando desta maneira o processo de geragio de renda,
Seja para maior consumo ou poupanca, conforme o padrao de crescimento pelo qual se optou.
Desta maneira, a natureza do gasto publico tampouco € indiferente. Como assinala MINSKY
(19862:30), investimento cria valor e implica lucros. O gasto piablico pode se referir a uma
simples transferéncia de renda. Embora ela possa ter efeitos positivos sobre o emprego ao
contribuir para sustentar a demanda, conforme o tipo de gasto o efeito lfquido sobre a geragio
de renda pode ser menor que aquele derivado diretamente de investimentos. Se os gastos
publicos servem para incrementar 0s lucros das empresas e/ou se referem ao pagamento de
juros arentistas, como estes tendem a ter uma propensao a poupar relativamente mais elevada,
o impacto sobre a geragdo de renda pode ser menor que aquele derivado diretamente de
investimentos plblicos. As transferéncias do setor publico para o privado sé terdo impacto
equivalente ao investimento piblico direto se a maior renda disponivel ao setor privado for,
por sua vez, totalmente transformada em gastos. MINSKY retoma a questio da qualidade do
gasto publico na andlise da instabilidade financeira e afirma:

"(Given the proven power of the deficits of Big Government, the overriding
policy issue reily should be the determination of the structural effects and objecti-
ves of government action. Once government is big, it must be concerned not only
with the aggregates but with for whom to produce, how to produce and what kind
of output to produce".B

No que diz respeito as formas de canalizagdo da poupanga, estas precisam adequar-se 3s
necessidades de financiamento dos investimentos. Em alguns casos os mecanismos de com-
patibilizagdo via mercado funcionam adequadamente. Para outros tipos de investimentos, sio
necessarios mecanismos de poupanca compulséria. No entanto, estes SOmente se susteniam
politicamente se efetivamente servem para alavancar o funding de projetos de investimento
que contribuam para aumentar a capacidade produtiva com incrementos de produtividade.

1.1.4. Funding num contexto inflacionirio

Um primeiro problema se refere as proprias decisoes de investimento, Dificuldades no
processo decisério, derivadas do quadro inflaciondno, podem implicar a retragéo do investi-
mento e da renda e, consegilentemente, deprimir a principal base de funding das empresas,
que € seu volume de licros destinado ao autofinanciamento dos invesumentos.

O segundo problema se refere 4 forma que assume a poupanga. Na existéncia de pressoes
inflaciondrias, a tendéncia dos detentores de riqueza é reduzir os prazos de suas aplicagdes
financeiras e exigir uma remuneracao mais elevada para cobrir riscos quanto a evolucéo dos
pregos. Ou seja, as condigoes de funding tendem a deteriorar-se em termos de prazos ¢ custos,

Como o sisterna vem enfrentando esta situacido? Por um lado, observa-se um intenso
desenvolvimento de mercados secundarios para garantir liquidez aos titulos de prazo mais longo.
Através das operagdes nestes mercados s ajustam 0s Preqos s expectativas variantes quanto i

13 MINSKY (1986:22).
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rentabilidade destas aplicagées. Com o mesmo fim crescem e proliferam os instrumentos de
S€gUro contra riscos de variagbes nos juros e nas taxas de cimbio, A demanda por este tipo de
mecanismo é tal que hoje eles sdo transacionados em mercados especificos e organizados.

O desenvolvimento destes mercados € urna adaptagdo do sistema ao contexto de insta-
bilidade. E necessério ressaltar que estes mercados secundérios permitem o seguro contra o
risco individual enquanto houver expectativas distintas quanto a evoiugdo futura, pois sio elas
que permitem que se transacionem 0$ mecanismos de seguro. Isso, no entanto, nio elimina o
risco sistémico, que se manifesta quando as expectativas caminham numa s6 diregio, parali-
sando os mercados ou causando flutuagbes 140 intensas que tornam as intervengdes para
controla-las muito custosas.

No sistemna bancério, o contexto de instabilidade foi enfrentado com a introducio das
taxas de juros flutuantes. Como o prazo das captagOes de recursos encurtou, os empréstimos
de prazo mais longo tendem a se fazer com taxas de juros flutuantes, isto &, repactuadas
periodicamente. Desta maneira, as institui¢des financeiras, enquanto ndo houver uma crise de
confianca, conseguem compatibilizar a captagdo de um passivo de curto prazo com aplicaghes
de longo prazo.

Neste contexto, o financiamento de longo prazo significa disponibilidade de recursos
financeiros por um prazo erto, mas ja nao mais a um custo fixo, Desta maneira, um projeto
de investimento financiado com créditos de prazo mais longo, mas cujo custo financeiro é
periodicamente revisado ao longo de sua execugdo, pode tornar-se economicamente invidvel
por uma evolugdo desfavorével da taxa de juros.

Porianto, em contextos inflaciondrios, funding pode significar disponibilidade de crédi-
tos por um prazo certo mas a um custo incerto, o que introduz um aspecto de vuinerabilidade
para os investidores que dele necessitam. Desta maneira, MINSKY (1986:208) assinala que o
Ginico financiamento nao vulnerdvel as evolugoes do mercado financeiro seria aguele prove-
niente do fluxo interno de recursos (hedge ﬁnance)m. Qualquer agente econdmico que
emprestaria a taxas flutuantes, embora quando contratasse o empréstimo pudesse estar numa
situagio de hedge finance, estaria potencialmente engajado em speculative finance.

Assim, pode-se concluir que quando uma parte significativa do funding se faz através de
créditos a juros flutuantes se estd numa situacdo potencial de instabilidade financeira.

1.1.5. Finance e funding numa economia aberta e com setor pablico

A discussio dos conceitos tratados acima num contexto de economia aberta, a0 mesmo
tempo em que introduz dificuldades adicionais, torna a andlise mais proxima da realidade.

Antes de mais nada, ndo é preciso insistir em que o contexto externo condicionou
fortemente o padrio de producéo e de consumo da economia brasileira ao longo de todaasua
hist6ria, e gue, portanto, a discussdo em torno da opgio por um padrao de acumulagdo € uma
questdo bem mais complexa do que parece a primeira vista quando formulada teoricamente.

14 Minsky define trés tipos de situagbes de financiamento em que os investidores podem estar envolvidos.
“Hedge finance is a unit that expects its cash receipts to exceed its cash payments in each time period, But
cash payments may be larger than the expected income receipts so that the only way they can be met is by
rolling over or even increasing debt. Units that roll over debt are engaged in speculative finance and those
that increase debt 1o pay debt are engaged in Ponzi finance”. MINSKY (1986:70, 202).
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Do ponto de vista macroecondmico, a expansio dos investimentos e seu financiamento
levantam trés questoes basicas. Em primeiro lugar, quando se trata de uma economia aberta,
a efetuacio de um gasto autdnomo pode ter efeitos positivos ou negativos em termos de
geragdo de renda. Os gastos com investimentos podem elevar o coeficiente de importagoes e
com iss0 uma parte da renda ¢ do efeito multiplicador € externalizada. J& um incremento das
exportagdes, seja por uma maior capacidade produtiva gerada pela expansdo do préprio
investimento, seja por uma maior demanda auténoma, eleva a renda interna disponivel.

Em segundo lugar, com a abertura das transagbes comerciais com o exterior numa
economia cuja moeda ndo € de circulacdo internacional, os efeitos de variagdo da renda
gerados por gastos autbnomos, além da disponibilidade de financiamento, também tém que
ser compativeis com a disponibilidade de divisas.

Em terceiro lugar, dadas a crescente mobiiidade dos fluxos de capitais e a maior abertura
dos mercados financeiros, a mobilizagdo de capitais externos passou a ter um papel mais
importante para as economias em desenvoivimento ¢ mesmo entre as econormias industriali-
zadas'. Desta maneira, 0 potencial de acumulac@o pode ampliar-se por uma maior oferta de
financiamentos internacionais, seja de créditos bancérios de curto prazo, seja de financiamen-
108 de longo prazo ou mesmo capital de risco.

No entanto, esta maior mobilidade dos capitais e a crescente integragido dos mercados
financeiros tém duas outras conseqiiéncias. Primeiro, da mesma maneira como se internalizam
com mais facilidade recursos do exterior ¢ isso amplia o potencial de acumulacéo, abrem-se
oportunidades para investimentos de carteira no exterior ¢, desta maneira, a possibilidade de
canalizacio de poupanga para fora das fronteiras do pais. Ou seja, o processo de arbitragem,
ainda gue condicionado pelo risco cambial, pode estender-se ao espag¢o internacional, limi-
tando assim a capacidade de intervengao dos agentes do sistema financeiro e das autoridades
monetdrias de um pafs guando estas ndo tém poder para também intervir de maneira efetiva
no mercado internacional. :

Segundo, com a maior mobilidade dos capitais ¢ a utilizacdo generalizada das taxas de
juros flutuantes, os paises de menor importdncia no cendrio internacional, pela sua inser¢éo
comercial e financeira mundial, passaram a sofrer impactos diretos da gestdo das politicas
monetdrias praticadas nos principais paises centrais que dificilmente conseguerm neutralizar
internamente através de suas proprias politicas monetarias € financeiras.

Em suma, o desenvolvimenio de mercados financeiros internacionais extremamente
dindmicos abriv a possibilidade de que paises que podem ter acesso a eles ampliem sua
capacidade de acumulacdo, ainda que isso deixe suas economias mais vulneraveis aos impactos
das mudancas das politicas monetdrias e financeiras dos paises centrais, que dificilmente
podem ser compensadas por medidas internas 16

O outro aspecto central nesta discussdo se refere ao papel do setor piblico no processo
de acumulacdo, e a como suas necessidades de financiamento podem ser cobertas. Néo €
necessdrio insistir no papel central que o Estado cumpre no fomento dos investimentos
privados — principalmente em projetos de longa maturagao e risco mais elevado — e em sua

1§  FEsta mobilidade de capitais vem inciusive permitindo que algumas economias desenvolvidas importadoras
de capitais substituam funding interno por internacional nos anos 80. TURNER (1991:21).

16  Esta extrema vulnerabilidade frente aos movimentos financeiros internacionais vem reacendendo o debate
sobre a necessidade de reconstrugdo de um padrdo monetirio estivel, interno ¢ internacional.
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responsabilidade em garantir o desenvolvimento de uma infra-estrutura adequada. Ainda que
esta fungdo assuma formas muito variadas nos distintos pafses, ela esté presente e é estratégica
no processo de desenvolvimento das economias, mesmo que o discurso liberal tente negi-la.

A coberturados gastos do Estado pode se dar através de vérias fontes. Em primeiro lugar,
encontram-se as receitas tributérias ¢ as provenientes de pregos e tarifas pablicas. Uma
segunda fonte deriva do poder do Estado de ser o responsdvel pela emissdo da moeda, O
incremento da base monetéria corresponde ao financiamento a custo zero que o Banco Central
estende ao Executivo, e the confere poder de gasto. Sobre esta base monetédria, em economias
inflacionérias, cria-se uma terceira fonte de arrecadacao gque € 0 imposto inflacionério’ .

Além destes, o Estado tem recorrido crescentemente a outros meios para ampliar sua
capacidade de mobilizagdo de recursos financeiros. Agentes pliblicos, da mesma forma como
inversores privados, podem recorrer ao sistema bancério para obter créditos de curto prazo
na medida em que haja meios de gerar receitas que permitam amortizar seus cCompromissos
financeiros. O acesso ao mercado financeiro internacional para a captagio de empréstimos,
seja diretamente de entidades piiblicas, seja de agentes privados com ¢ aval do Estado, amplia
estas opgdes de finance.

Por sua vez, 0 funding do setor pablico, isto €, a mobilizagdo de recursos financeiros para
projetos de investimento de grande porte e/ou de maturacio relativamente Jonga, em princi-
pio teria que se basear em outras fontes. Neste sentido, um primeiro mecanismo sao os fundos
compuisdrios de poupanca administrados pelo Estado e que servem para alavancar financia-
mentos de prazo mais longo.

Uma segunda fonte de mobiliza¢do de recursos financeiros € a colocagao de titulos do
Tesouro, ou seja, a geracao de divida mobilidria. A viabilidade de canalizar recursos desta
maneira depende da existéncia de uma demanda por este upo de ativos por parte dos
inversores de carteira, no mercado nacional ou internacional. Em alguns pafses também
procura-se criar um mercado cativo para os titulos publicos. exigindo que diferentes fundos
de investimentos apliquem parte de seus recursos nestes ativos.

Para economias em desenvolvimento, uma terceira ¢ ultima fonte importante de recur-
sos financeiros utilizada pelo Estado tem sido a canalizagio de emprestimos de lengo prazo
de organismos financeiros multilaterais e fontes oficiais de paises desenvolvidos.

Em suma, gastos € a mobilizacéo de recursos financeiros pelo setor piblico tém sido um
determinante fundamental nos processos de acumulacdo das economuas capitalistas, e princi-
palmente naquelas que apresentaram desenvolvimentos tardios.

Em fungdo desta tendéncia, o endividamento do setor piblico se tornou um aspecto
comum das gestoes de politica econdmica, e a questdo crucial encontra-s¢ em identificar os
condicionantes e o limite deste processo. Como muito bem lembra ALESINA, este limite é
préprio de cada sociedade, mas também ¢é condicionado significativamente pelas causas do
actmulo da divida pablica, ou seja, se hd razdes que sdo social e politicamente aceitas para
que o Estado contraia um grande débito™®.

17 Para isso ¢ necessrio supor que ndo haja indexacdo plena e perfeita e que o nivel da inflagdo ndo seja tal
que a perda do valor real da receita supere 0s ganhos com o imposto inflaciondrio,

18 ALESINA (1988),
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Conforme SPAVENTA (1988:15), "surge um problema com a divida ptiblica quando os
agentes comegam a perder confianga na habilidade do Estado de cumprir com o servigo da
divida”.

Na sua opinido, este problema ndo tem por que surgir se houver expectativas de que se
volte a uma situag¢do de relativa normalidade de uma taxa de crescimento econdmico superior
30 nivel das taxas de juros; € se¢ os agentes entenderem que o Estado estd enfrentando somente
uma restricio orcamentaria intertemporal e terd capacidade de implementar uma politica
fiscal para superé-la.

Quando, por parte dos agentes, comega a surgir desconfian¢a em torno da gestio da
divida pablica, o problema passa a ter vérios desdobramentos que s6 tendem a reforcar as
dificutdades de administra-lo. Um primeiro movimento tende a ser um aumento do prémio
de risco e um encurtamento dos prazos exigidos pelos investidores de carteira nas novas
colocacdes de titulos. Um segundo desdobramento pode ser a fuga de capitais. Esta tende a
ser mais intensa naquelas economias em que 0 Custo e risco de movimentar-se entre aplicagdes
financeiras no mercado interno e externo € menor € quanto mais amplas forem as oportuni-
dades de investimento no mercado internacional.

Assim, a perda de confianca na capacidade do governo de cumprir seus COmpromissos
deteriora muito rapidamente as suas condiges de financiamento via mecanismos de mercado,
0 que so reforga a desconfianca, criando-se uma realimentagdo em forma de circulo vicioso.
Diante de situagoes dessa natureza, em que o Estado, no curto prazo, naoe consegue reverter
os determinantes-chave da desconfianga, recorre-se ao financiamento monetério do déficit,
que, se pode elevar o imposto inflaciondrio, tende a ser mais um sinal explicito do impasse.

Frente a urn actimulo de divida piblica que jd ndo consegue ser refinanciada, pelarecusa
dos agentes em manter sua poupanga em ativos financeiros emitidos pelo Estado, teoricamen-
te as opghes para enfrentar o problema sdo as seguintes: i) controle do déficit primdrio,
reduzindo gasios e incrementando receitas; 11) criagdo de um imposto extraordinério sobre
patriménio; iii) inflagdo; iv) moratdria ou calote. Estas alternativas de a¢do ndo sdo exciuden-
1es e tendem a apresentar-se de maneira combinada, ainda que possa haver distintas énfases.

Neste sentido é muito enriquecedor o debate que se encontra em ALESINA (1988). Em
primeiro lugar, ele assinala que cada uma destas aliernativas precisa ser analisada em termos
de custos e beneficios para os distintos grupos sociais em cada realidade politica. Em segundo
lugar, as duas primeiras alternativas supdem que haja condigbes politicas para que se consiga
impor certo tipo de cortes nos gastos € incrementos do lado da receita. Desta maneira, ele
adverte que pode haver "uma politica fiscal que pode ser de altissimo custo para ¢ conjunto
da sociedade, mas que é adotada porque ela beneficia o grupo social que detém o controle
politico” 9.

Mas ALESINA também lembra que pode haver uma situagio de impasse, que ele charmna
de situagdo politica instével.

“Esta situagio ocorre guando cada grupo tem poder suficiente para ‘blo-
quear’ a tribytagao sobre si, mas ndo tem influéncia politica suficiente para taxar
os demais”.

19 ALESINA {1988:38-39).
20 ALESINA (1988:35).
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Neste caso tendem a ganbar forca o financiamento monetério e o processo inflacionario,
através do qual o passivo existente deve ser corrofdo. A eficdcia desta terceira alternativa
depende da estrutura da dfvida pablica e de ela ser ou nio indexada. Caso ela seja indexada,
a corrosdo do valor da divida exigird que a economia passe por um processo de aceleragio
inflaciondria, que, entretanto, a partir de um certo ponto, traz efeitos negativos do ponto de
vista do imposto inflaciondrio e das receitas fiscais.

Por ultimo, existe a aiternativa da moratéria ou do calote, que podem implicar a perda
de reputagio do governo, dado que significam uma ruptura de contrato, o que tende a agravar
o problema da confianca. Além disso, 2 moratéria ou o calote também podem gerar uma
situagdo critica no 4mbito dos agentes que tenham uma parte significativa de seus ativos
investidos em titulos piblicos. Se estes forem instituigdes financeiras, pode criar-se uma
situagfio de instabilidade financeira.

Nesta situagdo de impasse e possiveis alternativas é interessante o comentario de
Marcello DE CECCO a0 texto de ALESINA sobre as possiveis saidas.

"When public debt is accompanied by private enterprise indebtedness, the
only realistic policy will be the cancellation through monetization and inflation.
When public debt coincides with private asset accurnulation, a coalition is likely to
be formed, which includes rentiers and bankers, which will not be opposed by
industry, and which will enforce a policy of budget surpluses, high real interest rates,
severe deflation and unemployment. To these two extreme cases, a whole array of
intermediate ones can be added, with weaker solutions or even open stalemates”. >}

Na medida em que uma parte importante da divida acumulada do setor piblico vem
sendo financiada com créditos do mercado financeiro internacional, o tratamento da questio
da divida externa tem que ser incorporado as opg¢Ges de politica econOmica anteriormente
discutidas. Qualquer alternativa de encaminhamento desta parte da divida pablica também
estd condicionada pelo poder politico que os distintos grupos afetados conseguem exercer.
Neste sentido, seria totalmente insuficiente vislumbrar gualquer alternativa que ignore os
interesses dos credores externos, sua forga politica e seus metos de pressio, Além disso, grupos
internos também sdo afetados por diferentes tipos de negociagoes em torno da divida externa,
e, na medida em gue estas se ddo conjuntamente com a implementacao de politicas econdmi-
cas internas, as articulagies dos grupos de interesse podem ver-se alteradas ao longo do tempo.

No &mbito externo, as discusssbes do limite do endividamento do setor piblico e das
alternativas para enfrentar o impasse assume praticamente ¢ mesmo contetido. Uma vez que
se cria a desconfianga na capacidade de servir 0s compromissos da divida, 2 primeira reagio
dos credores externos tende a ser a de aumentar o prémio de risco € encurtar os prazos do
financiamento internacional, o que s6 tende a ampliar o problema. Uma vez criado o impasse,
1s10 €, quando se corta a oferta voluntdria de recursos externos, as alternativas sao: i) gerar
superavit fiscal e na balanga comercial; i) declarar a moratdria; iii) deixar a divida externa se
desvalorizar.

No caso da primeira alternativa, além do ajuste fiscal € necessério que haja um superavit
na balanca comercial que permita cumprir o servigo da divida externa em moeda estrangeira.
Com relagio 4 segunda alternativa, também cabe a avaliagio dos custos de romper um contrato.

21 ALESINA (1988:89).
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Embora analiticamente se esteja tratando de maneira separada a parte interna da parte
externa do processo do endividamento do setor pitblico e seus limites, é importante ter
presente que na prética estas dindmicas interagem intensamente. Mais especificamente, a
desconfianca com relacdo a capacidade de cumprimento do servigo da divida tende a refor-
car-se tanto pelos agentes internos como pelos externos. Da mesma maneira, quando melho-
ram as condigoes de refinanciamento da divida no mbito interno {externo), aumenta o raio
de manobra das autoridades econdmicas para negociar junto aos credores externos (internos),
supondo outros fatores constantes.

Em suma, deslocando a discussdo do financiamento de longo prazo ¢ de seus limites para
a dindmica de uma economia aberta e com a participagdo do setor piiblico, nos aproximamos
metodologicamente dos aspectos relevantes que sdo o objeto de estudo desta tese.

1.1.6. O papel do sistema financeiro

Se entendermos as decisdes de investimento como totalmente independentes das deci-
soes dos agentes de alocar sua poupanga, o sistema financeiro passa a cumprir um papel centrai
para gue os investimentos, uma vez existente a decisdo, se possam concretizar. Na medida em
que os investidores necessitam de recursos de terceiros, € a postura dos agentes financeiros e
das autoridades econdmicas (através da politica monetdrig e crediticia), frente 2 demanda de
crédito, que sancionard ou néo a decisio de investimento™.

O sistema financeirp cumpre basicamente duas fungbes. Em primeiro lugar como
supridor de liquidez. jé que os bancos atuam como cimara de compensagao. Em segundo hugar
como criador de crédito. A interdependéncia destas duas funcdes fica implicita na anélise de
MINSKY quando ele destaca o papei estratégico dos bancos comerciais rio sistema financeiro.

"{...) there is one set of banks — the commercial banks — that remain of
special importance because of their aggregate size and because their liabilities
constitute a large part of the money supply. In a capitalist ecofjomy morney is tied
up with the process of creating and controlling capital assets.”

Por outro lado, no entanto, como lembra DYMSKI (1988:516),

"estas funcHes nado sdo so interdependentes: elas podem confhitar. Quanto
miais 0s bancos geram crédito para satisfazer ademanda por financiamentos, menos
fundos estdo disponiveis para serem redistribuidos para poder satisfazer a deman-
da por liquidez dos depositantes”.

DYMSK]I, ao retomar o dilema entre estas duas fungdes, adverte para um problema sério
presente em algumas economias em desenvolvimento: quando a demanda por hquidez for
elevada, limita-se a capacidade do sistema financeiro de cumprir sua fungéo de criador de crédito.

Esta Gltima fungio, por sua vez, pode ser subdividida em trés. Em primeiro lugar, as
instituigoes financeiras podem atuar como simples intermediadoras de recursos entre agentes
superavitdrios e unidades deficitdrias. Em segundo lugar, elas estendem créditos de curto

22 “Banking {..) is an essential factor if investment and economic growth are to be financed” MINSKY
(1986:229). "The financial structure leads to the prior allocation of cash flows {...} The cash flows from
income either validate or do not validate commitments made in the past” MINSKY (1986a:7).

23 MINSKY (1986:223).
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prazo para financiar gastos autdnomos, seja de investimentos {finance) ou de consumo (crédito
ao consumidor). Por dltimo, como lembra DAVIDSON (1978:291), "os bancos também
fornecem crédito de curto prazo para as instituigbes financeiras que atuam como compradores
¢ vendedores residuais nos mercados organizados de tftulos”.

Na opinido deste mesmo autor, na realidade € esta atuacio residual que garante o
funcionamento contfnuo dos mercados spot e desta maneira implica a elevada elasticidade
substituigdo entre dinbeiro e tftulos financeiros e a baixa elasticidade entre estes e ativos reais.*

Destas fungdes se deduz que o sistema financeiro cumpre um papel crucial tanto no
fornecimento de créditos de curto prazo como no funcionamento contfnuo dos mercados spot
de titulos financeiros. No entanto, € importante reiterar que a atuagio dos agentes financeiros
nos mercados spor € de natureza residual, sendo que o grosso do carregamento dos ativos
financeiros deve ser de poupadores. Ou seja, a capacidade de funding precisa estar presente
e o papel dos bancos € estarem dispostos a cobrir possiveis necessidades da circulacio
financeira nos mercados de capitais.

A partir deste enfoque, ndo € o sistema financeiro o responsavel pela adequada alocagio
dos recursos de uma economia. Esta alocagdo €, a prion, determinada pelas decisbes de
investimento, a partir das quais se estabelece a demanda por recursos no mercado financeiro,
seja de finance ou de funding. A responsabilidade do sistema financeiro consiste na sua
capacidade de satisfazer adequadamente as demandas de financiamento. Isto é, fornecer
créditos de curto prazo € criar condicOes para que os detentores de riqueza estejam dispostos
a diferir seu poder de compra no tempo e pdr seus recursos 2 disposi¢io das unidades
econdmicas transitoriamente deficitdrias em seus fluxos de caixa,

Com relagio ao processo de funding, tém se desenvolvido basicamente dois tipos de
modelos nos sistemas financeiros dos pafses desenvolvidos. Por um lado, b4 os sistemas onde
prevalecem mercados spot extremamente desenvolvidos de titulos de divida e agdes, que
garantem uma elevada liquidez a este tipo de ativo financeiro, Neste caso as demandas de
recursos por prazos mais longos sdo satisfeltas essencialmente nestes mercados e os bancos
também se guiam por sinais destes mercados para estender seus créditos. Os exemplos
classicos deste tipo de sistema se encontram na Inglaterra € nos Estados Unidos. Por outro
lado, nos paises que apresentam mercados de titulos menos desenvolvidos, o funding tende 2
ser canalizado diretamente através de instituigoes bancérias, que na sna politica de crédito se
guiam por um acompanhamento mais proximo da operagao das empresas, Esta € a forma que
ainda prevalece nos pafses continentais da Europa e no Japao.

Ainda gue os agentes financeiros ndo sejam os responsaveis peia alocagio dos recursos,
pois esta, como fol assinalado, é determinada pelas decisoes de investimento, eles podem
frustrar as decisdes a0 ndo colaborarerm na cobertura das suas necessidades de financiamento.
E nesta capacidade unilateral de negar a oferta de crédito que consiste o poder e profundo
impacto que o0s bancos podem exercer sobre ¢ processo de acumulagao.

Quando se apresenta uma deficiéncia no suprimento de recursos pelo sistema financeiro,
pode-se identificar basicamente trés causas, que, embora tratadas individualmente, tendem a

24 (..} itis the existence of these residual buying and selling by financial institutions who provide continuity
in the spot market for placements, and who therefore create a degree of liquidity for secunities which far
exceeds any liquidity which might be associated via spot market for the capital goods of firms.” DAVIDSON
(1978:291).
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ser interdependentes. Em primeiro lugar, os agentes bancérios, por decisio propria, podem
limitar a expanséo do crédito de curto prazo. Uma segunda contencio pode Surgir a partir da
implantacdo de uma politica monetdria restritiva, seja diretamente, colocando limites 3
expansdo do crédito, seja indiretamente, pela reavalicdo do risco feita pelos bancos, a partir
da subida da taxa de juros de curto prazo, de seus efeitos macroeconémicos e do impacto sobre
os demandantes de crédito. Uma terceira fonte de restrigdo de financiamento, basicamente
de recursos de longo prazo, pode se dar seja por um nfvel de poupanca abaixo das necessidades
de recursos para a acumulagéo, seja por problemas macroecondmicos que impedem que a
poupanga possa ser canalizada para o financiamento de longo prazo.

Isso nos mostra que € possivel tanto identificar problemas no dmbito da dinfimica bancsria
propriamente dita, como causas macroeconOmicas € relativas ao padrao de crescimento que podem
frustrar a oferta de recursos, € com iss0 interromper o processo de expansdo. Cabe identificar, nos
distintos momentos da crise de financiamento, ¢ tipo de problema que prevaleceu.

1.1.7. A questao da indexagio™

Dada a persisténcia do cronico problema da inflacdo no Brasil, toda a discussdo do
financiamento nao pode prescindir da guestdo da indexagdo. A sua introducio plena nos
contratos financeiros, que se generalizou a partir do final da década de 70, quando a inflagdo
ultrapassou a casa de um digito, traz novas dificuldades na analise de finance e funding.

A indexacio tem como objetivo garantir a cobertura da perda de valor diante do processo
inflacionario, O conceito que melhor exprime 1580 € o da "moeda indexada”, introduzido no
periodo do ministro Funaro. Dado que a moeda j4 nédo cumpria mais sua fungio de reserva de
valor, introduziu-se uma moeda escritural, a LBC, cujo valor nominal teria garantido ajustes
equivalentes A variagio do indice oficial de preqos.

A concentragio das aplicagdes financeiras voluntdrias, por parte dos detentores de
riqueza, em titulos piblicos de curio prazo com plena indexagio (moeda indexada) indica uma
preferéncia absoluta por liquidez. Em outras palavras, existe poupanga voluntaria, que é
canalizada para o mercado financeiro e estd disponivel para cobrir as necessidades dos que
demandam recursos (no caso, especialmente o setor publico), s6 que a preferéncia é por
aplicagdes de curto prazo. Neste sentido, o problema de funding se transforma numa guestao
de prazo, ja que sd pode ser garantido através do mecanismo de roll-over.

Diante destas caracteristicas que a canalizacdo da poupanga voluntdria assumiu no Brasil
nos anos 80 e das gestoes de politica econdmica implementadas para enfrentar a restrigéo
financeira do setor publico, a questdo do limite de financiamento do Estado se apresenta
através de dois problemas, que analiticamente podem ser separados. Um primeiro se refere
4 desconfianga dos detentores de riqueza quanto 4 capacidade do Estado de cumprir suas
obrigages financeiras, e estd associado ao contexto mais geral da politica macroecondmica.
O segundo problema quanto 2o limite de financiamento do setor piblico diz respeito a regra
de indexacio. Ao longo desses anos, em vArios momentos o governo desrespeitou e alterou as
regras de indexacdo, com o que feriu um elemento bésico que fundamenta os contratos no
mercado financeiro. Como estes s&o 0 instrumento operacional elementar da dindmica desse
mercado, a desindexacio criou uma desconfianga em relagdo a respeitabilidade do préprio

25 Este item contou com a profunda colaboragiio de Luiz Carios Mendonga de Barros, ainda que rodos os
equivocos sejam de minha exclusiva responsabilidade.
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contrato. Assim, enquanto se continuar num contexto de inflagdo crénica e os agentes
econdmicos desconfiarem que as regras de indexagio implicitas nos contratos podem ser
descumpridas, persiste um forte elemento desagregador no processo de financiamento. Isso
¢ ainda mais grave pa situagdo de concentragdo do financiamento no curto prazo e de
polarizacdo das posigOes credora (setor privado) e devedora (setor piblico).

Em suma, o limite de financiamento do passivo acumulado do Estado no caso do Brasi,
na gestao desta crise, com as diferentes tentativas de desindexagdo, apresenta uma dificuldade
adicional, que € a crescente desconfianga quanto aos indexadores do governo e, por extensio,
aos préprios contratos estabelecidos com ele ou por ele regulados. Isso constitui um problema
a ser considerado ao se pensar a questdo do financiamento num contexto de retomada do
¢rescimento no pais.

1.2. Uma proposta metodolbgico-analitica para compreender a dinimica da
¢crise de financiamento do Estado brasileiroe nos anos 80

Para entender como se foi gestando esta crise a analise precisa incorporar basicamente
trés tipos de questOes: 1) as caracteristicas da estrutura econdémica do pais quando eclodiu a
crise, principalmente do ponto de vista de sua inser¢do internacional; i) a dimensao e o
impacto do choque externo; e, por 1ltimo, 1) a gestdo da politica econdmica implementada
a paryr deste choque.

Com relacdo & natureza da inser¢ao internacional da economia brasileira que foi
delineada nos anos 70, cabe ressaltar trés aspectos. Em primeiro lugar, o financiamento
externo assumiu uIn peso relativamente grande frente ao grau de abertura comercial, que
continuava extremarmente pequeno, apesar da expansac dindmica das exportacdes nesse
perioda. Esse processo nao pode ser dissociado da ampla disponibilidade de recursos nos
mercados financeiros internacionals ¢ da possibilidade de acesso que se criou para paises de
desenvolvimento médio diame daretragdo da demanda por crédito nos pafses industrializados.
Em segundo lugar, as condi¢oes nas quais os empréstimos foram contratados, principalmente
as taxas de juros fluruantes, explicam a velocidade com que se deteriorou a capacidade de
cumprir ¢ servigo da divida externa. Por fim, a concentragdo da captagdo de recursos externos
no Estado implicou uma répida escalada da divida publica, criando sérias dificuldades, de
ordem financeira ¢ fiscal, para o Estado se ajustar.

O segundo fipo de questdes se refere a dimensio ¢ ao impacto do choque externo, que
ao levar a um intenso processo de desvalorizagdo cambial para administrar as contas externas
implicou um empobrecimento relativo do pais e, consequientemente, um esfor¢o ainda maior
para cumprir com as obrigagdes externas. A rapida deteriorag@o da capacidade de pagamento
somente pode ser entendida a partir da evolugdo totalmente inversa dos juros internacionais
em relacdo aos precos e a demanda pelas exportagdes do pals. Além disso, as instituigcdes
bancérias efetivamente exerceram seu poder de cortar unilateralmente a oferta de crédito,
Esta ruptura ¢ o primeiro sintoma da crise ¢ se estende ao longo de toda a década, refletida
na postura dos credores privados nos processos de renegociacdo das dividas externas.

O terceiro e ultimo (ndo por isso menos importante) condicionante do processo de
endividamento cumulativo do setor puiblico estd relacionado com a politica econdmica que
foi implementada ao longo da década, tanto para lidar com 0 novo contexto internacional como
para enfrentar os problemas internos, relacionados a ou independentes da crise externa.
Embora a discussdo desta questdo pudesse envolver todas as dreas de atuagdo de politica
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econdmica, para NOSsO argumento trés sio as mais relevantes. Em primeiro lugar, o ajuste do
crescimento se baseou essencialmente em medidas macroeconémicas de carater recessivo que
néo foram complementadas com polfticas setoriais que resultassem num reordenamento mais
efetivo frente aos novos desafios internacionais. Esse tipo de politica fez com que o grosso do
6nus do ajuste do setor privado fosse transferido para o Estado sem critério algum. Por um
lado, isso significou um passivo maior e, por outro, restringiu o Estado na implementagio de
politicas compensat6rias nas &reas estratégicas que deveriam ter sido protegidas da recesséo.
Este € um dos aspectos que contrasta fortemente com algumas das expenéncias de ajuste dos
NICs asisticos. Em segundo lugar, a énfase que se deu na politica cambial e monetéria foi
determinante para a deterioragdo do quadro inflacionério e da situacdo financeira do setor
piiblico. E, por tiltimo, a situagdo financeira do setor ptiblico também acabou sendo agravada
por fatores de natureza estritamente interna, principaimente do lado da receita ¢ do gasto,
que ndo podem ser desprezados.

Ao Integrar estas distintas questoes num marco analitico baseado nos conceitos te6ricos
anteriormente discutidos, pode-se tentar entender oS determinantes basicos que desencadea-
ram a crise de financiamento do Estado. A ruptura que se observou no sistema financeiro
internacional a partir da politica monetdria implantada pelos Estados Unidos desde fins de
1979 foi a pedra angular dos problemas financeiros nos quais o Estado brasileiro incorreu ao
longo da década de 80. O choque externo foi de tal magnitude ~ pelo salto dos juros, pela
deterioracao das relacoes de troca e pelo corte total do financiamento externo —, que criou
desajustes entre fluxos e estoques dificilmente superdveis sem medidas de natureza mais
profunda e seletiva internamente. No entanto, 2 politica econdmica que se implantou ao longo
da primeira parte dos anos 80, além de subjugada as pressOes de rolagem restrita da divida
externa por parte dos credores internacionais, também transferin para o Estado o 6nus do
ajuste do setor privado interno em geral. Desta maneira a economia brasileira chegou a
meados dos anos 80 com um  actimulo significativo de divida publica, financiada em boa
medida pelo setor privado através de suas aplicagtes de carteira em titulos piiblicos indexados.
O paradoxo da situacao € que o Estado acumulouum crescente estoque de divida para cumprir
com 0 servico da divida externa ¢ para socializar o dnus do ajuste do setor privado, enquanto
este Gltimo, por sua vez, passou a financiar o Estado via operacoes de mercado aberto. Este
Circulto passou a representar 0 mecanismo de manutengfo do valor da riqueza privada
acumulada e que deixou de ser canalizada para investimentos produtivos.

Assim, pode-se dizer que até a metade da década o setor privado esteve disposio a
financiar uma crescente divida ptiblica interna, que permitiu ao governo fazer o ajuste ¢ em
nenhum momento desafiar as regras estabelecidas pela comunidade financeira internacional
para a renegociacdo da divida externa.

A partir de meados da década o actimulo de divida concentrado no setor piiblico passou
a apresentar maiores riscos, diante das dificuidades de retomada sustentada do crescimento e
do significativo peso dos encargos financeiros do Estado. Eram evidentes as dificuldades que
o governo vinha enfrentando na contengdo dos gastos € sua incapacidade de avangar no sentido
de uma reforma fiscal mais ampla. Por sua vez, as tentativas de criar condi¢des de financia-
mento internas menos onerosas ¢ de prazo mais longo e de implementar uma negociacio da
divida externa alternativa também sinalizavam ao setor privado as crescentes dificuidades para
a sustentagio do financiamento do processo de endividamento. Por dltimo, o retorno a uma
estratégia de ajuste ortodoxa com desindexacio financeira, no ltimo ano de gestio do
presidente Sarney, revelou que se estava no limite da confianga em que 0 setor piiblico seria
capaz de honrar seus cOMpromissos.
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No entendimento da crise desta maneira encontram-se trés idéias basicas que estardo
presentes na andlise desenvolvida ao longo dos préximos capituios. Em primeiro lugar, naraiz
dessa crise estaria a ruptura do padrio de financiamento internacional ¢ a maneira como este
choque externo foi tratado. Conseqiientemente, a safda da crise teria como condigdo neces-
saria a recomposigdo sustentada dos mecanismos de financiamento e dos fluxos de capital
internacionais, através dos quais s¢ marginalizaria o problema do passivo externo acumuiado
e diminuiria o peso relativo dos encargos financeiros externos do setor piiblico. Em segundo
lugar, essa crise também refletiria a dificuldade de implementar-se um nove modelo de
desenvolvimento e de fazer os ajustes estruturais em fungéo de seus objetivos, o que se poderia
denominar de "falta de um projeto de desenvolvimento”. Esta dificuldade nao pode ser
dissociada da complexidade da estrutura industrial que a economia brasileira assumiu na fase
do I1 PND e das incertezas quanto a uma nova insergao internacional frente as transformaces
nos paises centrais. Isso fez com que a ruptura do financiamento externo fosse absorvida
internamente num processo defensivo de crescente transferéncia do 6nus de distintos setores
privados para o Estado, levando-o ao seu limite de endividamento. Por iiltimo, diante da
retracdo da economia, a crise nos anos 80 ndo seria de falta de poupanga, mas de dificuldades
de financiamento do setor pablico, especificamente de funding. Neste contexto e em fungio
da dimensdo do passivo acumulado, os ajustes de fluxo e de natureza basicamente fiscal se
mostraram inefetivos para resolver a crise.

23



CAPITULO I

O Contexto Financeiro Internacional:
mudancas na dinamica ¢ nos fluxos de recursos
e a gestao da divida externa



O objetivo deste capitulo € analisar como as transformagdes no contexto financeiro
internacional condicionaram o acesso a recursos externos de pafses em desenvolvimento
endividados como o Brasil. A idéia basica é que estas transformagdes tanto determinaram o
tratamento que os credores dispensaram 2 crise da divida externa como explicam a permanén-
cia de dificuldades de acesso a3 um volume mais significativo de financiamento internacional.

A maior parte das andlises sobre o sistema financeiro internacional enfatiza os aspectos
microeconOmicos e, desta maneira, entende os anos 80 como continuidade e aprofundamento
do processo de transformagées que se iniciou no final da década de 60. O enfoque adotado nesta
andlise, a0 contrdrio, tenta ser mais abrangente. Neste sentido, quando estamos falando dos
mercados financeiros internacionais estamos tratardo essencialmente dos grandes bancos pri-
vados efou instituigbes financeiras que operam em nivel mundial. A atuacdo destes agentes
privados estratégicos, embora assuma uma dindmica prépria’, ndo pode ser dissociada dos
Estados ¢ dos Bancos Centrais, ja que estes interagem fortemente com o0s agentes privados, € os
condicionam através das regulagses a que estdo sujeitos os sistemas financeiros dos pafses e do
impacto das politicas macroeconOmicas — essencialmente a polftica monetdria. Assim, procu-
ra-s¢ entender as transformacdes financeiras analisando as interagdes entre os principais agentes
financeiros privados e as politicas monetéria ¢ de regulacdo implementadas nos paises centrais,

De acordo com este enfoque analitico, pode-se sugerir um corte no comportamento dos
mercados financeiros no final dos anos 70. A continuidade no processo das inovacées finan-
ceiras, que teve infcio em fins da década de 60, € somente um dos elementos da andlise”. Estas
inovagbes e seus principais desdobramentos devem ser inseridos no contexto macroeconémi-
o, que sofreu alteragdes importantes a partir do final da década de 70.

O capitulo estd subdividido em quatro partes. Numa primeira, discute-se o papel central
dos Estados Unidos nas mudangas da dindmica financeira internacional em discussdo. Na
segunda parte caracterizam-se as principais transformagies observadas nos mercados finan-
ceiros privados internacionais. Em seguida analisam-se aquelas conseqiiéncias das transfor-
magdes que apresentam maior importéncia do ponto de vista do problema do endividamento
externo e do acesso de paises subdesenvolvidos a recursos financeiros internacionais novos.
Por 1iittmo, na quarta parte, estas mudangas sao relacionadas com o padrido de renegociagio
da divida externa que predominou ao tongo dos anos 80.

1 As instituiches financeiras nio se limitam a ser intermediadores passivos entre agentes superavitarios ¢
deficitgrios, o que imprime uma logica extremamente dindmica € propria ao sistema financeiro, Para uma
analise teorica da légica de operagao bancéria, ver MINSKY (1986: cap. 10).

2 Em alguns estudos se interpretam as inovagbes financeiras introduzidas na década de 80 como uma simples
continuidade dos instrumentos que comegaram a generalizar-se na primeira metade dos anos 7, como a
taxa de juros flexvel, as praticas de rolff-over ¢ a sindicalizacdo, Nesta mesma linha, outros relacionam as
mudancas exclusivamente com o progresso tecnologico, Para maior referéncia sobre distintas interpreta-
coes, ver Oxford Review of Econemic Policy, vol. Z, N 4, 1986,
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2.1. A politica norte-americana como determinante da restrigio financeira
internacional para paises em desenvolvimento

Antes de analisar as alteragbes que se observaram no contexto financeiro internacional
a partir do final da década de 70, cabe um breve comentério sobre os anos de oferta
“aparentemente” ilimitada de recursos externos para alguns paises em desenvolvimento.
Retrospectivamente, parece bastante claro que essa fase de fécil acesso ao mercado financeiro
privado internacional esteve estreitamente associada a crise ¢ as tentativas de reestruturagio
produtiva nos paises industrializados ap6s 1973. As politicas macroeconbmicas implementa-
das nesse periodo, que ficaram conhecidas como "stop and go’, & os investimentos concentra-
dos na racionalizagio da produgéo3 implicaram uma queda na demanda por crédito nos paises
desenvolvidos, fazendo com que os recursos dos mercados financeiros fossem canalizados para
novas regides e investidores, principalmente no mundo subdesenvolvido.

Ainda que fossem considerados "tomadores de segunda linha” (second best borrowers),
alguns destes pafses estavam desenvolvendo grandes projetos de investimento e expandindo
suas exportagoes de produtos manufaturados, mais especificamente os New Industrialized
Countries (NICs), o que os tornava atrativos as instituigdes financeiras internacionais, pois
eram paises com projetos rentévels e preocupados em aumentar sua capacidade de geracio
de divisas,

Este movimento também foi reforgado pela politica dos préprios governos dos paises
centrais, para amemzar seu processo de ajuste interno. Além de promoverem a externalizagdo
de alguns processo produtivos (os Intensivos em mdao de obra e/ou energia; os poluidores),
estes governos estenderam créditos oficiais aos NICs para a importagdo de bens de capital,
com 0 que compensaram parcialmente o impacto negativo da retragdo do crescimento da
economia mundial e contribuiram para o ajuste de suas balan¢as de transacgfes correntes,

Qutros paises subdesenvolvidos, que ndo apresentavam condicdes vantajosas de inves-
timentos produtivos, tampouco deixaram de receber créditos privados internacionais em
volumes significativos nesse periodo, sendo os credores internacionais atraidos por elevada
rentabilidade e garantias de curtfssimo prazo.

Ou seja, independentemente dos motivos internos que levaram cada um dos pafses em
desenvolvimento a captar recursos externos nos anos 70, 0 acesso relativamente fécil ao
mercado financeiro internacional privado fot um condicionante externo bésico e comum a
todos eles e que no pode ser dissociado da crise € reestruturagdo produtiva nos paises centrais.

Este condicionante externo basico mudou completamente a partir do final dos anos 70,
num primeiro momento, pelo aprofundamento da crise a partir da impiementacio de uma
politica recessiva {1981-1982) e, num segundo momento, pela significativa retomada dos
investimentos nos paises centrais a partir de 1984. Como se pode observar na Tabela 2.1, a
participagdo dos pafses em desenvolvimento na entrada bruta de capitais nas economias
diminuiu de 35% na segunda metade dos anos 70 para 19% no mesmo periodo dos 80s, ndo
sendo poucos 0s paises que passaram de importadores a exportadores liquidos de capital neste
altimo perfodo. Na primeira parte dos anos 80 a participacao dos paises em desenvolvimento
s6 se manteve no patamar dos anos 70 pelos pacotes de reestruturagao das dividas externas,
armados com a ajuda dos governos dos paises centrais ¢ dos organismos oficiais para evitar

3 FROEBEL (1983).
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uma crise mais ampla no sistema financeiro internacional, em fungo do impacto potencial da
inadimpléncia das economias endividadas.
Tabela 2.1

ENTRADA DE CAPITAIS NOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
E EM DESENVOLVIMENTO

{médias anuais) USS$ bithdes
1975-79 1980-84 1985-89

Fafses industrializados \ 9.1 175.7 483.3

Setor plblico 210 40.1 63.8

Sstor privadob 78.1 1356 3095
Paises em desenvolvimento 52.1 105.5 1100

Setor publico 321 66,7 74.3

Setor privada® 19.9 38.8 35.8 1|

Motes:
{a} Soma de entradas brutas, excluingo-se os movimentos de reserva.

{tx) Investimanto direto em tHulos (nclusive thulos poblicos) mals #Mpréstimos bancarios de longo prazo. Esthe excluidos os
smpréstirnos Dancanos de curto prass,

Fonte: Dudos originais FML*Balance of Payments Statistics™. in: TURNER, Phitip: *Capital Flows in the 18808: a survey of major
wands', BiS Economic Pepers, N2 30, Basiléia, Abnl 1937,

As duas fases sincronizadas no 4mbito dos pafses centrais ~ 1981-1982 ¢ 1984-1990 —
foram lideradas e condicionadas essencialmente pela politica macroecondmica norte-ameri-
cana, A primeira, que se caracterizou pela politica monetdria restritiva implementada no
fiitimo periodo Carter e, posteriormente, refor¢ada no inicio da gestdo do presidente Reagan,
teve basicamente duas repercussoes. Primeiro, ao levar a economia mundial a uma recesséo
profunda, no periodo 1981-1982, afetou importantes setores e agentes produtivos gue se
haviam endividado junto aos bancos privados ac longo da década de 70. tanto nos pafses
industrializados, especialmente nos EUA, como nos paises em desenvolvimento. O impacto
negativo sobre estes setores/agentes rebateu no sistema financeiro, fragilizando especialmente
os grandes bancos comerciais norte-americanos, que haviam sido os mais ativos na interme-
diagao financeira nos anos 70.

Em funcio do maior risco de crédito, que se manifestou no inicio de 1980 com a primeira
escalada das taxas de juros e se tornou evidente com a crise da divida externa dos paises em
desenvolvimento em 1982, procurou-se fortalecer a posicdo dos bancos, como precaucio
contra uma possivel crise sistémica. Assim, os agentes financeiros, de sua parte, foram
elevando os spreads para fazer frente ao crescente risco. Por sua vez, 0s bancos centrals dos
pafses industrializados, especialmente depois de 1982, tornaram-se mais exigentes em termos
de capitalizacdo e reservas de contingéncias dos bancos. Se por um lado esta politica era
necessdria para enfrentar a extrema fragilidade dos grandes bancos internacionais, por outro
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Gréﬁm 2.1
TAXAS DE CAMBIO 1960-1990
base: média 1950-69 = 100
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Fonte: FMI - Internstionst Financial Statistics - diversos nimercs.

elevou o custo dos recursos obtidos junto ao sisterna bancério, incentivando ¢ processo de
desintermediacfio financeira .

A segunda repercussdo que a rigida politica monetéria implementada pelos EUA teve
foi intensificar as flutuagdes das taxas de cdmbio € de juros, causando um grau de instabilidade
anteriormente desconhecido nos mercados financeiros {Gréficos 2.1 ¢ 2.2 e Tabela 2.2). Este
contexto de instabilidade criou uma significativa demanda por instrumentos de transferéncia
de risco de preco. Entre as inovagoes financeiras na década de B0, estes instrumentos foram
0$ que mais se expandiram ¢ que maiores problemas trouxeram para a regulacio das autori-
dades econdmicas’.

4 Denomina-se desintermediacio financeira, em contraposicdo & intermediagdo financeira, a troca de
recursos enire agentes superavitdrios ¢ deficitdrios através de um contato direto entre eles. Neste caso,
qualguer intervencgdo de um agente financeiro se restringe a simples estruturagio e gestdo da operagdo, nio
envolvendo a estrutura ativa/passiva da instituiio financeira.

5 Entre os principais instrumentos de transferéncia de risco de preco encontram-se 0s swaps, opgdes € futuros,
que foram objeto de estudo aprofundado pelo BIS, para que os bancos centrais dos paises industriatizados
pudessem readeqnar o seu marcoe reguiatdrio, Para maior referéncia, ver BIS (1986).
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Grafico 2.2
TAXAS DE JUROS 1960-1990

em %
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Motg: Og dacas reterem-ze & madias anuais.
Fomte: FMI - international Financis! Statistics - diversos nimaeros.

Na segunda fase — também liderada pela politica macroeconfmica norte-americana-,
que se caracterizou pela recuperacdo do crescimento das economias centrais, a dinimica
financeira foi condicionada pelos dois grandes desajustes causados por esta politica no &mbito
dos préprios paises industrializados — o déficit da balanga de transacOes correntes e a
conseqiiente passagem dos EUA de economia credora para devedora; ¢ o crescimento da
divida publica norte-americana e seu crescente financiamento por capitais externos®,

Como se pode observar na Tabela 2.3, o fluxo de investimento estrangeiro direto (IED)
cresceu a taxas aceleradas no &mbito dos paises centrais nesta segunda fase, quadruplicando
seu valor annal entre 1985 ¢ 1989, No entanto, aquele destinado aos paises em desenvolvimen-
t0 s¢ manteve praticamente estancado at€¢ 1988, o que fez com que a participagio destes
Gltimos no volume total de IED caisse de 24% no periodo 1975-1979 para 14% em 1989’

8 Fara uma andlise detalhada dos problemas e riscos que estes desajustes envolvem, referéncias importantes
sdo: MARRIS (1985) e a versao atualizada de agosto de 1987, FRIEDMAN {1987); ¢ MISHKIN (1987),

7 Cabe enfretanto notar que 0 comporiamento também € muito diferenciado entre os pafses em desenvolvi-
mento. No mesmo periodo, enquanto os NICs asidticos € os paises da Associacao das Nagdes do Sudeste
Asidtica (ANSEA - Indonésia, Maldsia, Singapura e Tailindia) mantiveram sua participagdo no fluxo global
entre 5%-6%, o grapo dos pafses altameante endividados viu sua participagao baixar de 13% para 4,5%.
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Tabela 2.2

INDICADORES DE VARIAGAO DAS TAXAS DE CAMBIO E JUROS

TAXA DE CAMBIO
Cosficiente de USS$AIBRA MARCO/USS IENE/USS
Variagao (%)
1950-67 0.5 2.4 0.2
1968-73 1.7 13.0 10.2
1974-78 118 8.6 12.1
1975-90 17.4 19.8 229
Ampiitude US$/LIBRA MARCOAISS IENE/USS
1950-67 0.07 0.23 2.51
1968-73 0.11 1.32 88.85
1974-78 0.59 0.51 86.35
149758-80 1.03 1.33 120.90

TAXA DE JUROS INTERSANCARIA

Cosficiente de EUA ALEMANHA -
Variacao (%) _
RELR ) 258 37.4
1 B 29,0 41.4
| 1979-90 28,3 33.9
_ Amplitude
I (Taxa Anyal em Pomntos !
Percentuais) :
1968-73 43 8.3 3
1974-78 55 £.2 |
1979-90 97 8.1 .
Notas:

- Costiciente de Variagio = Desvio Padrlo / Média,
- Amplitude = diferenca entre ¢ mAxime g © minimo valor observadi.
- (s dados orniginais referem-se & médias anuais.

Fonte: FML international Financial Statlstics - diversos nimeros.
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Tabela 2.3
DISTRIBUIGAO GLOBAL DE IED®

US$ bilhdes
Médias Anuais
1975-79  1980-84 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Fluxos totals 276 53.2 482 766 1120 1339 1924 1798
Paises industrializados® 21.0 36.9 359 646 960 1235 16843 1508
Paises em 68 16.4 125 128 166 175 281 286
! desenvolvimento
| NIC's asidticos® 0.5 1.6 16 25 42 4.6 5.0 55
ANSEA® 0.9 1.7 12 11 16 33 41 82 |
Export. de petrdleo
Cradores® 0.4 5.0 0.7 1.1 1.1 26 02 0.1
Devediores' 18 2.5 18 22 48 39 56 47

Pafses altamente 36 53 45 37 6.1 8.7 8.0 75
endividados® |

Hotes: (a) investimentc Estrangeiro Direto,

it} Pafses industrializados: Estados Unidos, Canadd, Austritia, japho, Nove Zelintia, Alermanha, Austria, Béigica-Luxemburgo,
Dinarnarca, Finidndia, Franca, Grécia, isidndia, [fanda, ithiia, Holanda, Noruega, Portugst, Espanha, Suécia, Suiga, Reing Linido.

ie} Novos Paises industrializados: Coréia do Sul, Formosa, Heng Kong e Singapura. Os dados exciuem Hang Kong, sendo que para
1989 & 198 ndg inciuem Formosa.

{d) Assoctachn das Nacdes do Sudests Asibtico: indonésia, Malfisio ¢ Taillndis.

{8} Kuwait, Omk o Arabia Saudita. Nio se dispde de dados para o Catar s os Emirados Arabes Unidos. Para 1089 n3o se dispbe
tambérn dos dados referente a0 Xuwait, e para 1990 dispde-sa apenas dos dados de Oma.

1 ool Camardes, Congo, Fquador, Gabho, Indonésia, iragua, México, Nigéris, Trindade a Tobago e Venezueia.

fgy # - ooting, Bolivis, Brasil, Chile. Coldmiva. Costa Rica. Costa de Marfim, Equador, Fitipinas, jugosiévia, Jamaica, México,
Warroons, Nigéna, Peru, Urugusd, Venezuelg.

Forte: Dados griginais FMI. "Balance of Payments Statistics™, i TURNER, Phitip:*Capital Fiows in the 1080s: a survey of major
trencis®, BIS Econontic Papers, N¢ 30, Basildia, Abnt 1681, Os dades de 1989 foram ajustados e 05 de 1990 acrescentacdos
conforme "Balance of Payments Statistics”, Yearbook, Vel 42, Parte 2, 1991, Tabels 17, p. 68,

Tabela 2.4
FINANCIAMENTOS NO MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL

US$ bithdes
Média Anual

1980-1984 1985-1990 1885 1686 1987 1988 1988 1990 1691
A Créditos 119 284 105 205 320 260 410 485 85
internacionais liquidos
B. Colocacgéo liguida 83 187 133 1Tt 131 169 182 164 205
de tituios
C. A+ B = Total 172 451 238 a76 451 419 592 628 290

Fore: BiS, “Annual Fleport™, junho de 1985, © 7, 1985, 1950, 1991 & 1962,
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Por sua vez, houve uma expansio significativa dos fluxos de financiamento nos mercados
internacionais, cuja média anual mais que duplicou na segunda metade dos anos 80 em relacio
4 primeira (Tabela 2.4). Neste caso também ¢ patente a maior concentragio nos prépnos
pafses centrais. O fluxo liquido de créditos dos bancos internacionais para os paises em
desenvolvimento se tornou continuamente negativo a partir de 1987, exceto para os paises do
Leste Europeu (Tabela 2.5), e a participagio de agentes de paises em desenvolvimento na
captagio de recursos via colocacio mtemacmnal de titulos, que se desenvolveu intensamente
na década de 80, também foi 1m1gmficante (Tabela 2.6).

Gréfico 2.3
Poupanca e investimento em paises importadores e exportadores de capital:
Estados Unidos e Japao (% do PNB)

~ Estados Unidos | . Japéo |

S N T T I T O
1980 1983 1984 GRS

~———— poupanga bruta® | | m——memeee FBKF |

Maota: {a) exciol investimantos em sstogues,
Fonmte:: Turner. P, {1951} "Capital Flows in the 1980s: A Survey of Major Trends”, BIS Economic Papers, n? 30, p. 27.

Esta expansio dindmica dos investimentos de risco € de carteira, concentrada no &mbito
dos paises centrais, se apresenta, entreranto, fortemente assimétrica devido i crescente
absorgdo de recursos pelos Estados Unidos. Ao longo de toda a década de 80 se observa uma
situagdo crescentemente polarizada entre a posi¢do importadora liquida de capitais dos EUA
2 a posi¢ao exportadora do Japdo {Gréfico 2.3}, que se monta a partir da politica do délar forte
e, posteriormente, da retomada do crescimento econdmico sob a lideranca dos EUA. Neste
periodo, a economia norte-americana absorveu praticamente 50% de todo o investimento
gstrangeiro direto dos paises industrializados e captou uma parte ndo desprezivel dos investi-
mentos de carteira’.

B Exceto para os paises asidticos, para 0s quais este tipo de financiamento passot a ter uma importancia
MAOr.

8 Baseado em TURNER (1991), it i1 (Tabela 13) ¢ #er: IV,



Tabela 2.5
CREDITOS BANCARIOS PARA 0S PAISES EM DESENVOLVIMENTO®

USS bithdes
Fluxos ajustados pelas variagbes cambiais Estoque
Madias Anuais em fim
da dez.
de 1991

97982 1983-90° 1985 1986 1987 1988 1989 1900 1091

Empréstimos 28.0 247 6.0 160 -380 -28B0 580 1044 20.1 30.3
ifquidos totais”

oPEP® 400 82 B0 230 17D 60 90 277 84  -100.0

Paises menos 260 208 50 100 220 150 450 -708 96 17.5
desenvolvidos

n&0 export, e

petrdiso

Laste Europeu 2.0 1.6 3.0 3.0 3.0 40 8.0 4.0 -3.0 701

Qutros paises 10.0 2.2 4.0 0.0 20 -11.0 0 -140 -1.8 4.0 427
centrais menos

desenvolvidos !
Noias:

{a} Estirmativa dos Huxes de recursos antre os bancos da frea do 8IS e grupos de paises que nao pertencern & regido do BIS,

{z) A partir de 1984 os dados incluem as posigdes dos bancos da FintAndia, Noruega, Espanha, Barein s Antithas Hoiandesas, bem
coma de todos os bancos nas Bahamas, ithas Cayman, Hong Kong @ Singapura.

fc} Emprastimos menos variacdes nos depdsitos: um singl pegative indics um aurnento iiquido Nos depodsitos.
{d} Inctui também Brunel, Omi e Trindade & Tobago, mas axclui Barein & partir e 1984,
{81 Paises centrais ndo pertencentas 4 ares do BIS,

. BIS, “international banking and financial market developments® & dados histéricos. in: TURNER, P “Capital fiows in the
TG40 § survey 6f major trends®, BIS Economic Papers. n? 30, Basiiéia, Abril/1981, Ajustamos 1990 # acrescentamos 1991
oofiea BIS, “nternational banking and financial market devsloprnents”, maic/1892, p. 8.

For

Emsuma, a dindmica financeira que se gestou ao longo da década de 80 estd intimamente
associada 2 politica macroecondmica implementada pelos Estados Unidos, tanto na fase
recessiva, que desencadeou a crise geral de endividamento e teve conseqiéncias sérias para
os mereados financeiros, como no subsegiiente ciclo expansivo, também liderado por este pafs,
mas financiado em parte nao desprezivel com capitais externos, tornando a economia norte-
americana o principal pélo absorvedor de capitais.

A contraface desta politica norte-americana foi uma situagio absolutamente paradoxal
para aguelas economias em desenvolvimento da América Latina que haviam adotado uma
estratégia de captacdo de recursos externos nos mercados privados internacionais na década
anterior. Por um lado, dadas a elevagio das taxas de juros e a deteriorac8o das relagoes de
trocas, deu-se um crescimento intenso da divida externa por razdes estritamente financeiras
¢ condigdes deterioradas de geragdo de divisas necessarias ao cumprimento do servigo desta
mesma divida. Por outro lado, houve um corte absoluto na oferta de financiamento dos
credores privados internacionais, restringindo-se 08 recursos novos a impedir a "inadimplén-
cia" dos paises endividados.



Tabela 2.6

INDICADORES DE INVESTIMENTO DE PORTFOLIO NOS PAISES
DESENVOLVIDOS E EM DESENVOLVIMENTO

A. EMISSOES DE BONUS INTERNACIONAIS" US$
bilthdes
1584 1985 1988 1987 1988 1980 1990
Palsas 96.8 147.2 212.3 166.6 2134 240.4 207.1
desenvolvidos®
Paises em 3.8 6.9 4.3 3.1 4.2 28 X
desenvolvimento
Sete economias 27 4.9 1.8 0.8 i1 15 2.4
dindrmicas na Asia®
Leste Europeu - 0.4 0.3 0.5 1.4 22 18
Bancos internacionais 7.9 10.7 8.2 10.3 8.0 10.3 146
da desanvolvimeanto
B. CAPITALIZACAO NO MERCADO ACIONARIO® bi};%is
1980 1984 1088 1089 1900
Palses desenvolvidos? 28921 32839 94028 110054  8985.0
Paises em desenvolvimento 146.0 1296 466.9 7246 5440
Sete economias dinamicas 87.0 73.2 3451 559.2 410.0
na Asia®
América Latina" 39.9 370 578 83.0 740 |
Moizz ia) Bdnus internacionais & emissbes tradicionais de bbnus sxisrmos. J
{p) i - sigbes da CEE e paises da OCDE.

fe} Mong Kong, Singapura, Coréia do Sul. Formosa, indondsia, Malésia e Tallndia.

{d) Banco de Desanvolvimemao ¢a Alica, Banco de Desenvolimento oz Asia. Banco lntemacional de Reconstruchs e
Desenvolviments, Banco Inter-amencano de Desenvoivimanto & Corporacdo Financiira inemacional.

ie] Valores am fim de penodo.

{f} Estirnativa.

ig) Todos os paises da OCDE mais israel o Africa do Sul.

fhy Argentna, Brasil, Chile, Colémibia, México, Urufiuai e Venezueia.

Fonte: Dades onginais BIS, “international banking and financial market developments*. vanos nameros. ¢ OCDE, "Financiat
Statistics Momnly", varios numeros; 8 CF, *Emerging stock markets factbook™. 1990. it TURKNER, Philip - *Capital Flows in the
1980s:; & survey of major rends®, BIS Economic Papsra, N230. Bagiléia, Abril 1991,

Ainda que os pardmetros financeiros e comerciais tenham melhorado com a recuperagéo
do crescimento sincronizado dos paises industrializados a partr de 1983-1984, a restricio de
financiamento externo se manteve pelo resto da década.
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2.2. As caracteristicas bdsicas das transformacées nos mercados financeiros
privados

As mudangas que ocorreram nos mercados financeiros privados ao longo dos anos 80
foram condicionadas por uma preocupacao bésica dos agentes econdmicos: enfrentar um
cOntexto macroecondmico de mudancas estruturais e maior instabilidade monetério-financei-
ra. Assim, a dindmica nestes mercados se orientou no sentido de uma crescente flexibilizagao
dos intrumentos financeiros existentes e da criagdo de novos mecanismos, que permitissem
reduzir o risco de crédito e transferir o risco de preco.

Esta dinamica se desenvolveu através de trés processos bésicos: a securitization'®: 2
proliferagdo das operagdes fora de balango das instituigbes financeiras, que abarcam essen-
cialmente as negociagdes dos mecanismos de transferéncia de risco de prego — swaps, opgoes
¢ futuros —; € a globalizagio financeira.

Em relagdo ao primeiro processo, houve um antecedente importante, que foi o cresci-
mento significativo dos mercados monetarios em alguns paises industrializados, em fungio
dos déficits dos governos e de seu financiamento através de titulos piblicos. No entanto, a
emisséo de titulos como forma de captagdo de recursos por parte dos agentes privados
COMeCOU a assumir uma importancia maior com a retomada dos investimentos produtivos nos
paises centrais em meados dos anos 80 (Tabela 2.4) e a crise dos créditos sindicalizados
outorgados aos pafses em desenvolvimento nos anos 70.

A retomnada dos investimentos por grandes empresas, num contexto de extrema fragili-
dade dos principais bancos internacionais, fez com gue se estimulasse a desintermediagio
‘nanceira. Quanto maior 0 porte da empresa e mais elevado o custo de intermediagio

“ria, maior 0 incentivo, para os tomadores de recursos. a apropriar-se desta margem
i :ra. Neste processo ndo se pode menosprezar o papel das grandes empresas norte-ame-
rica;. . Dado que o sistema financeiro dos EUA foi o mais fragilizado pela crise, o incentivo
para a captacdo direta de recursos pelas grandes empresas deste pais fol maior, Além disso,
como o mercado de capitais norte-americano tende a ser o mais dindmico do ponto de vista
das inovagdes, a captacdo de recursos No exterior por estas empresas também contribuiu
significativamente para acelerar o processo de inovacio nos outros mercados.

O processo de securitizagdo significa, por um lado, a captagdo direta de recursos por
parte dos inversores produtivos, através da colocacio de papéis proprios, podendo a atuacio
de instituigoes financeiras restringir-se inica e exclusivamente 4 sua operacionalizagio. Por
outro lado, nos anos 80, tal processo também correspondeu a uma intensa flexibilizacdo dos
ativos das proprias instituighes financeiras, isto &, sua transformagdo em instrumentos nego-
cidveis, como reacdo & crescente instabilidade e ao risco de crédito que ativos de mais longo
Prazo apresentam neste contexto,

A securitization, para que cumpra seu objetivo de dar maior flexibilidade aos ativos
financeiros, tem que vir acompanhada do segundo processo que caracterizou as mudancas
financeiras nos anos 80: um intenso desenvolvimento dos mecanismos de transferéncia de

10 Na linguagem do mercado este termo é traduzido por securitizacio ou ttularizacio e significa a transfor-
magdo dos ativos financeiros em instrumentos negociaveis no mercado,
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risco. Existem hoje mercados organizados de swaps, opgoes e futuros’® gue permitem ao
investidor precaver-se contra o risco de preco causado pela significativa instabilidade das taxas
de juros e de cimbio. Portanto, € a imbricagao da securitizagio com a ampla disponibiiidade
de mecanismos de transferéncia de risco que imprime atualmente a dindmica aos mercados
financeiros, que se caracteriza por uma extrema flexibilidade em termos de taxas de remune-
ragdo, prazos € moedas.

A securitizagdo € o desenvolvimento dos mecanismos de transferéncia de risco foram
mudangas condizentes ndo somente com as necessidades dos captadores de recursos e dos
proprios agentes financeiros, mas também com a alteragio no comportamento dos poupado-
res. Diante da fragilizagdo dos agentes bancérios com a crise ¢ do contexto de maior instabi.
tidade, os poupadores passaram a concentrar suas aplicagoes em fundos de investimento, que
thes davam acesso a operagdes de maior escala, lhes garantiam, em principio, maior seguranca
(pela dispersao do risco através de um grande niimero de ativos) e lhes permitiam ter maior
flexibilidade em termos de prazo. Desta maneira, o processo de desintermediago financeira
assumiu uma dindmica propria extremamente intensa, paralela 4 estrutura tradicional dos
bancos, desencadeada pelas necessidades dos captadores de recursos financeiros (principal-
mente grandes empresas) e facilitada pela mudanga de comportamento de uma parte signifi-
cativa dos aplicadores em ativos financeiros, que partiram para formas mais institucionalizadas
de investimento.

O terceiro processo diz respeito a uma maior integragdo dos mercados financeiros dos
paises industrializados e destes com as unidades off-shore, o que apontaria no sentido de uma
globalizacao financeira. Esta integragdo est4 associada tanto a uma diminuicio significativa
dos controles sobre 0s movimentos de capitais, como 2 concessdo de maiores facilidades de
acesso a instituicdes financeiras estrangeiras.

A maior abertura externa dos sistemas financeiros nos paises industrializados, por um lado,
fol desencadeada pelos dois processos indicados anteriormente, na medida em que, neste
contexto de flexibilizacdo, os controles dos movimentos de capital e as restri¢oes de acesso aos
mercados vigentes deixaram de ser efetivos, Em outras palavras, através da securitizagdo e de
uma combinagdo de swaps de moeda e juros, o demandante de recursos pode dispor de uma
operacdo financeira no mercado internacional equivalente a de um sistema financeiro de um
pats especifico, a0 qual ele ndo tenha acesso direto. Por outro lado, a maior abertura externa
:ambém vem ocorrendo em fungio das mudancas no posicionamento estratégico dos prineipais
pafses industrializados — Estados Unidos, Japdo ¢ Alemanha - no movimento transaacional
de capitais e quanto ao papel de suas moedas como meio circulante internacional.

Essas trés transformagbes basicas imprimiram mudangas estruturais importantes no
mercado financeiro. A expressiva expansao do movimento nos mercados de capitais assumiy
caracteristicas diferentes das do passado, na medida em que se deu num contexto de flutuagoes
mais significativas de taxas de cambio ¢ juros. Em funcio destas flutuagdes, a dinfimica nos
mercados de capitais veio associada a uma intensa utilizacdo de mecanismos que visam

11 “Umswap é um contrato oo qual as partes se comprometem a trocar um referencial financeiro como juros
{swap de juros), cimbio {swap de divisas) ou de ambos pardmetros (ywap cruzado). Uma opgio € um
conirato, de tempo determinado, que implica um direito, mas nio uma obrigaclo, de comprar ou vender
certos bens ou titulos a um preco especificado. Futuro € um contrato que obriga as partes envolvidas a
comprar ou vender certos bens ou tiivdos a um prego especificado numa data (ou datas) estipulada(s) de
antemio. Este se diferencia do contrato a prazo (forward) por ser negociado em mercados organizados sob
termos altamente normatizados.” BERGES, ONTIVEROS ¢ VALERO (1988).



essencialmente o encurtamento do prazo e a cobertura de riscos. Isso fez com que a dindmica
nos mercados de capitais, no que diz respeito & importancia das expectativas de curto prazo,
se aproximasse cada vez mais das caracterfsticas de funcionamento dos mercados monetarios.

Além desta revalorizagio dos mercados de capitais, os créditos sindicalizados outorga-
dos pelos bancos nos anos 80 também se diferenciaram dos do passado. Ao contrério do que
acontecia nos anos 70, eles tenderam a concentrar-se entre tomadores de recursos nos paises
industrializados, em apoio a suas operagdes de reestruturagdo industrial e incorporaqéesu‘
Uma parte dos créditos dos bancos passou a estar associada 3 prépria dindmica de securitiza-
fion, na medida em que sdo recursos cygc respaldam as operagdes de colocagio de titulos
administradas pelos agentes financeiros ™.

Todo esse processo implicou mudangas importantes do ponto de vista das relacdes entre
08 agentes do sistema financeiro. Primeiro, dinamizou-se a atividade dos bancos de investi-
mento e marginalizou-se a dos bancos comerciais como credores das grandes empresas. Os
servigos prestados junto ao mercado de capitais tornaram-se uma importante fonte de lucros
para 05 agentes financeiros. Isso fez com que nos paises onde havia segmentacao rigida entre
estes dois tipos de atividades, como por exemplo nos EUA, os bancos comerciais passassem
a pressionar as autoridades pela eliminacfo desta segmentacao.

Também acirrou-s¢ a concorréncia bancéria porque, em fungéo da fragilizacio financei-
ra e da concentragdo da demanda por recursos nas grandes empresas transnacionais, 0 aspecto
essencial para as instituigdes financeiras era voltar a servir os tomadores de primeira linha. A
intensa disputa na captura dos meihores clientes tendeu a reduzir a margem de intermediacdo
das instituigOes na drea de operacies junto ao mercado de capitais.

A crescente concorréncia e a regulamentacao mais estrita por parte das autoridades
governamentais quanto a reservas € capitalizagdo, por sua vez, fizeram com que as instituigdes
financeiras procurassem recompor sua margem de rentabilidade através de novas atividades,
basicamente de dois tipos. Primeiramente, operagdes que minimizassem 0 Comprometimento
de recursos da instituicBo financeira, contornando assim ¢ problema das maiores reservas ¢
exigéncias de capitalizagdo. Neste sentido se expandiram todas as operagtes de prevengdo
contra o risco de prego (swaps, futuros ¢ opgdes), que ndo aparecem nos balangos das
instituicoes — conhecidas como off-balance sheet operations — e que, conseqiientemente, 5o
mais dificeis de serem captadas pela regulacio oficial. Embora estas operagdes ndo estejam
explicitas nos balangos, sua administracdo envolve riscos para as instituigoes financeiras.

No processo de securitization também surgiram operagoes que implicam garantias por
parte das instituigGes financeiras, podendo comprometer Seus recursos, 0 que, entretanto,
tampouco aparece nos seus demonstrativos contabeis exigidos pelas autoridades. Por exemiplo,
numa operagdo de subscrido de tittlos de uma empresa, a institui¢do financeira pode atuar
como simples intermediadora para colocar o papel no mercado, cobrando por este servico,
nio havendo comprometimento algum de recursos do banco. No entanto, na medida em que
nesta operacio o banco estende ao cliente certas garantias, isso pode implicar comprormissos
da instituicfio financeira, sem que necessariamente eles estejam explicitados.

i2  BIS 59th Aanual Report, cap. 5, Basiléia, junbo/89.

i3 Neste sentide aponta-se para o desenvolvimento de linhas de crédito stand-by. Ver ONTIVERQS
(1988:61-2).
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O segundo tipo de novas atividades que as instituigdes financeiras comegaram a desen-
volver para ampliar suas fontes de renda foram servigos de intermediacio de negocios, gestio
de fusdes € incorporagbes, venda de informagoes através de acesso a bancos de dados e servigos
de engenharia financeira. Todo este processo fez com que as instituigdes financeiras pareces-
sem transformar-se em empresas de prestagio de sem'gﬁs extrernamente dindmicas, servigos
estes que ultrapassam o &mbito estritamente financeiro

Em suma, das transformacgdes nos mercados financeiros privados na década de 80 se
podem tirar duas conclusoes bésicas. No que tange 2 dindmica e estruturagéo do sistema em
s1, em fungao da crise dos agentes que se endividaram na década anterior ¢ da consegtiente
fragilizagdo financeira, as instituigdes bancérias voltaram-se para os tomadores de recursos de
primeira linha e procuraram expandir suas rendas com novas operages, algumas néo desen-
volvidas anteriormente por elas e muitas delas também nao refletidas em seus balangos, o que
desencadeou pressoes em favor de certas desregulagdes e exigiu que as autoridades governa-
mentais s¢ adaptassermn ao novo contexto. Neste processo de reorientagdo das atividades e forie
goncorréncia nas dreas vinculadas & dindmica dos mercados de capitais, 0s bancos tradicionais,
gque mantinham uma estrutura operacional ampla e dispersa geograficamente para atender
pequenos e médios empresdrios e pessoas fisicas, tiveram que ajustar-se significativamente.
Primeiro, passaram a desenvolver as novas reas. Segundo, enxugaram € racionalizaram as suas
gstruturas, tanto pela informatizagdo como pelo rnaior peso das operagdes de grande escala.
Assim, um volume maior de recursos financeiros vem sendo administrado e operacionalizado
€O uma estrutura menor, principalmente no que diz respeito a nimero de funcionérios.

No inicio deste processo temia-se que os grandes bancos tradicionais fossem incapazes
de responder aos novos desafios da dindmica financeira, dadas a profundidade do impacto da
crise sobre eles e a pesada estrutura de que dispunbam. No entanto, eles estdo se ajustando,
para o gue tem sido fundamental o papel da drea de varejo, ambito no qual estas instituigées
operam com elevados spreads € que continua sendo uma fonte importante de lucros.

Assim, independentemente das especificidades institucionais de cada pais, pode-se afir-
mar que operacionalmente os sistemas financeiros nos paises centrais apresentam uma natureza
dual, Por um lado, encontram-se as dreas em expansio ¢ de intensas inovagoes, relacionadas a
dinirnica do mercado de capitais, ambito onde se trava forte concorréncia entre os agentes do
stema. Por outro lado, os grandes bancos tradicionais preservam suas dreas de operacgoes no
varejo, onde a concorréncia é relativamente menor e as margens de lucro continuam elevadas,
permitindo a estas instituiches, em geral mais afetadas pela crise, ajustar-se.

No que tange aos impactos destas mudangas sobre 0s tomadores de recursos financeiros
e o risco global do sistema, duas tendéncias parecem bastante claras. Por um lado, hi uma
maior seletividade dos agentes no acesso as dreas mais dindmicas ¢ inovadoras dos mercados
financeiros. Isso deveria ser um elemento fundamental na avaliagio do acesso e da disponibi-
lidade de recursos financeiros externos para agentes de pafses como o Brasil. Por outro lado,
entretanto, apesar da maior seletividade, dado o tipo de operagies que vem prevalecendo e a
intensa dindmica inovativa e concorréncial travada entre os agentes financeiros, em termos
potenciais, o risco sistémico tende a ser maior b,

14  The Economist. Metamorphosis — A Survey of International Banking, 25/03/89.
15 Para maior referéncia, ver AGLIETTA {1092),
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2.3. Algumas consegiiéncias das transformacbes financeiras

A discussdo do impacto e das conseqiiéncias dessas mudangas nos mercados financeiros
pode ser muito amplz ¢ enfocada de distintas maneiras, dependendo da preccupagao inicial
da gual se parta. Neste sentido, do ponto de vista da dindmica da economia internacional, se
desenvolve um intenso debate sobre a questao do risco sistémico ¢ dos problemas de regulagio
na area financeira,

No &mbito deste trabalho, entretanto, a discussio das conseqiiéncias é mais especificae
visa trés aspectos que afetam diretamente o problema da divida externa e os fluxos de
financiamento privado para paises em desenvolvimento: o financiamento da reestruturagio e
expansio produtiva; a securitizacdo; e a arbitragem.

2.3.1. O financiamento da reeéstruturac¢io ¢ expansio produtiva

Como foi assinalado, uma parte importante dos desenvolvimentos financeiros nos anos
80 estd intimamente relacionada com a flexibilizagdo do sistema para enfrentar a maior
instabilidade. Estimativas de vérios analistas apontam que praticamente dois ter¢os do movi-
mento do conjunto dos principais mercados se referem a operagdes intra-agentes financeiros.
(Ou seja, a ampliagao da dindmica financeira s¢ guarda uma relagdo menor com a demanda
final de recursos, isto € investidores e consumidores, estando portanio fortemente condicio-
nada pela flexibilizagao dos proprios ativos financeiros e os movimentos de arbitragem. Assim,
alguns dos principais beneficidrios dos desenvolvimentos nos mercados financeiros sic os
proprios agentes destes mercados, ainda que isso tenha exigido que um importante segmento
do sistema tivesse que ajustar sua estrutura operacional, como foi assinalado.

O mais importante, no entano, se refere ao apoio desta dindmica financeira 3 expansio
dos investimentos. Neste sentido € muito claro que os desenvolvimentos vém favorecendo
essencialmente as grandes corporagdes, pois séo elas as unicas que tém acesso aos mercados
prganizados de novos instrumentos financeiros.

"Colocacgdo de titulos e financiamento internacional sao desenvolvimentos
que ainda se referem a poucas empresas muito grandes, competitivas e em expan-
sdo. Tamanho, reputacio e credenciats sao condigbes essenciais para levantar
fundos nos mercados financeiros internacionais.”

Portanto, as vantagens das inovagoes financeiras ficam praticamente restritas aos toma-
dores de primeira linha, ndo se observando uma reducao no custo de intermediagao financeira
para o conjunto dos tomadores de recursos.

A maior seletividade no acesso dos agentes econémicos aos mecanismos financeiros mais
desenvolvidos faz com que, do ponto de visia da reestruturagdo produtiva, também se viva
uma situacio de dualidade. Por um lado, encontram-se as grandes corporagoes, especialmente
as de setores dindmicos, que além de terem uma maior capacidade de autofinanciamento sdo
as que 1ém as melhores condigGes de alavancar seu poder financeiro com recursos de terceiros.
Por outro lado, encontram-se as empresas de porte menor e/ou situadas em setores econdmi-
cos menos dinamicos, que ndo s6 tém menor capacidade de captacdo de recursos financeiros
cOmO arcam com maiores custos e riscos em fungao da instabilidade. Esta dualidade se projeta

16 OECD (1987:167).

38



assim numa expansao dindmica das grandes empresas € destas em setores com grandes avancos
tecnolégicos, o que se contrapde a dificuldades significativas encontradas por corporacdes
menores ou localizadas em setores tradicionais, que s6 sdo superadas na medida em que hé
um engajamento decisivo das autoridades publicas. O aprofundamento do poder diferenciado
dos agentes econdmicos em fungfo das caracteristicas que assumiu a dinfmica financeira 2
partir dos anos 80 € um elemento fundamental para explicar o intenso movimento de fusées
e incorporaghes de empresas em situagoes financeiras criticas.

A este processo de concentragdo se articula um movimento especulativo ousado, que
muitas vezes acaba tendo que ser bancado pelos governos, dado que envolve grandes institui-
goes, cujas dificuldades teriam repercussdes mais sérias para o conjunto do sistema. A crise
das Savings & Loans e as operages com junk bonds nos Estados Unidos sdo claros exemplos
neste sentido.

Assim, parece haver indicagoes bastante evidentes de que a atual dinmica financeira se
articula com um intenso processo de concentragdo de capital, liderado por grandes empresas
localizadas principalmente em novos setores dindmicos, aprofundando as dificuldades de
financiamento nas Areas tradicionais e de infra-estrutura, As respostas a estas dificuldades tém
sido diferenciadas entre 05 governos.

Para os paises em desenvoivimento, diante da maior seletividade dos agentes que tém
acesso aos mercados financeiros privados internacionais, recoloca-se a discussao sobre o papel
dos organismos financeiros internacionais ¢ dos créditos oficiais bilaterais, que nas décadas
de 50 e 60 foram suas principais fontes de crédito de longo prazo. As instituicdes multilaterais
e bilaterais e os proprios bancos centrais dos principais paises industrializados cumpriram a
funcdo estratégica de credores de Gltima instdncia com a eclosio da crise da divida em 1982,
20 sustentarem um nivel minimo de recursos novos diante da intensa retragio dos créditos

vados*". Isso fez com que voltasse a aumentar significativamente a importincia relativa dos
-ciamentos oficials, bi e multilaterais, na primeira metade dos anos 80 (Tabela 2.7). No
. esses recursos novos foram estendidos para que se garantisse minimamente o
1ento do servigo das dividas externas € com 1$80 se evitasse uma ruptura nas relagdes

enti. . 2dores e devedores.

Na segunda metade dos anos 80, quando o risco financeiro sistémico ja estava superado,
a obtencido de recursos oficiais novos, isto €, fresh money, tornou-se em geral bastante dificil,
o que se reflete nas negociagdes no dmbito do Clube de Paris € com organismos como o BIRD
e 0 BID. O dinheiro novo, assim como a rolagem da divida, passou a estar associado a
condicionalidades ampliadas e cruzadas de desempenho macroecondémico, 0 que praticamen-
te estancou a entrada de recursos novos via crédito de longo prazo.

Em suma, dadas a demanda por recursos por parte de agentes de primeira linha e as
conseqiiéncias da crise da divida externa, as institui¢des financeiras internacionais se tornaram
mais seletivas, seja diretamente nas operagdes de crédito, seja pelas proprias caracteristicas
de funcionamento de mercados organizados como 0s de capitais. Paralelamente se observa
que as fontes tradicionais de financiamento de longo prazo para pafses em desenvolvimento,
além de ampliarem suas condicionalidades de desempenho macroecondmico, tendem a

17  Paramaiores referéncias ao papel dos principais bancos centrais como credores de titima mstancia pa crise
da divida externa, ver FADOAN (1990).



Tabela 2.7

FLUXO LIQUIDO DE FINANCIAMENTO AO SETOR PUBLICO DA AMERICA
LATINA E CARIBE, POR ORIGEM CREDORA®

Panticipagio relativa
1970 1975 1980 1981-1982 - 1983 1984 1985 1986-1900
1. Total 100,00 100.00  100.00 100.00 10000 100.00 10000 100.00
1.1. Credores Oficiais 4284 2678 2470 21.51 2512 3836 6082 76.57
1.1.1. Muftilaterals 2167 11.62 13.82 11.99 13.41 2178 42.11 52.77
1.1.2. Bilgterais 2118 15.16 10.87 852 11.71 11.57 187 23.80
1.2. Credores Privados  57.16 7322 7530 7843 7488 6084 3818 23.43

Mote: {a} Fluxo Hguido de arédito as setor paRiico e ao s8t0f privado, Garantico peic Estado,

Formte: Worid Bank, "Worls Deltrt Tables - External Debt ot Deveioping Countries’, corresponds a rubrica, "Net Rlows (Disbursements
- Principsl Fepaymenis)*, sdighes 1988-88 & 1990-91, Washington.

articular-se mais intimamente 2 16gica dos proprios fluxos de capitais privadasls. E neste
sentido que apontam claramente a politica oficial de apoio financeiro do Japao e, mais
recentemente, também a orientacao do Banco Mundial’®. Ou seja, neste contexto internacio-
nal, a questdo do financiamento externo passa cada vez mais por uma logica condicionada
essencialmente pelos interesses e comportamentos dos capitais privados.

2.3.2. "Securitizacio” e a desvalorizacgao do estoque da divida externa

O processo de titularizagio, num contexto de retomada dos investimentos no ambito das
economias industrializadas e de reiterada incapacidade dos patses subdesenvolvidos altamen-
te endividados de cumprirem com seus servicos financeiros externos, criou a situagdo de uma
virtual desvalorizagdo dos estoques de divida externa peio mercado. A securitizagdo permitiu
aos agentes financeiros dar uma maior flexibilidade a seus ativos, principalmente aqueles que
apresentam Inaiores riscos.

Neste processo observam-se basicamente duas fases. Uma primeira, logo na eclosao da
crise da divida externa, qua:%do se constituin um mercado secundério de titulos da divida
externa, pequeno ¢ informal™, no qual os ofertantes eram basicamentie bancos internacionaits
que tinham um envolvimento marginal com paises em desenvolvimento. Através da securiti-
zacdo, estes bancos tentaram desfazer-se destes ativos internacionais, que somente lhes
exigiam um envolvimento maior nestes paises dadas as caracteristicas que os processos de
reestruturacdo das dividas assumiram, j4 que naqueie momento implicavam a colocacio de
dinheiro novo.

18  Exceto em casos de apoio financeiro com objetivo essencialmente politico.

18 No caso do Japdo, ver OZAWA (1989). Com relag@o ao Banco Mundial, ver Banco Mundial: a nova face
da instituicdo, Gazeta Mercantil, 24/0991, Sao Paulo.

20  Dadoo peguenoc nimero de agentes ¢ transagies, rigorosamente ainda ndo se poderia denominar mercado,
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A segunda e mais importante fase, no entanto, inicia-se em meados da década de 80, com
a retomada dos investimentos e dos financiamentos nos pafses centrais. A partir de entdo, o
estoque de ativos alocados no mundo subdesenvolvido e com problemas de realizagéo foi
perdendo importédncia relativa na carteira dos agentes financeiros, seja pelo acumulo de
reservas de contingéncias, seja pela expansdo de novos neg6cios nos paises industrializados.
Isso fez com que mais agentes financeiros comegassem a oferecer tftulos de dividas externas
no mercado secunddério, derrubando os pregos destes papéis.

Abriu-se entdo, no ambito dos proprios credores privados internacionais, a discussdo
sobre mudangas nas negociagOes das dividas externas com a introducio da alternativa do menu
approach. Enquanto do lado dos credores esta proposta ratificava uma tendéncia de mercado,
do lado dos paises devedores foi interpretada como uma possibilidade de desvalorizagio do
estoque de passivo externo. Esta possibilidade se viu reforcada, em termos potenciais, com o
surgimento da Proposta Brady no inicio de 1989, quando, pela primeira vez, os Estados Unidos
ndo s6 admitiram a necessidade de uma redugdo no estoque da divida externa, como se
dispuseram a apoié-la através de um envolvimento oficial no processo.

Em suma, a flexibilizacdo das operagbes financeiras através do processo de securitizagio
— num contexto de retomada da dindmica financeira internacional entre os paises industria-
lizados e, conseqiientemente, de menor importancia relativa dos ativos "presos” na regido
subdesenvolvida — abriu espago para a discussdo de uma possivel desvalorizacdo de ativos
referentes a dividas externas de pafses subdesenvolvidos de renda média.

2.3.3. A arbitragem

{Jma terceira conseqiiéncia importante das mudangas nos mercados financeiros interna-
¢i.. . .5 para os paises em desenvoivimento endividados se refere ao processo de arbitragem. A
flexibilizacio dos instrumentos financeiros incrementou o espago potencial para a arbitragem.

Como foi assinalado, os mercados financeiros dos paises industrializados viveram na
década de 80 um contexto de maior instabilidade dos dois referenciais basicos, juros e cimbio.
Neste contexto, tanto investidores finais como as proprias institui¢des financeiras passaram a
ter uma atitude agressiva de explorar nichos de rentabilidade financeira, acirrando o movi-
mento especulativo. Toda esta dinamica se desenvolveu num ambiente de maior mobilidade
de capital e integracdo dos principais mercados financeiros, para o qual contribuiu o avango
tecnoldgico nas dreas da informatica e das telecomunicagbes. em fun¢éo do barateamento do
custo de transmissdo das informagdes, da rapidez no processamento dos dados ¢ da facilidade
de acesso a distintos mercados.

O maior potencial de arbitragem tem duas conseqiiéncias para os pafses subdesenvolvi-
dos endividados, Por um lado, dada a maior flexibilidade dos ativos financeiros, em situagoes
de profundo desajuste macroecondmico, tornou-se mais facil € menos arriscado o processo de
fuga de capitais. Ainda gue seja dificil dimensionar a magnitude deste processo, ele € apontado
por iniimeros analistas e se apresenta como mais um fator de complicagio das dificuldades de
financiamento das economias subdesenvolvidas endividadas.

Por outro lado, estes pafses, apesar de ainda conviverem com o problema do estoque
elevado de divida externa e, conseqiien:»mente, apresentarsm um alto "risco-pais”, ndo estio
alienados de fluxos de capitais especuiativos, altamente oldteis, em busca de aplicagées
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extremamente rentéveis, Neste sentido pode-se apontar aplicagbes de recursos de fundos de
pensao de paises industrializados em mercados de agdes em alguns pafses em desenvolvimento
— especialmente naqueles com perspectivas de concretizar privatizagoes de empresas estatais
~ ¢ arbitragens com diferenciais significativos de taxas de juros.

Estes fluxos de capitais, de natureza eminentemente especulativa, dificultam a gestao
das politicas monetéria e cambial nos pafses enczilividados, além de, em algumas ocasioes,
levarem a uma falsa 1déia de estabilidade cambial™".

Diante destas trés conseqiiéncias da dindmica financeira internacional para pafses
subdesenvolvidos endividados, pode-se inferir duas questoes béasicas. Primeiro, h4 uma maior
seletividade dos agentes no acesso ao financiamento internacional, aoc mesmo tempo em que
as economias subdesenvolvidas podem estar sujeitas a fluxos de capitais de curto prazo mais
intensos £ diruptivos, pelos movimentos de arbitragem. Segundo, como esta arbitragem se
intensifica diante de desajustes macroecondmicos & um elemento bdsico deste desajuste esti
associado ao problema da divida externa, a resolugdo deste estoque de passivo externo
continua sendo uma questao crucial, No entanto, como se pretende mostrar no item seguinte,
pelas caracteristicas que as renegociagdes assumiram ao longo da década de 80, um efetivo
encaminhamento do problema da divida externa ndo se concretizou nesse periodo.

2.4. A gestao da crise das dividas externas dos paises em desenvolvimento de
renda média

O tratamento do problema da divida externa dos pafses subdesenvoividos altamente
endividados, ao contrario da dindmica nos mercados financeiros internacionais, guardou uma
relativa estabilidade ao longo de toda a década de 80. Este contraste se explica essencialmente
pela paulatina marginalizagio do problema da divida externa no contexto financeiro interna-
cional. Trés aspectos contribuiram para isso. Em primeiro lugar, a intervengao articulada dos
bancos centrais, organismos financeiros internacionais ¢ credores privados em operacoes de
sustentacdo dos fluxos minimos de recursos financeiros quando da eclosdo da crise. Em
segundo lugar, e em contraste, houve pouca capacidade de articulagio dos paises devedores
para defender seus interesses. E. por (ltimo, o fator determinante foi a retomada dos
investimentos entre os pafses industrializados, pois a criagdo de novas fontes de expansio
financeira permitiu que o sistema postergasse a resolugdo do problema do estoque de divida
acumulada e sem perspectiva de ser recuperado na sua integra,

2.4.1. Caracterizacao basica do padriio de negociagdo da divida externa

(O acompanhamento dos acordos mais importantes fechados por paises devedores
latino-americanos com seus credores externos a partir de 1982 revela que, ao longo da década
de 80, realmente houve alteragoes significativas em alguns de seus termos, tais como taxas de
juros de referéncia, moedas, prazos e taxas de administragio. Essas mudangas, entretanto, nao
chegaram a mudar a natureza basica daqueles acordos ou 0s seus métodos de negociagao, 0
que implica que de fato persistiu um sé padrio de renegociagio da divida externa. As
caracteristicas basicas deste padrio podem ser subdivididas em tré€s conjuntos de aspectos: a

21 AKYUZ (1992).



estratégia de relacionamento dos credores com os devedores, a politica de redugéo da exposure
dos credores e o relacionamento intracredores, Gue passaremos a eéxaminar em seguida.

i) a estratégia de relacionamento dos credores com os devedores

Um primeire aspecto do padrdo diz respeito a estratégia perseguida pelos credores no
processo de renegociagdo das dividas externas. Nesse sentido, identifica-se a presenga cons-
tante de dois objetivos. Por um lado, eles procuraram evitar uma ruptura no relacionamento
com 08 devedores, na medida em que isso poderia implicar uma perda total dos ativos
investidos naqueles pafses ¢, num primeiro momento, at€ uma crise do sistema financeiro
internacional. Por outro lado, o processo de negociagdo visou sempre garantir que os palses
devedores pagassem o méximo possivel do servi¢o da divida, minimizando desta maneira as
perdas das instituigdes credoras, mesmo que estas ja tivessem constitufdo provisdes (seja por
determinagio dos bancos centrais ou por precaugao propria), prevendo a ocorréncia de algum
prejuizo. Houve assim uma constante tentativa de conciliar 0 objetivo de nido-ruptura do
relacionamento com os devedores com o que se chegou a chamar de rédeas curtas (short leash),
isto &, 0 minimo de recursos novos.

Logo que eclodiu a crise da dfvida, o primeiro objetivo visava garantir a estabilidade das
instituigdes financeiras nos pafses industrializados e evitar que a inadimpléncia dos paises
subdesenvolvidos endividados pusesse em risco bancos que, em muitos €asos, j& estavam
fragilizados devido a dificuldades financeiras de importantes devedores nacionais. Aquela
época, esie foi o determinante fundamental da concessdo de “dinheiro novo" aos paises
devedores por parte dos bancos privados, pols s¢ tratava de uma forma de financiamento cujo
objetivo era manter ininterrupto o fluxo de pagarnentos as institui¢ées credoras, O cessamento
desse fluxo acarretaria para elas, além de prejuizos diretos, os custos derivados da necessidade
de constituir imediatamente reservas contra créditos nao cumpridos™. Além disso, a preser-
vagao dos pagamentos logo aps o desencadeamento da crise também mantinha uma aparén-
cia de normalidade de mercado nas operagdes bancérias, 0 que — na visao dos crf;}dorcs —
descartava a necessidade de uma solu¢ao mais definitiva para o problema da divida™.

Uma vez superado o risco de uma crise financeira sistémica (meados dos anos 80),
sustentar minimamente o fluxo de recursos externos era entendide como um mal necessario,
pelo menos do ponto de vista dos credores malozes, para que os devedores sentissem que valia
3 pena manter-se no processo de negociagdo. Tais recursos, entretanto, deveriam ser suficien-
temente escassos para que os pafses devedores ndo ampliassem seu raio de manobra na
negocia¢do € para que fossem obrigados a se sujeitar a um programa de ajuste de politica
econdmica que recompusesse, em alguma medida, sua capacidade de pagamento do servigo
da divida externa — por mais desgasitante que ele fosse internamente. Dava-se grande
importancia a esse programa de ajuste porque ele era visto como condicdo necesséria para
tentar recuperar pelo menos parte do valor dos ativos investidos nos paises devedores,

22 Nas primeiras rodadas de renegociagdo os bancos credores faziam ainda duas exigéncias aos paises
endividados com o objetivo de ampliar suas garantias como credores: i) que a reestruturagio se referisse
apenas s amortizaghes, com os devedores mantendo inajterados o montante € o cronograma dos pagamen-
tos de juros; ¢ 1) a extensao de garantia estatal s dividas originalmente contraidas pelo setor privado. Este
Gltimo aspecto é fundamental para entender parte do processo de estatizagio da divida, que transformou
a questdo do endividamento exierno num dos grandes desequilibrios das contas piblicas dos principais
paises devedores.

23 BATISTA JR. (1988:227-314).



O segundo aspecto imporiante que se observou na estratégia dos credores foi um esforco
constante para manter pulverizados ao méximo os interesses e as agdes dos pafses devedores,
o que foi denominado o "tratamento caso a caso”. Procurou-se concretizar este objetivo —
gue foi exatamente oposto ao que se observou no relacionamento intracredores — através de
dois tipos de atuacdo que tenderam a agravar a situagdo de desarticulagdo dos devedores, Nas
negociagdes, os credores procuravam acenar com condigdes mais favordveis para devedores
gue supostamente estivessem mais dispostos 2 implementar um programa efetivo de ajuste de
politica econfmica. Por outro lado, eles evitavam ao méximo que houvesse coincidéncia de
fases criticas de negociagdes de alguns devedores importantes. Isso foi muito evidente quando,
havendo perfodos de negociagGes concomitantes de alguns dos principais devedores latino-
americanos, um deles assumia uma posicdo mais dura e os credores reagiam procurando
deixsd-lo isolado.

U terceiro e dltimo aspecto que caracterizou a estratégia dos credores no relaciona-
mento com os paises devedores, e que persistiu ao longo de toda a década de 80, foi o discurso
da volta ao mercado. A sustentagao desta esperanca se fez, num primeiro momento, a partir
do diagnostico que os credores faziam da crise da divida, caracterizando-a como um simples
problema temporario de liquidez (e ndo de solvéncia). Superada essa restri¢io momentdnea,
os pafses voltariam a ter acesso ao mercado internacional de créditos voluntérios, No entanto,
com a persisténcia da restrigiio externa na maioria dos paises subdesenvolvidos endividados,
ficou evidente que o problema era de natureza mais profunda e nio teria solugéo a curto prazo.
Entretanto, a esperanga da "volta ao mercado” continuou sendo sustentada pelos credores,
que tentaram convencer os devedores de que, com a adogdo de politicas efetivas de ajuste,
eles ndo 6 obteriam melhores condigses de reescalonamento da divida, como voitariam a ter
acesso a recursos voluntarios.

Esse discurso foi relativamente bem-sucedido e, apesar da persisténcia do problema da
divida ao longo da década de 80, segmentos politicos importantes dos proprios paises endivi-
dados, tanto na esfera publica como privada, continuaram alimentando essa esperanga. Isso
acabou por condicionar significativamente a postura dos paises cormn relagdo ao encaminha-
mento do problema da divida, tornando-os extremamente avessos a qualquer posicionamento
mais "duro” no processo de negociacio e afastando-os de um esforgo maior de articulacio de
interesses comuns como devedores.

A forma como o processo do endividamento externo e sua crise foram em geral
interpretados nos pafses subdesenvolvidos também contribuiu significativamente para a idéia
de que haveria uma volta ao mercado. Encarou-se o endividamemto externo a partir da
dinAmica interna dos pafses subdesenvolvidos e ndo se levou em consideragdo que, embora
houvesse as especificidades de cada pafs, a grande disponibilidade de recursos no mercado
financeiro internacional fora o determinante essencial da oferta de créditos na década de 70
- ¢ que aquela liquidez estava associada a retragdo econdmica nos paises centrais. Da mesma
maneira, como foi assinalado no inicio deste capitulo, o desenlace da crise no fim dos anos 70
e sua explicitacdo definitiva em 1982 também estiveram associados & dindmica macroecond-
mica dos principais pafses desenvolvidos, isto €, foram condicionados pelos impactos da
significativa elevagio das taxas de juros nos Estados Unidos e pelarecessao do inicio da década
de 80, Assim, ao contrdrio do que pregava o discurso dos credores, 0 acesso ao mercado
financeiro privado internacional depois do desencadeamento da crise ndo dependia essencial-
mente do "bom comportamento” dos devedores, mas seria determinado pela importincia que
os paises em desenvolvimento relativamente mais industrizlizados poderiam vir a ter frente
aos fluxos de recursos financeiros internacionais e & divisd:: internacional do trabalho.
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Desde esse ponto de vista, um ajuste macroecondmico interno adequado poderia ser
uma condig¢o necessaria mas ndo suficiente para a volta ao mercado. A recomposigio do
financiamento externo privado aos pafses endividados, nesta perspectiva, dependeria conjun-
lamente de ajustes internos e, especialmente, das perspectivas dos fluxos de investimentos
internacionais, financeiros e produtivos, nos paises centrais.

ii) a politica de redugdo de exposure dos credores

Além da estratégia dos credores no tratamento com os paises devedores, 0 padrio de
negociacdo que se instituiu a partir de 1982 teve outro componente fundamental: a politica
sistemdtica de redugio da exposure dos credores privados nos paises devedores. Isso foi feito
n&o s6 limitando ao maximo o volume de dinheiro novo canalizado pelos bancos para os paises
subdesenvolvidos, como elevando significativamente suas reservas ¢ seu capital. O processo
de formagéo de reservas e de recapitalizacio das instituigbes bancérias foi desencadeado pelos
bancos centrais dos pafses desenvolvidos no inicio dos anos 80, como politica necesséria para
tentar evitar um abalo maior do conjunto do sistema financeiro. Neste sentido, vale lembrar
fque, na reunido anual conjunta do FMI e do Banco Mundial em, 1983, o governo norte-ame-
ricano condicionou o aumento do volume de recursos do FMI 4 aceitacao, por parte dos bancos
privados, de uma capitalizagdo de suas instituigoes.

Em meados da década de 80, entretanto, observou-se que essa tendéncia de formacio
de reservas de contingéncia se reforcou por iniciativa das proprias institui¢hes privadas.
Destacou-se a politica adotada pelos grandes bancos norte-americanos neste sentido (princi-
palmente a partir de maio de 1987), j& que os bancos pequenos dos EUA e as instituicoes dos
pafses europeus ¢ do Japdo, menos expostos nos paises subdesenvolvidos, ja desde o inicio da
crise da divida tentaram liberar-se do probiema dos ativos ali investidos. Esse movimento de
formacao de reservas esteve relacionado a retomada dos investimentos nos paises centrais e

1ma maior concorréncia bancaria naquela regido a partir da retomada dos investimentos, o

fez com que os grandes bancos norte-americanos envolvidos no problema da divida,

=em, estrategicamente, de isolar estes ativos "ruins" da sua operacdo bancdria global,

(.. ol assinalado, esie processo também repercutiv no mercado secundério de titulos da

divida ¢xterna, implicando uma gueda das cotagdes e um aumento no volume transacionado
(Grafico 2.4 e Tabela 2.8}

iii) o relacionamento intracredores

Um terceiro componente importante do padrido de negociagdo da divida externa diz
respeito ao relacionamento entre 0s proprios credores. Neste sentido destaca-se como os
credores — a0 contrério dos devedores — conseguiram articular-se para defender seus
interesses em conjunto, ainda que em termos individuais tals interesses pudessem ser muito
divergentes, Essa articulagio do interesse geral se concretizou basicamente de trés maneiras:
a constituigdo de comités de bancos, o atrelamento formal dos credores e o papel assumido
pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI),

Em primeiro lugar, organizaram-se os comités dos bancos credores, dominados pelas
grandes Institui¢des privadas (principaimente as norte-americanas), nos quais se tratou de
absorver as divergéncias internas, apresentando-se em bloco frente ao devedor, impedindo
assim que este conseguisse explorar as possivels divergéncias internas. De maneira geral,
pode-se afirmar que os grandes bancos (e entre eles basicamente os dos EUA) conseguiram
impor sua politica as demais instituigées, utilizando diversos instrumentos de pressdo para
induzir 0s bancos menores a seguir a mesma linha, no 0 que foram freqiientemente ajudados
pelos bancos centrais ¢ pelo FML
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Gréfico 2.4

Cotaciio dos Titulos da Divida Externa dos Pafses em Desenvolvimento
(Média ponderada, em % do valor de face)
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Fonte: dados originais: SALOMON BROTHERS, indicative prices for deveioping country credits, Nov, 1, 1990, Nova York,
- BAER ., M. "Estudos Espaciais sobre a década de B0 poiitice da divida extemna’, CEBRAP/SEADE, mimes, fev. 1991, p. 278.

Tabela 2.8

VOLUME DE TRANSAGCOES NO MERCADO SECUNDARIO
DE TiTULOS DE DIVIDAS EXTERNAS DOS PAISES
EM DESENVOLVIMENTO

Ano USE milhdes
1985 4.000
1986 7.000
1987 12.000
1988 50.000
1989 60.000
1990 65.000

Fonte: Banco Mundial, DivisBo de Divida e Finangas intemnacionais, Quarterly Review, junho de 1991, p. 12,
Infurmagdes fornecidas paio IECDL,
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O segundoe aspecto do relacionamento entre os credores, que nio é desvinculado do
primeiro, foi o atrelamento formal dos credores privados entre si, através da introdugéo nos
contratos de renegociagio das dividas de cldusulas (como as ¢: negative pledge e shared
burden), que garaniem o tratamento igual a todos os credores. Isso, por um lado, obrigou os
bancos que everntualmente quisessem retirar-s¢ a se manterem na negociagio, evitando que
houvesse uma concentragdo do dnus sobre as grandes instituigdes, Por outro lado, os devedo-
res ndo poderiam dar tratamento diferenciado aos credgres, j4 que todas as vantagens
concedidas a um deles deveriam ser estendidas aps demais™.

A terceira forma dessa aglutinagdo do interesse global dos credores apés a eciosdo da
crise foi a posicao estratégica ocnpada pelo Fundo Monetirio Internacional nos processos de
renegociagio das dividas. A instituicdo assumiu o papel de gestor da crise internacional®™ e
passou a exercer a fungio de supervisor dos programas de ajustamento econdmico, a dar apoio
concreto a articulagdo do interesse geral dos credores privados ¢, ao mesmo tempo, evitar o
desgaste de pressoes explicitas dos governos de paises credores sobre os pafses devedores, Nos
processos de renegociagdo da divida, os bancos credores passaram a exigir que os pafses
iniciassem programas de ajustamento supervisionados pelo FMI parareescalonar seus débitos.
Por outro lado, essa instituicdo passou a condicionar o inicio de seus desembolsos 3 conclusio
de um acordo entre o pais devedor e os credores privados. Durante o periodo subseqiiente,
de execugao do programa, os bancos s6 prosseguiam a liberacdo de "dinheiro novo” na forma
prevista nos acordos firmados caso o FMI continuasse aprovando a politica econdmica do pafs
devedor (e, conseqlientemente, mantivesse 0s seus desembolsos em dia). Assim, a instituicéo
desempenhou o papel de catalisador dos pacotes de financiamento banciario, pressionando as
instituigdes privadas para que aderissem a eles. Fechava-se assim de certa maneira o circulo
gue impedia os paises devedores de explorar as divergéncias entre os credores.

Por Gitimo, nao ha divida de que as articulagdes das trés instancias de credores — bancos
privados, credores oficiais e organismos multilaterais (basicamente o FMI e o Banco Mundial)
—, independentemente de serem formais {como condicionalidades cruzadas, vinculagio de
desembolsos et¢.) ou informais, revelam uma demonstracio de forga que dificiimente permite
colocar os paises devedores em posigdo de igualdade com o0s credores no processo de
negociacao.

Deve-se observar ainda que uma das conseqgiiéncias das negociacdes da divida de acordo
com o padrio descrito foi o longo periodo de tempo exigido pelos processos de renegociagio,
devido as dificuldades em se chegar a um consenso quanto aos termos do acordo ¢ 3
necessidade de anuéncia de um grande numero de credores envolvidos. A demora dos
processos implicou altos custos {financeiros € humanos) tanto para os credores como para o0s
paises devedores, elevando o nivel de incerteza dos agentes econdmicos. Em muitos casos, as
necessidades de recursos dos paises durante os perfodos de negociagdes foram cobertas por
meio de empréstimos-ponte do FMI, do BIS, do Tesouro norte-americano e dos grandes

24  Este atrelamento formal entre 0s credores deu origem ao mercado secundério de titulos da divida externa.
Como os grandes bancos néo podiam desfazer-se de seus proprios titulos, porque isso provocaria a
desvalorizacdo abrupta da totalidade de scus ativos investidos nos paises em desenvolvimento, passaram a
intermediar negocios comprando iitulos de terceiros {inicialmente, institui¢des financeiras de menor porte},
contribuindo assim para gue o mercado secundério de titulos ganhasse uma certa dindmica,

25  "{..) a fungdo efetiva do FMI acaba sendo a de confertr um cardter supostamente supranacional e uma
aparéncia de neutralidade e racionalidade ao gerenciamento da crise financeira internacional.” BATISTA
JR. (1988:216).
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bancos privados. Esses créditos, contudo, deveriam ser quitados assim que os acordos fossem
conclufdos e comegassem os desembolsos neles previstos.

Essas caracteristicas basicas do padrao de negociagao persistiram ao longo da década de
80, na politica que ficou conhecida como muddling through. Com efeito, esta polftica permitiu
gue s¢ contornasse uma crise mais séria dos sistemas bancarios dos pafses industrializados, ao
mMesSmo tempo em gue 0s bancos credores lograram reduzir sua exposure e sua valnerabilidade
frente aos paises endividados. Assim, pode-se dizer que este padrio permitiu administrar o
problema da divida, sem entretanto resolvé-lo, pelo menos do ponto de vista das necessidades
de financiamento dos paises devedores. Em funcdo disso, os problemas dos paises endividados
foram se reiterando continuamente, € nas distintas fases dos processos de renegociacao das
dividas externas pode-se observar como se tentou lidar com eles sem, no entanto, abandonar
0s tragos fundamentais do padréo, j4 que este atingiu essencialmente (& na medida do possivel)
os objetivos dos credores.

242, O processo de "securitizacdo” e a adogfio do "menu approach” nas renegociagoes das
dividas externas

Como foi assinalado, o processo de securitizagio de titulos de dividas externas estd
intimamente relacionado com a estratégia de ajustamento das préprias instituicdes credoras
frente a persisténcia das dificuidades de recuperagio destes ativos € aos novos desafios da
expansdo financeira internacional. Assim, desde o final de 1986, observa-se tanto um incre-
mento significativo no volume de transacdes no mercado secunddrio de titulos da divida
externa (Tabela 2.8), como a proliferagio de sugestbes em tormo de novas propostas de
renegacizaé;éo de dividas que levam em consideragdo alguma desvalorizac@o destes ativos
externos” .

Este processo culminou em margo de 1989, com o surgimento do Plano Brady. Esta
Proposta norte-americana apontou para duas mudangas importantes, ambas relacionadas com
apostura do governo dos EUA: este pafs ndo s6 passou a admitir explicitamente a necessidade
de uma reducdo no estoque da divida externa, como se dispds a apoid-la através de um
envolvimento oficial no processo. Isso de fato representou um elemento de ruptura com 0s
esquemas anteriores de gestio do problema da divida, nos quais em nenhum momento se
questionou o valor do passivo e a énfase recaia sobre a obtengio de novos financiamentos para
que o servico fosse cumprido na sua integra.

Na apresentacdo da nova proposta norte-americana, discutiram-se quatro aspectos que
pareciam fundamentais para concretizar o processo de desvalorizacdo: ¢ envolvimento de
recursos oficiais, a suspensio de determinadas clausulas contratuais, mudangas na legislagio
bancéria dos paises industrializados e o desatrelamento entre os desembolsos do FMl e os dos
bancos privados.

Com relacdo ao primeiro aspecto, apontou-se para a necessidade de recursos oficiais
que servissem como garantia para proceder a desvalorizagdo. E importante destacar que a
proposta levava em consideragio a necessidade de garantias ndo s0 para o principal, mas
também para o pagamento dos juros, superando com isso uma restrigao que ficou evidente na
experiéncia de securitizagdo tentada pelo México no inicio de 1988, A definigdo quanto &
origem destes recursos — isto €, a composic¢do de seu financiamento por pais (industrializados

26  Para matores detalhes sobre o surgimenio de diferentes propostas e seus umpactos, ver BAER (1991:58-81),
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¢ pafses em desenvolvimento) € por tipo de agente (setor piblico e/ou privado) — e quanto &
administragao destes fundos, seja por organismos financeiros jd existentes (FMI e BIRD) ou
por uma nova instituigdo, ficou totalmente em aberto quando da apresentacdo do Plano’’.
Mas a discussdo das diferentes alternativas punha em evidéncia que de qualguer maneira
haveria um envolvimento oficial na constituicdo de garantias para respaldar e viabilizar 2
desvalorizagéo. A proposta nao fazia qualquer referéncia a desvalorizagio da divida dos paises
em desenvolvimento com institpigbes oficiais, devendo assim a redugédo restringir-se aos
débitos com os bancos privadoszs.

Em segundo lugar, a proposta lancada por Brady discutia a possibilidade de suspender,
por um prazo de trés anos, as clausulas de "promessa negativa” (negative pledge) e de "compar-
tithamento” (shared burden). Estas cldusulas, presentes em todos os contratos de reescalona-
mento de dividas junto aos bancos privados, ao garantir tratamento igual a todos os credores,
obstaculizam o processo de securitizagdo da divida e, portanto, limitam a efetivagdo da
desvalorizacdo j4 sinalizada pelo mercado secundario.

Como terceiro aspecto inovador, o Plano Brady também sugeria que os governos dos
bancos credores alterassem alegislacdo bancéria em seus pafses e que dessem incentivos fiscais
para que as instituicées financeiras privadas fossem levadas a proceder a desvalorizagdo de
seus ativos em termos contdbeis, ou, ao menos, reduzissem os custos associados a tais
aperacles.

O quarto e tltimo aspecto inovador da proposta refere-se ao relacionamento entre o FMI
e 0s bancos credores. O Plano propds que a instituigdo deixasse de vincular seus desembolsos
de recursos 2 normalizacao das relacdes entre os paises devedores e 0s bancos credores. Na
verdade, ratava-se apenas da explicitagdo de uma postura que, esporadicamente, ja virtha sendo
adotada pelo FMI desde 1988, quando este passou a admitir o fechamento de acordos com paises
que néo tivessem concluido negociacdo com bancos privados e/ou que estivessem acumuiando
pagamentos atrasados, € a liberar-thes os desembolisos correspondentes™.

O Plano Brady, na forma como foi proposto pelo governo norte-americano, recebeu
imediatamente criticas de duas ordens; as que se referniam ao aspecto inovador — a redugéo
da divida — e as que diziam respeito aos pontos de continuidade em relagdo ao tratamento
do problema no passado.

Com relagio a estes Qltimas, criticou-se primeiramente a insisténcia no tratamento ¢aso
a €as0, 0 que reservava a comunidade financeira internacional um forte poder discriciondrio.
Em segundo lugar, na proposta de Brady ficava muito claro que o processo de desvalorizagio
estaria associado a um aprofundamento das condicionalidades dos organismos financeiros
internacionais. As discussoes no Congresso norte-americano sobre este aspecto concentra-
ram-se na remogio dos obstdculos ao livre fluxo de comércio e investimentos € na eliminagdo

27 Algumas destas questoes, contudo, foram definidas quando comegou a implementagdo do Plano Brady.

28  Posteriormente, as autoridades de alguns paises credores (inclusive dos EUA) acenaram com a possibili-
dade de reducéo da divida junto s fontes oficiais. Tal proposta vinha sendo implementada apesas no caso
de paises de renda mais baixa, mesmo antes do anincio do Plano Brady. Somente em 1991 ela foi
implementada no caso de um pais de renda média, a Polonia, ¢ essencialmente por razées geopoliticas.

28 O Fundo passou a admitir que "uma acumulagic de pagamentos atrasados talvez tenha de ser tolerada
desde que as negociaghes prossigam ¢ a situacdo financeira do pais pio permita que eles sejam evitados”.
Contudo, a instituicio assevera que "A politica do FMI de ndo tolerar atrasos nos pagamentos a credores
oficiais permanece inalterada’. (IMF, Supplement on the Fund. IMF Survey. Washington, August 1990,

P 14}
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de praticas protecionistas ¢ discriminatdrias ao capital estrangeiro. Também se fez mengio
explicita a reformas dos sistemas financeiros internos e & sustentagio dos programas de
conversio de dividas em investimentos™C. A importéncia das condicionalidades nio se restrin-
gia, no entanto, & postura norte-americana, mas também era um dos aspectos de maior
insisténcia das autoridades alemds ¢ japonesas, entre outras.

Com relagdo ao aspecto inovador da Proposta Brady, cabe assinalar que a desvalorizagio
se restringe a um processo estritamente voluntdrio por parte dos bancos privados, 0 que exciui
— g¢m tese — a pressado explicita dos governos dos pafses industrializados sobre seus bancos
para que se desse uma desvalorizagho significativa do estoque da divida como um todo.

Existe aqui um problema quanto 2 aceitac@o da desvalorizagao dos ativos da divida
externa por parte dos credores privados. O comportamento do mercado secundério de titulos
da divida sinaliza, na realidade, que o conjunto dos credores ainda reluta em aceitar uma
desvalorizagdo significativa de seus ativos investidos na regido. O elevado deségio mediante o
qual os titulos sdo negociados no mercado secundério aplica-se, na realidade, a uma parcela
marginal da divida total, porque apenas uma pequena parte do estoque desta passa por aquele
mercado (ainda que ele tenha crescido muito na segunda metade da década de 80). Isso
significa que o desconto médie sobre o estoque dos ativos bancdrios investidos nos paises
devedores ainda é extremamente baixo. A dimensdo reduzida do mercado secunddrio {(quan-
do comparada ao estoque da divida) indica que os detentores daqueles ativos resistem a
oferecé-los a um pre¢o menor que o seu valor de face. Assim, os credores que efetivamente
querem desfazer-se de seus créditos precisam pagar um alto custo por isso, constituido pelo
elevado deségio observado no mercado secundario {(Grafico 2.4).

A relutincia dos credores a aceitar uma efetiva desvalorizagio dos ativos também se
reflete nas opgGes que vém privilegiando nos Planos Brady implantados. Entre a desvaloriza-
¢do do valor de face do titulo original e a aplicagdo de taxas de juros fixas a longo prazo, os
bancos concentram suas escothas na segunda alternativa.

Do ponto de vista dos paises devedores, o encaminhamento voluntdrio da desvalorizacao
dos titulos da divida externa €, desta maneira, uma séria restri¢do a uma solugio definitiva
para o problema da divida. Na medida em que a desvalorizagae do estoque se dd somente na
margem (Tabela 2.9), 05 ganbos relativos & redugio no custo do servigo da divida sao reduzidos.
Além disso, na medida em que as propostas de securitizagdo do Plano Brady abarcam a
totalidade dos ativos dos bancos privados, misturando assim passivos contraidos em distintos
momentos, o custo imprimido a operacao € nivelado pela parte de maior risco. Assim, a
securitizacio através da aplicacdo de uma taxa de juros fixa no longo prazo, embora possa
prevenir o pafs de futuras elevagdes das taxas no mercado financeiro internacional, se estabe-
lece num patamar relativamente elevado quando comparado 4 taxa prevalecente no mercado.

A disjuntiva entre a proposta de reducio da divida delineada no Plano Brady e a
pretensao dos paises devedores ficou muito evidente quando algumas autoridades como
Eugene Rotberg, ex-tesoureiro do Banco Mundial, e o vice-ministro das Financas para
Assuntos Internacionais do Japao insistiram no fato de que ndo se tratava de perdéo da divida,
o que, na opinido deles, inclusive representaria um retrocesso. Assim, fica claro que a Proposta
Brady nao tinha como objetivo uma desvalorizagio significativa do estoque total de divida. O
Plano tem muito mais o cardter de sancionar um mecanismo de mercado que jé estava em

30 WERTMAN (1987).
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Tabela 2.9
REDUGAO DA DIiVIDA EXTERNA DE PAISES EM DESENVOLVIMENTO

LSS mithdes
1985 1986 1987 1988 1889 1990
1. Total
742 1,602 7.608 18,101 12,554 25,030
1.1. Conversdo
de divida em capital 497 822 3.2 6,794 4 433 10,588
1.2. Conversio de divida
em moeda local 166 438 796 1,673 2.428 2,733
1.3, Recompra direta
P 0 0 0 1,862 1011 10696
1.4, Panamento
em mogdaa jocal 0 63 87 343 1,569 512
1.5. Resstruturacio
iohineg pmaﬁcfa 89 279 3,454 4.341 3113 500
[

Fants: Banco Mundial, Divislio de Divida e Financas internacionais, Quarterty Review, junho de 1291, p. 12,
De acordo com as intormagdes fornecidas pelo institute of Internatiorail Finance,

funcionamento - a desvalorizacao marginal da divida através do oferecimento de um con-
junto de opgdes voluntdrias aos credores —, com a diferenca de que ele contaria, eventual-
mente, com um maior respaldo dos governos dos paises credores para a_constituicio de
garantias, sem entretanto ferir as regras estabelecidas pelo prépno mercado™ .

Assim, pode-se concluir gue as politicas de renegociacio das dividas externas adotadas
pelos credores ao longo da década de 80, mesmo aquelas que comegaram a incorporar a idéia
de uma desvalorizagdo do estoque na margem, partiam de uma l6gica bésica que tinha como
objetivo principal o ajuste da carteira dos bancos e privilegiava a manutencao do pagamento
do servico da divida. Nenhuma das propostas langadas ou postas em execugdo durante a década
de 80 se fundamentou prionitariamente sobre a logica das necessidades de restitui¢do do
financiamento externo dos paises endividados.

31 Atualmente, entretanto, esta disjuntiva pode ser amenizada por um aspecio estritamente conjuntural da
cconomia internacional, que € o baixo patamar da taxa de juros desde meados de 1991, Diante deste
contexto, os bancos tém apresentado interesse maior peia Proposta Brady, ainda que continuem procurando
concentrar suas opgdes nagueles titulos que postergam a desvalorizagio no tempo.
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2.5, Conclusoes

Da andhise do contexto financeiro internacional se conclui que a retomada do crescimen-
10 n1os paises centrais a partir de 1983-1984 ndo 56 fez com que os agentes financeiros voltassem
suas prioridades novamente para esta regido, como permitiu efetivamente marginalizar o
problema do endividamento externo concentrado em alguns paises subdesenvolvidos de maior
porte. Assim, uma vez superado o risco sistémico decorrente da crise de 1982, a comunidade
financeira internacional passou a administrar 0 problema da divida externa topicamente, em
funcdo das suas implicagbes mais criticas, sem desviar-se de sua estratégia de negociagio
estabelecida desde o principio.

A flexibilidade gerada pelas inovagdes financeiras predominantes neste perfodo facilitou
a gestdo da divida pelos credores. Entretanto, para os pafses devedores, diante do intenso
desajuste macroecondmico que se ¢riou em fungdo das mudangas financeiras internacionais,
esta flexibilidade facilitou a fuga de capitais e inmensificou os movimentos de arbitragem,
trazendo mais um agravante para a gestao da politica econOmica,

Diante destes desdobramentos, ao fongo dos anos 80, o problema do estoque de divida
em moeda estangeira e a restricio do financiamento externo para economias como a brasileira
se mantiveram do ponto de vista macroecondmico. O maior fluxo de recursos oficiais, que se
constatou na primeira metade da década de 80, teve como objetivo evitar uma ruptura com a
comunidade financeira e ndo a retomada de uma fonte importante de financiamento externo.
Além de se ligarem a condicionalidades ampliadas de politica econdmica, estes fluxos de
recursos passaram a estar crescentementie atrelados & logica dos proprios fluxos de capitais
privados.

Assim, parece claro que uma mudanga da situagio do financiamento externo de econo-
mias endividadas ndo depende somente de mudangas na politica econémica interna. mas
sobretudo de alteragbes no contexto financeiro internacional.
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CAPITULO Il

O Impacto do Choque Externo
e as Conseqiiéncias

da Politica de Ajuste Adotada
(1980 - ago. 1985)



O objetivo deste capitulo ¢ analisar, a partir da estratégia de politica econdmica adotada
pelas autoridades do Brasil na primeira metade da década de 80, o impacto das mudangas no
mercado financeiro internacional sobre 0 dmbito fiscal ¢ financeiro da economia brasileira. A
vipléncia do choque externo — ndo s6 pela elevagao dos custos financeiros internacionais e
pela deterioragdo das relaces de troca, mas especialmente pelo corte do financiamento
externo — ¢ a politica de ajuste implementada para enfrentd-lo implicaram desajustes
financeiros no setor piblico de tal magnitude, que dificiimente podem ser resolvidos com
politicas fiscais isoladas e convencionais (aumento das receitas e cortes nas despesas). A
andlise sugere que o problema vai além da questdo fiscal e diz respeito a recomposicio das
condigdes internas e internacionais de financiamento do setor piblico,

O capitulo esté sudividido em trés partes. Na primeira se analisa o impacto do choque
de financiamento externo, tanto em termos de custos, como do ponto de vista do corte abrupto
do crédito internacional. A internalizacdo deste impacto se concretizou através do condicio-
namento da politica econdmica brasileira pelo processo de negociagio com 0s credores
externos e por pressdes internas de agentes afetados pela crise. Assim, na segunda parte se
procura mostrar ¢ imbricamento da negociagao externa com a gestdo da politica econdmica
interna, tentando apontar elementos que possam ajudar a explicar por que nao se aventou a
possibilidade de uma estratégia alternativa de ajuste. Na terceira e Gitima parte sio analisadas
as consegiiéncias do choque externo ¢ da politica econémica implementada nos dmbitos fiscal
e financeiro do setor pablico.

3.1. A natureza da inser¢do econdmica externa do Brasil e o choque
financeiro internacional no inicio dos anos 80

O impacto de um choque externo sobre a economia de um pais, além de sua intensidade
em si, depende essencialmente das caracteristicas da insergdo deste pais no contexto mundial.
No caso do Brasil, a analise pode ser subdividida em trés aspectos bédsicos: 1) a deterioracao
das relacoes de troca ¢ a estrutura de comércio exterior do pais; ii) a evolugao das taxas de
juros internacionais ¢ a estrutura de endividamento externo: 1i1) o imbricamento da dinimica
financeira interna com o mercado internacional.

Comrelag¢iio ao comércio exterior, embaora 0 governo se tenha empenhado numa intensa
politica de proamogio das exportagoes ao longo dos tltimos vinte anos, o peso da produgio
destinada ao mercado externo ainda era pouco significativo no final dos anos 70, quando
eclodiu a crise internacional. O coeficiente de exportagdes sobre o PNB alcangava apenas 8%,
o que é relativamente baixo quando comparado com dois outros paises asidticos, entdo
também classificados como altamente endividados, Coréia e Filipinas {(Tabela 3.1). Além
disso, nesse mesmo perfodo o peso dos produtos bésicos e dos semimanufaturados ainda era
importante, sendo em conjunto responsaveis por aproximadamente a metade das exportaces
{Tabela 3.2). Ou seja, no final dos anos 70, o Brasil continuava se caracterizando por uma
economia continental, com uma performance exportadora crescente — embora ainda pouco
significativa em relagdo a sua produgao total — ¢ fortemente condicionada pelo desempenho
de produtos primarios e derivados, sendo os precos destes mais vulneraveis a impacios
recessivos na econormia mundial. '

No gue diz respeito as importagdes, alcangaram seu valor méximo de 12,2% do PNB em
1980 (Tabela 3.1), reiterando a relativamente pequena abertura externa. No entanto, a pauta
de importagdes era bastante rigida, na medida em que em torno de 90% de seu valor estava
comprometido com insumos indispensdveis a produgdo: matérias-primas, combustiveis e
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Tabeia 3.1
COMERCIO EXTERIOR: BRASIL, REPUBLICA DA COREIA

e FILIPINAS

1970 1975 1878 1979 1880 1981 1882 1983 1985 1987 1990
EXPORT./PNB (%}
BRASIL 7T 773 687 TH4 BED 1010 BS54 1215 1283 964 690
COREIA 1463 2789 3380 3006 B3 39BE 97T I 3869 4285 3138
FILIFINAS 1855 1801 1847 1922 2055 1955 1738 1998 2137 2358 2454
IMPORT./PNB (%)
BRASIL 786 1176 841 8S3 1220 W76 $62 1005 783 661 543
COREIA 2353 3827 3576 3550 4240 4334 3982 3680 3404 3425 3220
FILIPINAS 1908 2608 2378 2472 2598 2486 24N 2598 1855 2289 290

Fomte: FMi *Balance of Payments Statistics*, Yesrbook, 1578, 1983, 1987, 1990,
World Bank, “Worid Debt Tables - External Debt of Developing Countries®, 1988-89 & 1990-81 para o5 dados do PNE.
Bacen, Brasit-Programa Econdmico, Vol.31. de2/1921, para os dados de balanga comercial e de sarvigos do Brasi erm 1990,

produtos derivados e bens de capital (Tabela 3.2). Cabe ressaltar que guando ocorreu o
segundo choque do petréleo (1979-1981} o Brasil ainda importava 87% do que consumia deste
insumo energético. Somente em meados da década de 80 a produgio nacional passou a cobrir
a metade do consumo aparente {Tabela 3.3).

Dada esta estrutura de comércio exterior, o impacto da recessio mundial gerada pela
politica de valorizacdo do dolar se fez sentir essencialmente através da deterioracdo das
relacfes de troca. Por um lado, houve um aumento significativo nos pregos das importagdes a
partir de 1979, determinado principaimente pelo comportamento do prego do petréleo e pelo
peso que este produto tinha na pauta de importagoes do pais. Por outro lado, apresentou-se
uma evolugdo negativa do indice de precos das exportagsoes, que se prolongou até meados da
década de 80, Desta maneira, o pafs enfrentou uma deterioracdo continua e significativa nas
sugs relagdes de troca de 1978 a 1983 (Tabela 3.4).

Se comparado com outras regides ou alguns paises em desenvolvimento altamente
endividados, se observa que o impacto da deterioragio das relacOes de troca foi especialmente
intenso no Brasil, que no periodo 1980-1985 teve uma queda de 27% neste indice. Nessa
mesma fase, a regido asidtica praticamente manteve estabilidade nos seus termos de troca. Por
sua vez, o conjunto dos paises em desenvolvimento da América € 0s quinze paises altamente
endividados apresentaram wma reducdo muito menor deste indice, 11% e 3,7%, respectiva-
mente (Tabela 3‘4)1.

Assim, independentemente do impacto direto da elevagio dos juros internacionais sobre
a conta de capital do balan¢o de pagamentos, a forte deterioracdo das relagdes de troca —
num contexto de crescimento mais lento do comércio mundial — ¢ a rigidez da pauta de

1 Para uma andlise comparativa mais abrangente do impacto sobre a América Latina e os paises asiaticos,
ver HUGHES & SINGH (1988).




Tabsla 3.2

BRASIL: PARTICIPAGAO RELATIVA DOS GRUPOS DE PRODUTOS
NA PAUTA DE COMERCIO EXTERIOR (em %)

EXPORTAGCOES
Periodo TOTAL Basicos Semimany- Manufaturados Transagdes
faturados Especials
107074 100.0 643 10.0 235 2.2
1975-70 1006 518 0.5 356 20
1980 100.0 ag 120 448 13
1981 100.0 38.0 9.4 51.0 16
1982 100.0 4086 7.3 50.8 1.2
1983 100.0 387 8.4 51.5 1.4
1084 100.0 324 10.5 56.0 1.1
1985 100.0 333 10.8 54.8 11
IMPORTAGOES

Perindo TOTAL Bens de Matérias-Primas®  Combust. e  Bens de Capital

| Consumo Lubrific,
197074 100.0 96 418 17.4 31.3
197579 100.0 7.8 33.3 326 26.3

) 1980 100.0 57 30.8 44.4 2.1
1581 100.0 45 26.0 51.3 18.2
1942 1000 5.2 240 539 169
1983 100.0 52 22.8 55.8 162

" 1g84 100.0 50 267 52.8 15.5
1985 100.0 6.0 28.1 47.0 189

{a} exeiui petrdien.
Fonte: Cacex, in Bacen, Boletim Mensal, varios nimerss.

MIN. FAZ EC. PLAN,, DECEX, CTIC, Balanga Comercial Brasieirs, dez/90.

importagoes do Brasil criaram uma forte restricdo cambial na balanca comercial, que foi
enfrentada pelo governo com um esforgo redobrado de expansiao das exportagoes e a conten-
+A0 das importagoes, através de um ajuste recessivo e medidas de contingenciamento. Duas
estimativas apontam que a divida externa brasileira teve um acréscimo de USS 19 a 25 bilhdes
no periodo 1979-1982, estritamente por conta do impacto negativo das condigdes do comércio
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Tabela 3.3

MERCADO DE PETROLEO (1979 - 1990)

PRECO CONSUMO(MilBarrii/Dia) PRODUCAO

ARABE LEVE PETROLEQ BRUTO DERVADOS DE CONSUMO NACONAL

{mercadc de PETROLEQ™ APARENTE® CONSUMO

Rotterdam) APARENTE

PRO) MPOR- |

1979 30.57 100.00 171 1,000 0 23 2 1,168 147
1580 3218 105.27 187 a7t 4 44 Ir 1,064 17.6

1581 33.71 110,27 220 841 15 28 81 903 22 |

1982 3149 103.01 268 783 22 89 108 1,000 %8 |
14683 2853 33.23 339 728 ! kd! 120 ar7 4.7
1984 2B.46 93.10 474 549 8 14 183 954 487
1985 26.81 87.70 563 545 g 36 169 875 577
1986 (%) 16.58 54.24 593 501 0 44 131 1,107 53.6
1987 17.49 57.24 500 624 0 52 149 1,117 52.8
| 1588 15.10 49.38 576 839 o 86 155 1,146 50.3
1988 18.20 59.54 616 582 0 80 128 1.15¢ 53.1
1980 23.07 75.47 853 571 0 70 82 1,202 54.3

Motas: {a)ingiui GLP.

foiExciut detivados nko ensergéticos,

{ciinciut variaghio de estoquaes.

{*}A partir de 1888 0 prego do petroles passou a ser caltuiads pela metodologia Net Back imédia dos dados semanais),

Fonte, FGV, Conjunturs Econdmica - diversos numerss,

Bacen. Brasil - Programa Economico - diversos numarngs.

o
=
.

internacional”. Estas cifras tornam-se ainda mais significativas quando comparadas com o
valor do estoque da divida externa liquida do Brasil no final de 1978, véspera do choque
externo: USSH 38,2 bilhdes.

A segunda questdo relativa ao chogue externo se refere ao impacto direto no ambito
financeiro. Ao contrario do que se observou na drea do comércio exterior, ao longo dos anos
70 a dinAmica financeira apresentou uma maior abertura ao exterior, o que, ¢omo foi
assinalado no capitulo anterior, ndo pode ser dissociado dos acontecimentos nos paises
centrais e seus principais mercados financeiros. Como se pode observar na Tabela 3.5, a partir
de 1971 a poupanga externa assumiu wm peso maior do que tinha em anos anteriores.

2 Uma estimativa € de José SERRA (1982) ¢ a outra & de Eliana A. CARDOSQ e Rudiger DORNBUSCH
{1988). Um trabatho pioneiro nesta mesma linha de argumentagdo, abrangendo um periodo mais amplo
(1973-1983), foi o de BACHA {1984).
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Tabela 3.4

RELACOES DE TROCA: BRASIL E OUTRAS REGIOES EM

DESENVOLVIMENTO
Ano BRASIL ASIA® AMERICA ENDIVID.C
{ndice de Precos
Exportagdes  Importagdes Relacoes Refaghes Relaghes Relaghes
de Troca de Troca® de Troca® de Troca®
1877 100.00 10.00 100.00
78 92.00 107.00 85.98
76 101.00 128.00 78.51 100.00 100.00 100.00
1980 107,00 163.90 65.28 98.60 107.40 113,70
a1 100.70 182.10 55.30 97.81 101.28 109.27
87 94,60 176.10 53.72 98.40 93.38 101.84
83 89.50 166.80 53.66 99,19 88.99 97.46
84 91.30 158.40 57.64 100,57 93.71 101,94
1G85 B&.10 145.20 £7.7% 9a.77 88.83 2633

Motas: (2) Madia ponderads pela panticipacio dos paizes nas exponagdesimportagdes totais do grupo.

{b} Exgiut a Ching.

{e} Quinze paises aitaments endividados. Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Costa do Marfim, Equador, Fiipinas,
ugostavie, México, Marroces, Nigéria, Pery, Uruguai e Vanszuela,

Foma: EGV, Conjuriura Econdémica, varias nameros (pare ¢ periods 1977-B5)

Fil World Economic Outieok, cut/ 1988 (dades de 1880), out/ 1988 (dados de 1881}, out/1990 (dados de 1982}, out/ 1991 {dados)
e 1983 a 1588).

O processo mais significativo da abertura financeira brasileira na década de 70 diz
respeito ao endividamento externo, ¢ se fez em condigbes que aumentaram a vulnerabilidade
do pais a choques no mercado internacional, A razio basica desta maior vuinerabilidade estd
associada 2 concentragdo da captacdo de recursos externos no mercado privado e as condigdes
em que seus bancos passaram a operar a partir da crise do padrdo monetdrio internacional.
De 1970 a 1978, a participagio relativa dos credores privados na divida externa de médio e
longo prazo do Brasil aumentou de 55% para 80%, reduzindo-se significativamente o peso
dos financiamentos oficiais, bi e multilaterais”, Além de as condigdes médias dos empréstimos
privados ~ em termos de taxas de juros e prazos — serem piores que as dos recursos oficiais®,
a partir de 1973 os empréstimos bancdrios passaram a ser estendidos na base de taxas de juros
flutuantes’. Esta prética sujeitou o pais a um alto risco frente a qualquer elevacio das taxas de

3 BAER (1986:74).

4 Num estudo de 1981, o FMI mostra como na década de 70 as condigies médias de endividamento junto aos
bancos privados, ou seja as taxas de juros e os prazos de amortizacgdo, foram muito piores que junto a fontes
oficiais, Citado por BAER (1986:78).

5 A adogio de taxas de juros flutuantes no mercado financeiro internacional gencralizou-se a partir de 1973,
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Tabeia 3.5
BRASIL: INDICADORES DE POUPANCA FINANCEIRA (em %)

PERIODO POUPANGA EXTERNA  POUPANGAEXTERNA  FUNDO DE POUPANGA  FUNDOS MUTUOS DE
COMPLLSORIAY INVESTIMENTO + ACOES

POUPANGA INTERNA  POUPANGAINTERNA  POUPANGA FINANCEIRA  POUPANGA FINANCETRA

VOLUNTARIA® INTERNA BRUTA TOTAL  INTERNA BRUTA TOTAL
1084-1967 -3.96 4,10 307 36.11
1668-1970 7.32 8.00 654 45,33
1670 7.0 B77 7.48 41.82
1971 11.55 13.00 712 4156
1972 20.96 23.02 .32 33.48
1973 13.35 1473 9.28 32 81
1974 23.54 28.48 1571 34.83
1975 12.46 14,18 11.50 28.08
1976 12.87 15.54 16.39 2558
1877 £.58 B.14 17.94 2314
1978 12.84 15.64 1723 21.78

Hotxe: {a) PIV = HAVERES FINANCEIROS + ACOES + FUNDOS MUTUOS DE INVESTIMENTO.
{b} inclu; FURDOS FISCAIS DE INVESTIMENTO.

Forte: Hacen, 8oletim do Banco Centrat - Vol 15, N2 5 - maio 1979, p. 124,

juros internacionais €, portanto, a uma situagdo potencial de instabilidade financeira na 4rea
externa.

Na virada da década de 70 para a de 80, em torno de trés quartos da divida externa
brasileira de médio e longo prazo estavam coniratados a taxas de juros flutuantes, o que
implicou um impacto forte e imediato da politica de valorizacio do délar praticada pelos
Estados Unidos a partir de 1978. Como se pode observar na Tabela 3.6, em 1981-1982 os juros
internacionais deram um salto de 5 a 7 pontos percentnais em termos reais . Ou seja, de um
patamar de 1%-1,5% a.a. de 1978 a 1980, os juros reais subiram para a faixa de 7%-8% a.a.
Esses juros passaram a incidir praticamente de imediato sobre um passivo externo do Brasil
de USS$ 51 bithses . As estimativas realizadas por SERRA (1982) e CARDOSO & DORN-
BUSCH (1988) apontam para um acréscimo de USH 10 a 16 bilhdes na divida externa
brasileira, no periodo 1979-1982, somente por conta do impacto da elevagao das taxas de juros
internacionais.

A intensidade deste impacto sobre 0 setor externo brasileiro fica ainda mais evidente
quando se relaciona o comportamento dos juros internacionais com a evolugao dos termos de
troca do pais, j& que esta mede o esfor¢o de gerar as divisas na balanga comercial para cobrir
o maior servigo financeire externo. Como se pode observar na Tabela 3.6, ao deflacionar os

& Juros reais denominados em dolar, definidos como os juros nrominais deflactonados pela variacio do IPC
dos Estados Unidos.

7 Em dezembro de 1980 o Brasi tinha US$ 53,8 bithSes de divida de médio ¢ longo prazo, sendo que 75%
estava contratada a taxas de juros flutuantes, ¢ USS$ 10,4 bilhdes de divida de curto prazo, sobre a quala
variagao das taxas de juros também foi imediata.



juros internacionais pelo fndice de precos das exportagdes brasileiras ou pela variagio das
relagbes de troca, o chogue da elevagdo das taxas de juros internacionais se apresenta ainda
mais imponente. Além disso, também se infere destes mesmos dados que, embora o momento
mais intenso do choque de preqos externos - elevagio dos juros e deterioragdo das relagdes
de troca — para o Brasil tenha sido o periodo 1980-1981, de fato o impacto teve inicio em 1978
e se prolongou até 1983 inclusive.

Tabela 3.6

EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS INTERNACIONAIS
Taxas médias anuais (em %)

PRIME RATE (EUA) LIBOR(USS-6meses)
nominal reai nominal real
PERIODO @ (0) (© @ (b) )
; 1975 79 1.1 79 11.4 7.8 -1.2 7.8 1.3
1976 6.8 1.6 7.4 4.9 8.1 03 -8.0 5.5
1977 &8 0.3 J2s 8.0 54 .1 -12.8 5.4
41978 7.1 1.5 8.6 287 g2 1.5 187 268
1979 127 1.3 a7 23.0 2.2 08 22 22.4
1580 15.3 1.8 8.8 39.3 140 0.4 7.5 377
1681 189 7.7 28.3 40.4 187 87 24.0 378
1689 14.9 83 223 18.3 136 7.1 20.9 170
[ 1983 10.8 73 17 1.0 9.9 6.4 16.2 10.1
1984 12.0 7.4 48 40 11.3 67 3.1 3.4
1985 2.8 8.2 16.5 99 8.6 49 15.2 86

Notae: {a) Deflacionads peta vanagdo do IPC-EUA
b} Delacionade peia variacso do indice de pregos das exponagbes brasileiras,
{c) Defiationado pela variagio do indice de relacdes de roea do Brasil.

Fonte: FMI, international Financial Statistics - v&rios numeros.

BACEN. Beasil - Programa Econdmico - virios nirmeros.

BAGEN, Boistim do Banco Centrai do Brasil - Voi.24 N2 3, mar/1988.

FGV, Conjuntura Econdmica - varios nimeros.

FUNCEX, Baianca Comercial e outros indicadores conjunturais - varios nimeros.

Ou seja, o impacto da politica de valorizagdo do délar sobre o setor externo brasileiro
na passagem dos anos 70 para os 80 é muito maior do que se tende a imnferir exclusivamente
da observacao direta e isolada da evoiugao das taxas de juros internacionais nominais, ou
mesmo reais, neste periodo. Adotando a terminologia de Minsky, pode-s¢ dizer que o Brasil
a partir de 1978 passou de uma situagao de hedge finance para uma de Ponzi finance, na qual
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¢ pafs entrou num processoc acelgrado de endividamento junto aos bancos para poder arcar
corm o servigo financeiro externo”. No perfodo 1978-1983, as dividas externas bruta e liquida
cresceram em média 16% e 20% a.a., respectivamente, fazendo com que o passivo externo
liquido praticamente triplicasse em seis anos (Tabela 3.7). Este intenso processo de endivida-
mento foi sustentado pelos bancos privados internacionais na base do encurtamento dos
prazos dos financiamentos novos, da aplicagao dos juros de mercado e de spreads crescentes,
estes supostamente para dar cobertura a maiores riscos.

Tabela 3.7
DIVIDA EXTERNA LIQUIDA - Posigao de dezembro (US$ milhbes)
Ano Divitia sxtarmas Fasrvas sxtarnas Haveres dos Dividla externa
{liquidez internac.) banm‘al fiquida
COMBILInG
ragistrada® nbo registrada® bruis

{1 2 @3 = (H+12) (4) i5) (6} = (3)-fa}-{5}
1877 32037 5914 37 951 7.258 1,214 28,480
1878 43511 BE76 52,186 11,885 2,043 48,248
1579 49,904 5,899 £5.803 9,688 1,817 44 257
1980 53.848 10,397 6 244 6,913 1473 55853
1981 £1.411 12552 73,962 7,507 2,085 64,371
1982 70,198 15,106 85,304 3,504 2.009 78,210
1983 81,318 12,237 83,556 4,563 1.924 87.069
1584 1.0 10,849 102,040 11,995 2278 87,770
1885 95,857 5.269 105,125 11.608 1,884 91,533

Notes: (a} Divida de médio  longs prazo.

o) Crédites vormn prazos de vencimento menoras que 360 dias. Até 1979, dedos estimados com base nos fuxos de curto prazo oo
batengo de pagamentos,

Formte: Bacen, Boletim Mensal, varios namercs; Belatorio Anual. varios nismeros.

A explicitacdo da vulnerabilidade financeira externa do Brasil - como na maioria dos
paises subdesenvolvidos endividados junto ao mercado privado — ndo se deu com a elevagao
das taxas de juros internacionais. Ela 86 ocorreu a partir de agosto de 1982, com o corte do
financiamento internacional pelos bancos privados uma vez que o México declaron a mora-
toria. A partir deste mmomento os recursos financeiros internacionais se tornaram extremamen-
te escassos. Da faixa de USE 13 a 14,5 bithOes anuais em 1981-1982, os créditos voluntérios de
médio e longo prazo dos bancos privados deixaram de existir. A partir de 1983, o escasso
dinheiro novo proveniente de fontes privadas se deveu ao processo de renegoctagio da divida
externa, restringindo-se a montantes minimos que impedissem gue o pais declarasse unilate-
ralmente a moratoria.

Quanto ao impacto do choque financeiro internacional associado ao processo de endi-
vidamento externo, vale a pena fazer um breve contraponto com a Cor€ia, que muitas vezes

8 Este fato fol apontado por vérios eriticos na €poca, que sugeriam que as autoridades brasileiras
renegociassem a divida externa para evitar que o pais continvasse s¢ endividando por motivos estritamente
financeiros.
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¢ apresentada como caso exitoso de ajuste diante do fracasso brasileiro. Sem entrar no mérito
de que possa haver outras diferengas importantes do ponto de vista da gestio da poiftica
econdmica, hd dois aspectos financeiros bdsicos que tornam as duas realidades a priori
diferentes. Em primeiro lugar, o peso do financiamento oficial ao longo dos anos 70 foi
relativamente mais importante na Coréia gue no Brasil, o que tornou sua vuinerabilidade
externa menor. Em segundo lugar, a Coréia ndo sofreu um corte nos financiamentos dos
bancos privados internacionais. Entre 1982 e 1983, enquanto o Brasil teve um corte de 60%
nos créditos novos dos bancos privados, a Coréia conseguiu ampliar a entrada de dinheiro
novo destas fontes em quase 50%. Esta diferenga bésica persistiu ao longo de toda a década
de 80 (Tabela 3.8).

( que mais chama 2 atengdo € a capacidade da Coréia de manter o acesso ao mercado
financeiro privado internacional em plena crise de endividamento, quando este pais também
era classificado como um dos quinze paises em desenvolvimento altamente endividados. Dada
a boa performance exportadora da Coréia, o coeficiente servico da divida externa sobre
exportacbes ficou, na maior parte dos anos, préximo de 20%, enquanto no caso do Brasil ele
em geral ultrapassava os 50%, chegando a alcancar 84% em 1982, No entanto, quando se
compara o saldo da balanca de bens e servicos ndo-fatores dos dois pafses, o desempenho
coreano ndo se diferencia do brasileiro do ponto de vista da seguranca financeira. A Coréia
apresenta déficits até 1982 e somente um modesto superavit até€ 1985, e mesmo assim consegue
captar recursos novos significativos junto aos credores privados,

Ou seja, a diferenca bésica entre a Coréia e o Brasil diante da eclosio da crise financeira
internacional é que aguele pais conseguiu sustentar seu fluxo de recursos internacionais, e
portanto ndo teve uma ruptura no seu padrao de financiamento. Isso tem implica¢des internas
da maior relevéncia, pois explica em boa medida a sustentag¢do do seu crescimento econdimico,
acapacidade de ampliar sua poupanga interna sobre a qual alavancar o financiamento de prazo
mais longo, e assim dar continuidade a seus projetos estratégicos de desenvolvimento’.

Infere-se daqui uma idéia basica: a continuidade do fluxo de recursos externos, ainda que
sob condigoes adversas de juros internacionais elevados, faz toda diferenga na capacidade de um
pais para sustentar maiores graus de liberdade na formulagdo da sua politica de ajuste. Os
elevados custos financeiros externos tém um impacto negativo no dmbito fiscal. Este impacto,
1o entanto, ndo resulta automaticamente num problema de financiamento, na medida em que
se sustenta o fluxo de recursos externos ¢ desta maneira se estende o refinanciamento do passivo
no tempo. Assim, uma questdo crucial na analise do caso brasileiro passa a ser o impacto do
choque externo, ndo s6 do ponto de vista dos problemas que gerou no ambito fiscal, mas
especialmente das condigdes em que se deu o refinanciamento do passivo acumuiado.

Em suma, com relacdo ao mais importante aspecto da abertura financeira brasileira na
década de 70, isto é, o endividamento externo, conclui-se gue este foi potencializado no
periodo 1978-1982 pela forte elevacao das taxas de juros internacionais, passando o pais a viver
uma situagdo de Ponzi finance. Durante esse periodo 0s bancos privados internacionais
sancionaram um processo acumulativo de endividamento e posteriormente, com a moratéria
mexicana, cortaram abruptamente o crédito internacional ao pais. Nesse choque externc e na
maneira como ele foi enfrentado através da gestdo de politica econdmica interna encontra-se
a causa bésica da crise fiscal e de financiamento do setor publico brasileiro. O actimulo do

9 Para maior referéncia sobre a gestdo da poiftica econdmica ¢ o desempenbo deste pais nos anos 80 ver
REISEN (1988) e COLLINS & PARK (1989).



Tabela 3.8

BRASIL E REPUBLICA DA COREIA: INDIC..DORES
DO SETOR EXTERNO

1870 1975 1978 1979 1980 1981 1982 1883 1985 1987 1990

BRASIL
1-Dinheiro Novo 1782 7,050 14817 12241 11323 16095 15380 7964 2466 2475 3562
tle madio e longo
prazo (LSS
mithées)

1.1- Cradores 269 810 943 896 1,236 1562 2096 227t 1888 1502 1279
Oficiais
12-Credores 1523 6240 13674 11345 10087 14,533 13284 5683 578 o973 2083
Privados®

2-Exportacdes 2738 8492 12473 15244 20,132 23276 20173 21,898 2563 26210 31,414
{US$ mithdes)

Servigo Div. 248 505 858 738 853 66D 837 514 400 72 204
Ext /Exportacoes

{em %)

2.Saido da {236) {4905} (28300 (5.018) (5881 (1.678) (2794} 4077 10785 8830  7.463
Balanga de bens

8 servigos

nao-fatores®

CORELA

i. Dinheiro Nove 476 1769 3687 5128 3380 5837 45636 6061 7080 4481 477
de médio ¢ iongo

prazo (USS

mithdes)

1.1- Cradores 154 559 776 1,007 916 1,380 1408 1,483 789 784 1,356
Cficiais

1.2 . Credores 322 1210 2911 4122 3064 4457 3,156 4578 6291 3677 347
Privadios®

2 - Exportagdes 882 5003 12711 14705 17,214 20671 20879 23204 26442 45244 63923
{US$ mithdes)

Setvigo Div. 770 150 182 194 185 196 218 23 @2 381 117
Ext./Exportagdes

{em %)

3-Saldo da (796) (1,744}  (917) (3507) (3734 {(2.201) 73} 556 1,480 11059 (1984}

Balanga de bens
2 ServiGos "
nao-fatores

Notas: (8] Supde-5e Oue 08 cursos destinados vo setor privado, serm garantia, tem crigem sssencialments no mercado financeirc
privade. &} inclui transportes, turismo, represantacdes dipiomatoas, sic.. Obtidos a partirda soma dog itens 2310, 21 8 26, 316
32 da Tabela 2. do *Bajlance of Payments Statistics®, Yearbook, 1§78, 1983, 1687 & 1900,

Forie: Ward Bank, "World Debt Tables - Externat Debt of Deveioping Countries*® 138889, 1950-91 Fditions. FML, *imternational
Financiat Statistics”, Yearbook 1991, para os dados de Exportacio. Bacen, Brasit-Programa Econdmico, Voli. 31, dez/1991. para
03 dados da balanga comercial & de servigos de 1950,



passivo externo e seu servigo financeiro subordinaram a formuiagio da politica econdmica 2s
necessidades de gestdo das contas do balango de pagamentos, diante do corte abrupto do
crédito internacional, ¢ ao ajuste no setor publico, diante da concentragdo do passivo neste
ambito. Este ajuste abarca questdes fiscais e de financiamento interno.

O terceiro e ultimo aspecto relevanie paraentender as conseqiiéncias do choque externo
para o financiamento da economia brasileira nos anes 80 diz respeito ao imbricamento da
dindmica financeira interna com o mercado internacional. Neste sentido apresenta-se uma
pergunta basica: dadas as caracterfsticas e ¢ grau de desenvolvimento do sistema financeiro
brasileiro, que desdobramentos se poderia esperar com relagdo as condigdes internas de
financiamento a partir da crise externa em 19827

O sistema financeiro brasileiro privado receben um impulso significativo com a reforma
de 1964-1967 e passou por um intenso processo de concentracdo na primeira metade dos anos
70, Do ponto de vista da dindmica do financiamento e da relacdo deste sistema com o mercado
financeiro internacional, dois aspectos parecem relevantes.

Primeiro, as institui¢oes financeiras privadas, seja de crédito ou do mercado de capitais, em
nenhum momento exerceram um papel relevante do ponto de vista do financiamento de longo
prazo, apesar de todo o desenvolvimento da sistematica de indexagdo. Dois fatores sdo importantes
para o entendimento desta caractertstica da intermediagédo financeira privada no Brasil,

Em primeiro tugar, desde os anos 50 o Estado sempre teve uma presenga marcante no
financiamento de longo prazo, através da atuagdo de varias instituigoes financeiras de fomento,
Além disso, como a politica de fomento teve na maior parte do tempo um significativo
componente subsidiado, os agentes privados dificilmente poderiam competir nesta drea,

Em segundo lugar, o processo inflaciondrio foi, sem divida, o principal obstaculo a
consolidacio do financiamento de prazo mais longo. Enquanto a economia brasileira operava
com inflagdo baixa e sem indexagdo, 05 agentes privados captavam recursos no Curto prazo, a
juros baixos ou até negativos, € 0s emprestavam também no Curto prazo, mas com garantia de
refinanciamento por um periodo de tempo mais longo. No entanto, com o recrudescimento
do processo inflaciondrio, o risco aumentou, fazendo com gue os agentes privados se retrafs-
sem até mesmo dessa timida prética de refinanciamento, encurtando e selecionanado ao
maximo suas operacoes ativas. Elevou-se 0 risco de descasamento entre prazos, que néo foi
eliminado pela indexacio. A propria indexagdo, por nao ser finica, criou Por sUa vez outro risco
financeiro, o do "descasamento entre mogdas”, na medida em gue ativo € passivo poderiam
ser corngidos por indexadores diferentes'’. Além disso, com a aceleragdo da inflacdo aumenta
a dispersdo de pregos, fazendo com que os agentes dos setores menos oligopolizados ndo
alcancem a indexagdo plena de seus pregos, representando assim um risco de crédito para as
mstitnicoes financeiras. Em suma, a indexagio tornmou-se extremarnente imperfeita com o
agravamento do problema inflaciondrio, além de sujeita a todo tipo de arbitrariedades.

Desta maneira, o funding foi coberto essencialmente por instituigdes financeiras pabli-
cas, que sempre tiveram um peso importante na concessdo dos financiamentos ao setor
produtivo (Tabela 3.9). Também coube ao setor piiblico o finance dos setores mais vulnerdveis
a estagflacdo e a cobertura do diferencial de indexacdo entre operagbes ativas e passivas

10 Por exemplo, 0s empréstimos habitacionais {ativo dos bancos) eram corngidos pelo indice de reajuste
salarial ¢ as cadernetas de poupanga (passivo dos bancos), origem dos recursos, eram atualizados pela
corre¢io monetdria. O custo deste diferencial de indexagio acabou sendo transferido para o Estado.



Tabela 3.9

BRASIL: CREDITOS DO SISTEMA FINANCEIRO AO SETOR PRIVADO
POR EMPRESTADOR FINAL - participacao relativa (em %)

INSTITUICOES FINANCEIRAS 1972 1875 1978 1980
PUBLICAS 43.13 5493 55.7% 59.88
Banco do Brasi 19.74 22.90 21.23 29.58
Bancos Comerciais 8.74 9.7 10.48 9.5
(Fed. +Est.)
Financeiras 0.30 0.5% 0.61 0.49
Baneos de Investimento 016 0.41 0.26 0.33
| BNH (Total Liguido) 385 2.04 0.71 0.70
Sociedades de Crédito (.44 D.43 047 0.42
imobiiiario
Caixas Econdmicas 6.99 10.27 11.60 9.58
[Fed. +Est)?
BNDES 2.17 5.42 .91 508
Rancos Estaduais 148 247 az7 279
de Desenvoivimento
BN .14 0.24 0.21 .19
PRIVADAS 54.87 4507 4425 4015
Bancos Comerciais 2368 18.22 18.20 1871
Financeiras 12.61 a.78 ' 7.21 5.63
Rancos de Investimento 12.45 10.50 10.06 10.51 i
Sociedades de Crédito 5.18 522 6.41 6.18
imobiiario
Assoc. de Poupanga e 094 1.36 237 232
Empréstimo
TOTAL 100.00 100,00 100.00 100.00

Mote: {a) inclui PIS, administrago peta CEF.
Fore; Boletim do Banco Centrat - Vol. 15 N#5, p. 140 a 143 e Vol 1@ NEQ p.B6 & 89

reguladas. Assim, o sistema financeiro privado restringiu-se as operagdes de curto prazo em
que a cobertura de risco era segura e, neste dmbito, foi extremamente dindmico e respondeu
aos novos desafios do mercado.

Segundo, nosanos 70 aumentou a interagdo dos agentes no mercado financeiro brasileiro
com o sisterna internacional. Isso se den pela propria captacdo de recursos no mercado externo
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e pela associagio com bancos estrangeiros no mercado brasileiro, mas também pela abertura
de agéncias dos maiores bancos brasileiros no exterior’!, Assim, observou-se a0 longo da
década de 70 uma maior interagdo dos agentes do sisterna financeiro brasileiro com o exterior.,

Dadas estas caracteristicas da dinimica do sistema financeiro brasileiro, a partir da crise
de 1982 se podem observar basicamente dois desdobramentos. Por um lado, reforcou-se o
problema estrutural do prazo das operacoes financeiras, fortemente concentradas no curio
prazo. Isso estd associado tanto 2 maior instabilidade com a qual passam a conviver os agentes
econ6micos, como a um patamar inflacionério bem mais elevado, que em 1980 passou para a
casa dos trés digitos. Além disso, ndo se pode esquecer que muito recentemente os agentes
haviam passado pela maior violacdo das regras de indexagfo financeira desde a sua criagdo,
que foi a pré-fixagao da corre¢do monetdria e cambial no primeiro semestre de 1980. Por outro
lado, com a crise se intensificou a abertura financeira do pafsu. Esta abertura se deu, em
primeira instncia, pela propria abertura comercial ao exterior, através da expansdo das
exportagOes para ampliar a capacidade de pagamento do servi¢o da divida externa. A estratégia
de megassuperavits na balanca comercial, frente a uma politica contracionista interna, aumen-
1ou 0 peso relativo das transacoes com moeda estrangeira. Em segundo jugar, a abertura
financeira externa também se aprofundou devido 2 crescente importincia gue a2 moeda
estrangeira assumiu como reserva de valor, seja através de ativos nacionais indexadas pela
variacdo da taxa de cimbio, seja pela aplicagdo em ativos financeiros no exterior, esta tiltima
implicando fuga de capitais. O processo de fuga de capitais — causado essencialmente pela
desajuste macroecondmico interne do pals desencadeado com o corte abrupto dos créditos
externos — foi facilitado nos anos 80 pelas inovagdes financeiras no mercado internacional,
que permitiram aplica¢oes com liquidez elevada, versatilidade e rentabilidade financeira
relativamente alfa.

Ou seja, o impacto da crise internacional aprofundou os problemas ja existentes na
estrutura de financiamento interno da economia brasileira. Com o desajuste macroecondomico
gue se criou, os detentores de riqueza fugiram para ativos mais seguros, no mercado interno
Ou Nno exterior, e aumentaram sua preferéncia pela liguidez. O mercado financeiro privado
respondeu a esta nova demanda com inovagoes financeiras, e foi nestas condigdes que teve
que se dar a substituicdo dos créditos externos — restritos a partir do final de 1982 — por
financiamenios internos.

Em suma, dadas as caracieristicas da insergio da economua brasileira no contexio
internacional, o pals estava extremamente vulnerdvel ao choque de pregos internacionais
desencadeado pela politica de valoriza¢io do délar a partir do final da década de 70. A elevagio
dos juros internacionais e a deterioracdo das relagoes de troca, ao serem assumidas integral-
mente pelo pals, implicaram uma duplicagao da divida externa liquida num periodo de quatro
anos, de 1979 a 1982, Neste tltimo ano, os encargos do passivo externo alcangaram a cifra de
1JS$ 18,3 bilhdes contra um déficit na balanga de bens e servicos ndo-fatores de US§S 2.8
bilthées. A crise se explicitou quando o servigo da divida externa, numa clara situagio de Ponz

i1 Para uma anilise detaihada sobre a saida dos bancos brasileiros para o exterior, ver BAER (1986:56-63) ¢
FRETTAS (1989).

12 Utiliza-se o conceito de abertura financeira num sentido mais amplo que a simples liberalizacdo dos
movimentos pa conta de capital, "By external financial liberalization we mean policy actions that increase
the degree of financial openness, ie. the ease with which residents can aquire assets and liabilities
denominated in foreign currencies and non-residents can operate in national financial markets (including
the enjoyment of market access by foreign banks),” AKYUZ (1992:3).
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finance, sofreu restri¢des de refinanciamento por parte dos credores privados internacionais.
Como o Estado era responsével por aproximadamente 70% do passivo externo acumnulado até
entao, o corte do refinanciamento internacional criou simultaneamente um problema cam-
bial e de financiamento do setor piblico.

3.2. O processo de negociagdo com os credores externos e o condicio-
namento da politica econémica

Este item tem dois objetivos basicos. Por um lado, meostrar as dificuldades das autorida-
des econbmicas brasileiras no relacionamento com os credores externos e na gestiio das contas
do balanco de pagamentos diante da estratégia de negociacio adotada pela comunidade
financeira internacional a partir da crise de 1982. Por outro lado, também se pretende discutir
por que nio se conformou uma estratégia alternativa de negociacio da dfvida externa por parte
das autoridades brasileiras, j que havia resisténcias internas aos condicionamentos externos
da polftica econbmica, Somente no perfodo imediatamente ap6s a eclosio da crise, quando o0s
bancos ainda intervinham de maneira ad hoc nos mercados e estavam pouco articulados entre
si, existiria alguma chance, ainda que dificil de dimensionar, de tentar interferir nas regras do
jogo que estavam se conformando.

A andlise esta subdividida em trés partes. Na primeira se discute a negociagio externa
na gestdo do ministro Delfim Netto (final de 1982 a marco de 1985), quando se péde perceber
que ele utilizou as resisténcias internas ao processo de ajuste para incrementar seu poder de
barganha frente aos credores internacionais. Este jd ndo parece ter sido 0 ¢aso no periodo em
que Francisco Dornelles esteve 3 frente do Ministério da Fazenda (de margo a setembro de
1985), como serd analisado na parte seguinte, Por 1ltimo, se discutem aiguns aspectos da
dificuldade de articular-se no Brasil uma estratégia alternativa de negociago logo no inicio
da crise da divida externa.

3.2.1. Os primeiros dois anos e meio de renegociagoes (outubro de 1982 a margo de 1985)

O virtual fechamento do mercado financeiro internacional a parur de setembro de 1982
levou & necessidade de uma operacdo de salvamento para o Brasil que envolven, nos dois
altimos meses desse ano, brnidge-loans do Tesouro norte-americano no valor de USY 900
milhées, dos bancos comerciais privados no valor de US$ 2,3 bilhdes, do FMI (através de sua
linha de financiamento compensatdrio} no valor de US$ 500 milhdes e do Bank for Interna-
tional Settlements (BIS) no valor de US$ 500 milhées. O total de empréstimos compensatorios
de curto prazo atingiu entdo USS 4,3 bilhoes, quantia esta destinada a financiar um déficit no
balango de pagamentos brasileiro que alcangou quase US$ 8,5 bilhdes s6 no segundo semestre
de 1982, A diferenca, US$ 4,2 bilhaes, representou a perda de reservas por parte do Brasil.

Diante desta situagdo, nos nitimos meses de 1982 as autoridades econOmicas brasileiras
ndo tiveram outra alternativa que a de iniciar 0s comatos com 0§ credores externos. Nas
conversaches informais e secretas com os bancos privados, 0 gOVerno norte-americano € o
FMI, procedeu-se pela primeira vez 3 programacao do setor externo "ao contrario”. Nio se
partiu das estimativas de necessidades de importagido para dada taxa de crescimento do
produto interno e de projecoes de exportagdes para determinar o saldo comercial esperado,

13 Este item baseia-se em parte em BAER {1988 ¢ 1989,



adicionando-se os servigos fatores e néo-fatores para chegar ao déficit em transacoes corren-
tes, discutindo-se entdo as formas de financid-lo (investimento direto, supplier’s credits,
créditos e movimento de reservas). De modo inverso, tomou-se como ponto inicial a cifra de
USS 10,6 bilhdes (aparentemente resultante de conversas informais com bancos privados
credores) como limite méximo de financiamento ac Brasil, adicionou-se uma estimativa de
LI5S 3,5 bilhdes de investimento direto e crédito de fornecedores, e chegou-se 2 previsio de
LSS 14,1 bilhoes de ingressos via conta de capital. Como as amortizagbes previstas eram da
ordem de USS 7,2 bilhoes, obteve-se um superdvit na conta de capital da ordem de 1S$ 6,9
bilhoes. Dado que ndo era possivel contar com perdas adicionais de reservas, aquela altura
virtualmente esgotadas, estes US$ 6,9 bilh6es deveriam ser o déficit maximo permissivel em
rransages correntes. Uma vez que o déficit na conta de servigos foi estimado em 1SS 12,9
bilhbes, a diferenga de US$ 6,0 bilhdes teria que ser obtida através de um superavit na balanca
comercial,

Como ndo se esperava que as exportagbes pudessem crescer muito mais que 10% em
1983 (passando de USS 20,3 bilhdes para algo em torno de USS$ 22 bilhdes), as importagoes
teriam que declinar de US$ 19,5 bithoes para a faixa de US$ 16 bilhdes, uma redugio de cerca
de 18% frente a 1982 e de 30% em comparagdo com 1980, O ajuste do pais, tal como proposto,
implicava mais um ano de recessac na econormia.

Em 1982, o déficit em conta corrente chegou a USS$ 16,3 bilhdes, dos quais 70%
correspondentes ap pagamento de juros sobre a divida externa. As reservas internacionais
brutas das autoridades monetdrias no final deste mesmo ano eram da ordem de USS 3,9
bithoes. Em termos liquidos (isto é, descontadas as obrigagoes de curto praze), porém, eram
de apenas US3 445 milhoes. 56 a "rede de seguranca” montada as pressas pelos grandes bancos
da praca de Nova York evitou que se agravassem os problemas de financiamento didrio das
agéncias de bancos brasileiros no exterior, em especial da agéncia do Banco do Brasil.

Em 31/12/82 a divida externa total do Brasil chegou a USS$ 85,3 bilhdes, dos quais US8$ 70.2
bithoes se referiam a divida de médio e longo prazos e o restante (UJS$ 15,1 bilhoes) 2 divida
com maturidade de menos de um ano. Nao obstante este perfil, desde setembro o problema
central das autoridades econdmicas tinha passado a ser a administragao do fluxo de caixa em
rnoeda conversivel para evitar o colapso cambial. E bem verdade gue o colapse foi evitado e o
governo, apds chegar a um acordo preliminar com & missdo oficial do FMI™, em 20 de dezembro
submeteu aos 125 bancos credores (com créditos ac Brasil superiores a US$ 50 milhées) quatro
projetos com suas necessidades de financiamento externo para o ano de 1983,

O Projeto 1 consistia na concessdo por parte dos credores de dinheiro novo através de
empréstimos de médio ¢ longo prazos da ordem de US$ 4,4 bilhdes. Isto equivalia a um
aumento médio de 7% na exposure dos bancos internacionais. O Projeto 2 previa a renovagio
dos empréstimos de médio ¢ longo prazos cuja amortiza¢do fosse de commpeténcia de 1983, no
valor de 1S5 4,3 bilhdes. O Projeto 3 significava a manutengio das linhas comerciais de curto
prazo no valor de US$ 10,4 bilhdes, enguanto o Projeto 4 determinava a restauragio dos
financiamentos as agéncias de bancos brasileiros no exterior nos niveis de julho de 1982, ou
seja, US$ 9,6 bilhoes.

A 12 Carta de Intencoes do Brasil ao FMI foi encaminbada em janeiro de 1983, mas teve
gue ser revista ja em fevereiro, apos a decisdo de desvalorizar o cdmbio fora de seus termos

14 Representantes desse organismo estiveram no pais de 29 de novembro de 1982 a 16 de janeiro de 1983.



(maxidesvalorizagao de 30%), elaborando-se assim a 22 Carta de Intencées. O acordo com o
FMI foi finalmente assinado em fins de fevereiro (com o que o Brasil obteve um crédito
stand-by) e a negociagdo com os bancos privados foi conclufda logo em seguida. Com isso, as
autoridades esperavam superar o problema de escassez de divisas.

Em termos de politica econdmica, o ajuste recessivo que o Brasil levou a cabo em 1983
e 1984, sob a tutela do FMI, subdivide-se em duas etapas. A primeira, que pode ser considerada
de resisiéncia, prolongou-se até novembro de 1983, periodo no qual as autoridades procura-
ram restringir o ajuste & regularizagéo das contas externas. A segunda £ constitufda pela adogio
explicita de um programa abrangente de ajuste recessivo nos moldes preconizados pelo FML

No primeiro periodo, os esforcos das autoridades brasileiras se concentraram na obten-
¢do de um expressivo superdvit na balanga comercial (o que explica a maxidesvalorizacio de
fevereiro). Esta medida veio a agravar significativamente ¢ quadrg interno da politica econé-
mica, principalmente no que tange a inflacgo e as finangas pt}blicasl , 0 que, POor suavez, tornou
ainda mais dificil o cumprimento das metas de ajuste inierno assinadas com o FMI. Isso fez
ot gue, jd em maio de 1983, a instituigao suspendesse o desembolso de seus recursos, o que
levou a dificuldades na sustentagéo da entrada dos empréstimos privados.

Além do problema de interrupgdo do fluxo de entrada, as necessidades de recursos e as
dificuidades junto ao grande numero de bancos estavam, desde o principio, subestimadas, Na
verdade o Projeto 1, através do qual o Brasil solicitou recursos novos, estava flagrantemente
subestimado, porgue o pais tivera necessidade de USS 4,3 bithdes de empréstimos emergen-
ciais no final de 1982, os quais teriam que ser pagos em 1983. Além disso, dado que também
se haviam subestimado as despesas com juros e superestimado os ingressos sob a forma de
supplier’s credits ¢ investimentos diretos, mesmo alcangando o superavit esperado de USS 6,0
bithoes em 1983, o Brasil precisaria de pelo menos USS$ 3,5 bilhdes adicionais, supondo que
todos os demais projetos (2, 3 e 4) da primeira fase de negociacdo com 0s credores privados
fossem cumpridos plenamente. Com relagio ao valor do Projeto 2, este {ol posteriormente
elevado em 8%, traduzindo o que o pals deixana de pagar a titulo de amortizagGes em 1983,
Cuanto aos Projetos 3 e 4, € importante nOLar que, em COniraste com o0s empréstimos
internacionais de médio e longo prazos, as linhas comerciais de curto prazo — especialmente
os créditos interbancdrios ~ eram extremamente pulverzadas e a maioria dos bancos envol-
vidos ndo tinha qualguer outro interesse ou exposure no pais financiado. Assim foi que em fins
de maio, dos cerca de seiscentos bancos convidados a panticipar do Projeto 3, aproximadarmen-
te duzentos sequer se dignaram a responder, ¢ outros duzentos ndo registraran operacoes.
Para alcancar o limite estipulado, os bancos restantes tiveram que se comprometer com um
financiamento superior ao inicialmente previsto. O mesmo nido ocorreu com ¢ Projeto 4, que
ndo conseguiu ser cumprido nem mesmo apos ter-se baixado a meta de recursos de USS 6,6
bithoes para USS 7,5 bilhoes.

Assim, diante da contracdo das entradas de recursos externos e da acumulagio de
atrasados comerciais da ordem de USS$ 2,5 bilhdes, no finai de julho as autoridades econdmicas
se viram obrigadas a decretar a centraliza¢io das operagdes cambiais no Bacen, de modo a
impedir o total esgotamento das reservas. Isso encerrou, de fato, o acordo da Fase I, e
iniciou-se entdo a Fase II de negociagéo.

15 E importante lembrar que aproximadamente 75% da divida externa brasileira j4 estavam entio em mios
do setor piiblico,
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Do lado do FMI comecaram as pressdes para que o Brasil aplicasse definitivamente o
arrocho nas dreas monetéria, fiscal e salarial, o que encontron séria resisténcia politica interna,
mas acabou sendo impiementado em novembro de 1983 1 Nesse jogo de pressoes entre o
Fundo e as autoridades brasileiras, estas conseguiram introduzir o conceito de "déficit piblico
operacional”, embora ndo se eliminasse, entre as metas, o déficit nominal.

A situagdo econbmica de 1983 s6 nao foi mais grave devido ao significativo superavit
alcangado na balanga comercial; US$ 6,5 bilhdes, contra US$ 780 milhdes no ano anterior
{Tabela 3.10). Este desempenho se explica s6 em parte pela expansdo das exportacoes (8,5%),
resultando principalmente da queda de 20% no valor das importaghes.

Nao obstante os progressos conseguidos no "front externo”, o ano de 1983 encerrou-se com
alguns mimeros pouco animadores. A implementacdo da politica de estabilizacdo de caréter
recessivo implicou uma queda do produto da ordem de 3,41%, o que nio foi suficiente, porém,
para impedir que a inflagdo alcancasse a taxa anual de 211% (IGP-DI). A divida externa total
alcangou USS 93,6 bilhdes, com um déficit em transagdes correntes de USS 6,8 bilhdes.

Na retomada das negociagoes com 0s credores privados nos tltimos meses de 1983 (Fase
11}, havia plena consciéncia, tanto da parte dos credores quanto da do Brasil, de que as metas
acordadas em dezembro de 1982 se haviam baseado em premissas irrealistas e previam
mecanismos de execugao (como as adesdes voluntérias) pouco eficazes. No entanto, o intuito
das negociagbes continuou sendo o de aperfeigoar os contratos firmados na Fase |, e ndo o de
uma refurmulagao global do formato das negocragocs Apoés um longo e dificil processo de
negociagies e tendo o Brasil assinado a 3° Carta de Intengdes junto ao FMI v conseguiu-se
fechar em fins de janeiro de 1984 um segundo acordo com os bancos privados. Os aperfeicoa-
mentos obtidos pelo Brasil foram principalmente de duas ordens: quanto a efetividade dos
créditos comprometidos ¢ quanto as condi¢fes dos empréstimos.

No primeiro caso, dotou-se de formalidade a contratagio das linhas de crédito de curto
prazo, comerciais e interbancdrias, através de um comprometimento mais firme por parte dos
bancos credores (por meio de cartas de compromisso), Os montantes concernentes as linhas
de crédito, no entanto, foram diminuidos em comparacio com o primeiro acordo assinado:
1S5 9,8 bilhaes para o comércio exterior (na fase I eram de USS 10,4 bilhodes) e USS 5,4 bilhoes
para o interbancério (contra USS 6,0 bilhdes alcangados na Fase I).

No que diz respeito as condigdes dos empréstimos, houve uma diminui¢io dos prémios
de risco (2,0% frente a 2,125% para a LIBOR) e das comissdes flat (1,0% em lugar de 1,5%).
Ao mesmo tempo, os prazos de refinanciamento € do dinheiro novo foram alargados de oito
para nove anos, enquanto a caréncia passou de dois anos e meio para cinco anos. Quanto o
volumme de dinheiro envolvido, o total de dinheiro novo acertado foi da ordem de 1US$ 6,4
bithoes (além de se recuperarem os USS 4,5 bilthdes da Fase 1) e as amortizagtes reescalonadas
atingiram US3 5,4 bilhdes (Tabela 3.11).

Duas grandes demandas do governo brasileiro, no entanto, néo foram atendidas. O total
de dinheiro novo pleiteado originalmente foi da ordem de US$ 9,2 bilhoes (ou seja, 42% mais
do que foi efetivamente conseguido) € requereu-se a capitalizagdo parcial dos juros como
modalidade alternativa 4 consorciacio exigida para captar ROVOS Fecursos.

16  Para detalhes adicionais sobre como se comportou o jogo de forgas entre o governo brasileiro ¢ os credores
externos, ver KANDIR ¢ BAER (1984).

17  Nessa Carta o Brasil comprometia-se com a realizagio do ajuste recessivo.
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Tabala 3.10
BRASIL: BALANGO DE PAGAMENTOS - US$ milhdes

1979 1679 1980 1981 1982 1983 18984 1985

1. Balanga (1024)  (2840)  (2.823) 1,202 780 SAT0 13080 12486
comercial

2. Balanga (2385, (301 (343} (3233 417 (3168  (2540)  (2.67%)
te servigos®

4, Transterénclas LA 18 168 199 3] 108 171 150
Unilaterais

4 Saldo (1+2+3) (3.318) (5838  {6.085) (1832 (3.40% 3413 10,720 9,961
5. Obrigagtes B0 NSO (11,321 (15403) (18305}  (16.418) (16670  {18.150)
financeiras

5.1. Juros® 2696) (4185 (6311} (9161  (11,353) (8558  (10.203)  {9.650)
5,2, Amortizagdes (5324} 6385 (5010}  6.243) (595 (8863  (6488)  (B401)
8. Necessidades {11.338) (16,405} {17406}  (17.238) (21706} (13,006)  {5851) {8,190}
de financiamento

exiernt liquido

{4-5)

7. Fingnciamento 11.338 16,405 17,406 17,235 21,706 13,006 5,951 B, 180
7.1. Investimentos® 1,071 LA 1,121 1,584 951 564 1,077 720
7.2. Empréstimos e 13811 11,228 10396 15553 12515 6708 10401 7,078
financiamentos de o

médio e longo prazos

7.3. Capitais de curto 1,358 801 2.561 1,135 (259 899 {5,228} {2,404}
prazo e out

7.4. Movimento {4,263} 3,215 3.872 {625 4,651 (273} {7,168} 573
de reservas®

7.5. OperagOes de 4177 3337 6.468 o827
Reguilarizacdo

7.8. Juros atrasados 2340

7.7. Erros e Omissdes {639) (130) (343) 1414) {368) (670} 403 (405}
de Créditio?

Notae: {a} Exciui pagamento lquido de juros # lucros reinvestidos.
{b) Nag inciui atrasados.

{c} Mg inclui reinvestimemos.

{d} inclui o refinanciamento de amortizacdes.

{a} Aurnenio de reservas {-).

{#) A partir de 1982 as operagdes de reguiarizacio (ou operacdes compeansatorias) inciuem financiarmentos do BIS, FML, Tesouro
amaricanc, bridgo-doans & refinanciamentos niowvoluntirios dos bancos,

{g) Empréstimos de médic e longo prazo (+) operagdes de reguianizagho () amertizagoes.
Fonte: Bacen, Boletim Mensai, vanios ndmeres; Relatério Anual de 1969; Brasil - Programa Econdmico, mar/1992.
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Tabela 3.11

ACORDOS DA RENEGOCIACAOQ: ITENS SELECIONADOS

TEM FASE | FASE Il MINUTA DA FASE 1l
(25/2/83) {27/1/84) {FEVEREIRO DE 1985)

1. Dinheiro “Navi" 4.4 6.4 .

{L1S$ bithdes)

2. Amortizapdes resscalonacas 4.3 5.4 440

{LISS bithSes)

4 Prazo ge consolidacio 1 1 7

{aros)
€4 Prazo total {anos) 8 8 até 15
‘5. CarBneia {anos) 25 5 7
i
I
18, Pagaments do Principat . - 0.4
% {LJS$ bithdes)
' Yaxa ce Reterdncia LIBOR ou Prime LIBOH ou Prima LIBOR
i
8. Gpread sobre LIBOR (% a.a ) 21/8* 2° 11/8
', Flat Fee (% a.a) s 152 1 )

| 10. Comisséio de 05 0.5

| COMPIOMIsso (% a.a.)

11 Reempréstima Plena Pleng Plenc com onlsnding

2 EM EFF EFF EFF

*3 Jurisdiclo Todos 08 acordos: Londres ou Nova York z
m Linhas comerciais 04 9.8 98
'S bilhdes) i
I
.15. Linhas interbancanas 5.0 5.4 6.0° ?

1SS bithdes)

Motas: (3} 1 7/B no caso da Prime,

i} 1 3/4 no caso da Prime.

c) Bliminagdo gracgual das linhas interbancanas e sua fransformagae em linhas comercials (Prajeto 3} no prazo de quato anos.
Fories: BACHA (1937). BATISTA JR. {1088) ¢ MINISTERIC DA FAZENDA {1988). Extraido de: ARAUJO, Aloisio Barboza de, A Divida

Externs Brasileira; Evolucds das Negocigbes. in: IPEASINPES, Perspectivas da Economia Brasileirs. Rio de Janeiro, 1988
SER.GP, Andlise de Conjuntura Econdmica, n? 20, maic de 1988

O ano de 1984 transcorreu trangtiilo do ponto de vista do setor externoc. A recuperacio
do comércio mundial desde meados de 1983, com impacto positivo sobre as exportagdes, € a
queda do valor das importagdes permitiram a obtencdo de um saldo comercial de US$ 13,1
bilhdes. A divida externa total do pais alcangou USS$ 102,0 bithdes, com as transagoes correntes
apresentando pela primeira vez um saldo positivo, US$ 517 milhoes (Tabelas 3.7 ¢ 3.10). Com
isso 0 Brasil, em meio ao processo de renegociacdo externa, converieu-s¢ em exportador
liquido de capitais.
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Internamente, a excelente performance da balanga comercial também teve conseqiién-
cias positivas. A expansao das exportagdes, liderada pelos produtos manufaturados, permitiu
a retomada do crescimento da indiistria de transformacio e passou a ter efeitos estimulantes
sobre a demanda interna’®, Estes efeitos foram refor¢ados pela impossibilidade do governo
de realizar a politica monetdria restritiva com a qual se comprometera junto ao FMI. Ou seja,
¢ importante ressaltar gue a prépria performance da balanga comercial e seu efeito de
expansio monetéria interna {(que néo se conseguiu neutralizaxé) impediram que se cumprisse
a risca o programa de ajuste interno de natureza recessiva’”. Por sua vez, a retomada do
crescimento ¢ a conseqiiente dinamizagdo do mercado de trabalho aboliram, na prética, a lei
salarial institufda em novembro do ano anterior. Assim, no segundo semestre de 1984 j4 se
iniciou a retomada da expansdo da massa salarial, como se pode observar nos dados relativos
a $ao Paulo™ (Gréfico 3.1).

A melhoria das contas externas ocorrida em 1984 acabou produzindo modificagoes no
plano da renegocia¢do da divida, ao propiciar um fortalecimento significativo do poder de
barganha do governo brasileiro frente aos credores externos. O superavit comercial de US$
13 bilh6es alcancado naquele ano permitiu ndo s6 cobrir todos 0s pagamentos atrasados, mas
inclusive recompor o nivel de reservas (Tabela 3.12). Esta situacdo cambial mais folgada
deixou o governo brasileiro numa posigdo menos incémoda, ja que dispunha de tempo para
fechar uma nova negociagdo e podia dispensar recursos novos dos bancos privados para 1985,

Essa performance favorével também tornou menos premente a assisténcia do FMI. Este,
por sua vez, ndo acenou mais com suspensoes de desembolsos, ndo obstante as diversas
violaghes das metas a que se propusera o governo brastieiro. Ao longo de todo o ano de 1984
o Brasil elaborou novas Cartas de Intengdes, sem que as metas — exceto as do setor externo
— fossem cumpridas. Ndo hd ddvida de que, além da excelente performance da balanga
comercial, o contexto de indefini¢do politica, diante da transicio para um governo civil,
tarnbém ampliou 0 raio de manobra na negociacdo com os credores.

Por outro lado, ainda dentro da politica de conciliagdo com os credores, com a elevagio
gradual das demandas dos negociadores brasileiros, houve espaco para se pensar em novoes
mecanismos que assegurassemn uma situagdo externa mais confortavel. Neste sentido procu-
rou-se fortalecer a posicdo dos créditos interbancdrios e tentou-se implementar um acordo
plurianual.

Foi com este espirito que foram iniciadas as negociagdes da Fase II1 A minuia desta fase
revelou que novos progressos poderiam ser optidos dentro da estratégia de reestruturagio da
divida externa em vigor. A reestruturacio deveria ser de natureza multianual e seguir 0s
padrées da renegociagdo mexicana. As amortizacdes reescalonadas atingiriam USS$ 44.0
bilhodes, enquanto os prazos de refinanciamento ¢ do dinheiro novo poderiam alcangar até
dezesseis anos e a caréncia passaria para sete anos. O spread cobrado do Brasil cairia para

8 Para uma anélise detalkada, ver SUZIGAN E KANDIR (1983).

19 "O superdvit da balanga comercial contribuiu com 57,6% da expanséo da base monetéria e nio pdde ser
contrabalancado, apesar da elevada colocagio de titulos piiblicos e da vultosa transferéncia de recursos do
Tesoure Nacitonal para o Orgameato Monetdrio”. SEP-8P, Anilise de Conjuntura Economica, n® 14 -
"Retrospectiva Anual de 1984". Siio Panlo, SEP/SP, 1985,

20 Nio se dispoe de dados de massa salarial para o Brasil. No entanto, como aproximadamente 30% da PEA
¢ 50% do Produto Industrial se concentram em Sio Paulo, o indicador apresentado € representativo do
movimento de retomada.
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Gréfico 3.1

MASSA DE SALARIOS - SP (FIESP)
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Tabela 3.12
BRASIL: RESERVAS INTERNACIONAIS
(US$ mithdes)
Periodo Liquidez internacional®
1883 Jun 3.803
Dez 4,563
1984 Jun 7.950
Dez 11,995
1885 Jun 11.6847
Dez 11,608

Notx: () O conceito de liguidez interacional abrange someante hdveres brutos disponiveis em divisas conversivels {ouro, DES,
posicio no FMI & oulras moedas conversiveis), N0 levando sm conta as obrigagdes de curto praze.

Forte; BACEN - Brasil-Programa Econdmice, varos nirmeros.

75




1,125% sobre a LIBOR e eliminar-se-ia o flat feem O montante - e linhas de crédito para o
COMErcio exterior permaneceria inalterado, mas as linhas interbancérias se elevariam para
1S3 6,0 bilhoes (Tabela 3.11).

Entretanto, diante das totais incertezas sobre a politica econdmica que seria seguida a
partir de 1985 pelo futuro presidente Tancredo Neves e de evidéncias de que as metas internas
estabelecidas pelo Fundo néo estavam sendo cumpridas, os credores externos exigiam o "aval”
do governo entrante para firmar um novo acordo com a equipe econfmica em exercicio. O
futuro presidente Tancredo Neves, entretanto, diante do complexo quadro econ6mico e
politico, ndo quis assumir de saida, pelo menos oficialmente, nenhum compromisso com os
credores, deixando inconclusoo grojeto da Fase 111, idealizado pelo entdo presidente do Banco
Central, Affonso Celso Pastore

3.2.2. O periodo do ministro Francisco Dornelles (margo a agosto de 1985)

Em abril de 1985, quando José Sarney assumiu a Presidéncia da Repiiblica no lugar de
Tancredo Neves, Francisco Dornelles ocupou o Ministério da Fazenda. A partir das suas
primeiras a¢Ges no ministério ele sinalizava que seu objetivo era fechar, o mais répido possivel,
a negociagdo externa iniciada, mas ndo concluida, na gestdo econdmica passada. Poder-se-ia
dizer que nao havia, por parte desse ministro, qualquer resisténcia ao padrao convencional de
negociacdo nos moldes do FML

O projeto de politica econdmica que o ministro Dornelles tentou implantar era de cardter
nitidamente ortodoxo e, em tese, a maior parte de suas medidas viria ao encontro de uma politica
de ajuste recomendada pelo FMI. No entanto, as incoeréncias na sua implementacao frustraram
o avango das negociagdes de um reescalonamento multianual da divida externa.

A esséncia de sua estratégia consistia na redugdo do déficit publico, que pretendia
combater com o corte nos gastos. Logo nos primeiros dias de sua gestao, entre um conjunto
de medidas, decretou um corte de 10% no orgamento fiscal (além da contragio de 15%
sstabelecida pela equipe anterior) € suspendeu por 90 dias 0s empréstimos de fomento do
Banco do Brasil. Por outro lado, a0 mudar o critério de célcuio da correcdo monetiria
simultaneamente ao represamento dos reajustes de pregos, aumentou a remuneracgao real das
aplicacdes financeiras, o que ampliou o espago para a colocagio de titulos da divida piblica,
permitindo realizar uma politica monetdria mais restritiva, Na logica do ministro, a conse-
giiente elevacdo dos juros, por sua vez, contribuiria para conter a demanda privada, Como o
reajuste da taxa de cdmbio passou a seguir o mesmo critério de calculo que a correcéo
monetaria, a mudanca também ampliou a remuneracio dos exportadores. Ou seja, esperava-se

21 F uma taxa percentual fixa cobrada pelos bancos a titulo de encargos administrativos,

22 Paramais detalbes sobre essa proposta e uma andlise critica apresentada 3 Comissao para A¢ao de Governo
— COPAG (grupo de trabalho em economia criado por Tancredo Neves para preparar seu programa de
governo), ver "A Fase Il de Renegociagio da Divida Externa Brasileira”, in BAER (1985).

23 A correcio monetiria deixou de corresponder 2 variagio do IGP mensal, para ser calculada pela média
geométrica das variagdes mensais dos Gltimos trés meses. Como num primeiro momento s¢ conteve a
inflagio, aumentou-se o ganho real dos aplicadores financeires. No entanto, quando a inflacio voltasse a
acelerar-se, a correcdo monetaria ficaria abaixo da inflacio com este método de cilenlo, o que certamente
implicaria uma remuneracao real negativa aos aplicadores financeiros, criando o risco de uma fuga de
capitais do sistema. Em fungdo deste perigo, a medida fol suspensa logo que o ministro Funaro assumin,
quando os pregos estavam descontrolados.
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refrear a demanda interna (principalmente via contengio do gasto piiblico), reduzir o patamar
inflaciondrio e promover as exportagoes, com o que se realizaria, simuitaneamente, o neces-
s4rio ajuste interno € externo.

A

Apesar do "éxito" temporério em baixar a inflagao (Unico trunfo da politica de Dornel-
les), a contradigdo desta estratégia se evidenciou rapidamente. O represamento dos pregos
piblicos em um contexto de escalada da taxa de juros e ajustes cambiais maiores agravou
dramaticamente a situagfo de vérias empresas piiblicas importantes, aumentando os seus
déficits e criando pressoes diretas das mesmas e, indiretamente, da Secretaria do Planejamen-
to (que controlava a SEST) contra o Ministério da Fazenda. Simuitaneamente, outras sreas
da administracio pablica, afetadas pelos cortes dos gastos, comecaram a rebelar-se contra as
medidas impostas. Em conseqiiéncia, rapidamente foi-se perdendo o controle do déficit
puiblico e as medidas tornaram-se politicamente insustentaveis. No bojo deste descontrole
abriu-se uma polémica piiblica entre o Ministério da Fazenda e a Secretaria do Planejamento
em torno da natureza do déficit, defendendo a Gitima a interpretacido do cardter financeiro do
défict e, conseqiientemente, opondo-se frontalmente 2 estratégia perseguida pelo Ministério,
onde se concentravam todos 0s poderes para a formulagao da politica econdmica.

Diante dos resultados pouco efetivos alcangados, o ministro Dornelles tentou reforcar,
em meados do ano, sua estratégia de reducdo do déficit piblico através de um corte adicional
de despesas de investimento ¢ custeio das empresas pablicas, eliminacio de subsidios, recom-
posigdo paulating das tarifas publicas e aumento da arrecadagdo tributéria. Este ditimo foi
tentado basicamente através da diminuicdo do prazo de recolhimento dos impostos e pela
elevagio de algumas aliquotas. Se por um lado ¢ conjunto de medidas ficou aquém do esperado
pelo FMI, por outro acirrou as pressdes internas contra o ministro Dornelles.

Neste contexto de forte resisténcia interna & politica econdmica implementada e de
crescente perda de legitimidade de seu principal responsdvel, um acordo com o FMI era
invidvel, o que levou a suspensdo das negociagdes em agosto. OO impasse interno foi de tal
magnitude que nas dltimas semanas da gestdo de Francisco Dornelies, o assessor especial da
Presidéncia da Repiiblica, Luis Paulo Rosenberg, acabou sendo o interlocutor do governo
brasileiro junto aos credores externos, devido  total falta de credibilidade do ministro.

Esses impasses impediram que a equipe de Francisco Dornelles fechasse a Fase 111 de
renegociagio da divida externa, com o gque o Brasil entrou em um novo periodo de stand still™,
que se estendeu por cinco meses (até o final de janeiro/86). Para conseguir esta prorrogacgio
de prazo relativamente exienso, Francisco Dornelles havia assinado um shadow agreement

24 Saoos periodos de interrepsdo do processo negociador, durante os (quais se estendem, por prazos reiterados
de 90 a 1530 dias, as condigbes da dltima fase de renegociagao da divida externa e se renovam as linhas de
crédito comercial e interbancéario. Foi a renovagao das linhas de crédito de custo prazo — que envolviam
aproximadamente US$ 15 bilhdes — que repetidamente gerou as maiores tensoes. Isso se dew, em primeiro
lugar, porque a linha de crédito comercial (aproximadamente US$ 10 bithdes — Projeto 3) era fundamental
para sustentar 0 patamar das exporiacies brasileiras ¢ também tnha importincia para a importagio de
petrdleo. Em seguado lugar, o crédito interbancirio {em torno de USS 3 bilhdes - Projeto 4) referia-se aos
depdsitos nos bancos brasileiros no exterior. Qualquer retirada macica implicaria uma cobertura dos saldos
descobertos destes bancos por parte do governo brasileiro. Ou seja, os Projetos 3 ¢ 4 constitufam-se no slo
mais frigil do processe de reestruturacio da divida externa brasileira. Uma condicdo importante para a
sustentacdo deste processo com relativa “trangilidade” (até fevereiro de 1987) era o pagamento em dia dos
juros aos credores privados, tanto os referentes a dfvida de médio e longo prazos como os que dizem respeito
s linhas de crédito assinaladas.
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com o FMI, que autorizava os seus técnicos a acompanhar mensalmente os principais agrega-
dos macroecondmicos do Brasil.

Em suma, o fracasso das negociagoes com o FMI nesta primeira etapa da Nova Republica
explica-se, antes de mais nada, pela inconsisténcia e falta de apoio interno da estratégia de
polftica econdmica implementada por Francisco Dornelles. Uma grande parte do contetido
das medidas condizia com a estratégia defendida pelo Fundo, mas era evidente que este tipo
de ajuste era politicamente insustentdvel. Diante deste quadro mais geral de resisténcia
politica ao ajuste recessivo, as divergéncias em torno de metas especificas e alterages que o
ministro Dornelles queria fazer ao projeto de negociagio elaborado por Affonso Celso Pastore
passaram a ser conflitos de menor importéncia entre o FMI € o governo brasileiro.

3.23. As dificuldades de articular-se uma estratégia alternativa de negociacio da divida
externa

Da andlise do processo de negociagdo com os credores externos e dos condicionamentos
de politica econdmica neste primeiro periodo da década de 80 se conclui que houve uma
resisténcia quase que continua ao processo de ajuste preconizado pelo FMI. A partir desta
constatacao coloca-se a pergunta de por que esta resisténcia nio se consubstanciou numa
estratégia de negociacdo externa alternativa. Ndo se pretende encontrar uma resposta acabada
a esta pergunta, pois se trata de uma questdo extremamente complexa, na qual interagem
fatores internos de ordem econdmica € politica e condicionantes internacionais que dificil-
mente se podern captar na sua integra. O objetivo nesta parte € somente destacar aiguns fatos
significativos que com certeza impediram de avancgar-se na dire¢io de uma estratégia alterna-
tiva € que em parte continuam condicionando a postura das autoridades econdmicas brasilei-
ras frente ao problema da divida externa.

Ainda que a articulagdo de uma estratégia alternativa de negociagao da divida externa
dependa essencialmente de determinantes internos, nao se pode menosprezar os condicio-
pantes externos, j4 que nesse ambito o Brasil ndo é um pafs auténomo. Com relagdo a estes
condicionantes, trés questdes desestimulavam o governo brasileiro a pensar numa estratégia
alternativa. Em primeiro lugar, a articulagio répida dos credores em torno de seu interesse
maior, isto é, evitar a sensagdo de caos no mercado™. Assim se promoveu a idéia de que a
crise era passageira, razdo pela qual parecia extremamente GDEroso questionar as regras de
mercado estabelecidas, quando o objetivo das autoridades brasileiras continuava sendo captar
recursos externos no sistema financeiro internacional.

Uma segunda questdo se refere as influéncias ¢ pressoes diretas de personalidades
estrangeiras, mais especificamente norte-americanas, sobre autoridades ¢ agentes formadores
de opinido no Brasil. Neste sentido, dois fatos sdo bastante elucidativos. Em novembro de
1982, logo apds 3s eleigdes ¢ quando as autoridades brasiletras ainda negavam publicamente
qualquer negociacio com o FMI e os bancos internacionais, D. Rockefeller, vinculado ao
Chase Manhattan, em encontro com empresdrios brasileiros, tentou desmistificar que a ida
do Brasil ao Fundo fosse um problema:

25 "(...} para 0s bangueiros a questio vital nfo € o pagamento mas a administracio organizada da divida(...)’
A visdo Internacional de W.D. Mulbolland {presidente do Banco de Moatreal}, Conjuntura Econdmicn,
julbo 1983,

78



"(...)seria uma surpresa se o Brasii ndo aproveitasse as vantagens que pode extrair do
FMI, {...) o pafs ¢ um dos fundadores desta instituico, cujo objetivo é exatamente prestar
assisténcia financeira em casos de crises cambiais de seus paises membros™®, argumento
posteriormente muite utilizado por autoridades € empresarios brasileiros. A partir de meados
de 1983, quando o Brasil havia centralizado as operagdes de cdmbio no Bacen, ou seja, estava
de fato em moratéria, € ainda resistia ao ajuste recessivo, D. Regan, entdo secretério do
Tesouro norte-americano, advertiu publicamente o Congresso brasileiro se a lei de contengao
salarial (Decreto-lei 2045) ndo fosse aprovada™ . Ou seja, ndo deixou de existir pressio direta,
até explicita em algumas ocasides, para que o pais se enquadrasse nas regras estabelecidas.

A terceira questdo com relagio ao condicionamento internacional, e que € somente um
exemplo do complexo imbricamento de interesses externos com internos, era o supostamente
especial relacionamento que o Brasii tinha com os credores internacionais e até com ¢ governo
norte-americano, que the conferiria um tratamento mais favorecido. Esta idéia era fortemente
veiculada pelas autoridades estrangeiras, que divuigavam a idéia de uma rapida retomada do
fluxo de recursos ao pafs, da boa administracao da divida externa brasileira, da competéncia
de suas autoridades econdémicas e do potencial de desenvolvimento que historicamente o
Brasil havia demonstrado.

Além desta interpretacdo, que talvez tivesse poucos fundamentos naquele momento,
havia, no entanto, um imbricamento de interesses muito concreto e imediato. Quando o
México declarou a moratdria em agosto de 1982 e se instaurou a crise da dfvida com a retragio
do fluxo de recursos dos bancos privados, convinha ao Brasil e aos Estados Unidos dissimular
a gravidade da crise. Ao Brasil, para ndo ter que recorrer ao FMI e renegociar com os bancos
antes das elei¢bes de novembro daquele ano. Aos Estados Unidos, para evitar a coincidéncia
de problemas com dois grandes devedores na América Latina, regido onde seus bancos
estavam mais expostos. Foi assim que se deram as negociagoes veladas e o Brasil obteve os
recursos através de empréstimos-ponte que evitaram a declara¢io da moratéria. Diante deste
desdobramemo muito concreto, era pouco provével que a equipe de governo, que algumas
semanas antes havia estabelecido este acordo de muitmuo interesse, fosse capaz de liderar a
articulacdo de uma estratégia alternativa que confrontasse os interesses de seus "aliados”.
Assim, pelo menos no periodo de Delfim Netto, a equipe econdmica brasileira usava as
resisiéneias internas para ampliar seu raio de manobra no processo de negociacdo com os
credores, especialmente no que diz respeito ao programa de ajuste de politica econdmica, mas
era incapaz de questionar as regras em si,

A questio do imbricamento de interesses internos com externos chegou a ser até mais
ampla, sobrepondo-se a possiveis alternativas gestadas no ambito das diferentes equipes
econdmicas em exercicio. A evidéncia mais ciara disso talvez tenha acontecido em setembro
de 1983. Diante das intensas pressoes dos credores externos para que o pafs implementasse o
ajuste recessivo, o presidente 1. Figueiredo, por um lado, defendeu a antonomia na definicao
da politica econdmica interna:

"Nio admitirei negociagdes econdmico-financeiras que atinjam a nossa au-
toridade moral. Desejamos cumprir nossos compromissos financeiros, mas nio
aceitaremos imposiches que impliquem a abdicagdo de nossa autonomia,”

26  Oportunidade ndo deve ser perdida, Gazeta Mercantil, 22/11/82.

27 (. tremode pensar qual serd o futuro do Brasil.” Regan adverte o Congresso brasileiro, Gazeta Mercantif,
26/09/83.



Por outro lado, no entanto, sinalizou que havia um claro limite de ordem politica no
anfrentamento com os credores:

"De todas as propostas, a (inica que o governo rejeita sumariamente € a
moratoria. Segungao o presidente Figueiredo, ela representaria a faléncia da Re-
volugdo de 1964."

Ou seja, havia uma conjugagdo maior de interesses polfticos que delimitava claramente a
articnlacio de uma estratégia alternativa de negociagio. Esta parece ser a questdo interna mais
relevante para explicar a aceitacdo das regras de negociagio dos credores, ainda que com resisténcias.

Um segundo aspecto que com certeza dificulton assumir uma posigio mais firme junto
aos credores internacionals pode ser considerada de natureza técnica, mas ndo por isso
desprezivel. Uma parte importante da divida externa brasileira, especialmente a de curto
prazo, havia sido contratada nos mercados financeiros através das agéncias do Banco do Brasil
e de outros bancos brasileiros no exterior. Como o pafs jd ndo detinha reservas cambiais para
cobrir posigdes descobertas destas instituigbes, uma declaragao de moratéria implicaria sua
quebra e teria repercussdes negativas no sistema financeiro interno. O perigo de uma crise no
sisterna financeiro brasileiro 2quela altura dos acontecimentos seria umn aspecto extremamen-
te complexo diante de todas as dificuidades macroecondmicas que o pais estava enfrentando.

Por tltimo, um terceiro aspecto interno importante se refere a postura dos empresérios
diame da crise da divida externa. A opinido da maior parte destes agentes foi fortemente
condicionada pelas idéias de personalidades internacionais assim como pelo diagndstico das
autoridades econdmicas do pafs, que tentavam minimizar a profundidade da crise. A preocu-
pacdo central dos empresérios era a sustentagdo do crescimento econdmico, o que condicio-
nava sua postura em relacdo a trés questoes. Em primeiro lugar, era necessario garantir a
manutencdo das linhas de crédito internacional de comércio. O financiamento das exportagoes
era essencial para manter a performance exportadora e compensar parcialmente a retracdo
da demanda interna. Por outro lado, o financiamento das importagdes era imprescindivel para
manter o pais operando diante da dependéncia externa de petrdleo e de outras matérias-pri-
mas estratégicas™. O problema da sustenta¢do das linhas de crédito foi decisivo na postura
dos empresérios diante da crise cambial em meados de 1983. Frente 2 crise de liquidez explicita
e 3s dificuldades de negociacao com os credores externos, setores da oposi¢do € algurmnas vozes
isoladas - por exemplo, o PMDB e Celso Furtado™ - defenderam a moratéria unilateral. A

28 Divida Externa: o vavém da moratdria, Exame, (7-09-1983,

26  Em entrevisia logo apds a maxidesvalorizagio no inicio de margo de 1983, o presidente Carlos Langoni
afirmou: "MNosso nivel de importacdes tem sido bastante comprimido e reduzido a um minimoe essencial. As
importagdes de petroleo so podem ser realizadas nas dimensbes atuais, de 9 bilhdes de dolares, porque sdo
financiadas em pelo menos 60%. Esses financiamentos a curto prazo e para 0s quais ndo hé compromisso
formal seriam estancados automaticamente e muito remotamente substituidos por créditos de fornecedores
(...} logo, o resultado inevitdvel seria o raciopamento de petrdleo com reflexos negativos sobre toda
economia, inclusive producio e transporte de alimentos {..) outras importagdes essenciais, como
matérias-primas para bens de capital sofisticados, sofreniam corte violento e, além disso, também as
exportagdes brasieiras (cspecialmente as de produtos maoufaturados) seriam prejudicadas, pois
dependem em larga proporgdo de créditos externos,” Langont diz que Governo pensou em estalizar os
bancos, Jornail do Brasil, 06/03/1983.

30 Sacrificio brutal por um punhado de dolares (entrevista com Celso Furtado), Exame, 27/07/83; Divida
Externa: o vaivém da moratéria, Exame, 07/09/83; Funare propde renegociacio politica da divida externa,
Folha de S. Paulo, 13/11/83.



resposta dos empresérios, por unanimidade, foi um néo categ6rico & morat6ria unilateral, pois eles
termiam que com o corte do financiamento das importagbes de petrbieo se instalaria o caos.

Assim, este setor nao s6 ndo admitia, como era explicitamente contra uma ruptura nas
relagbes com 05 credores externos. Diante da crise de liquidez em meados de 1983, os
empresarios chegaram a defender a "morat6ria negociada”, entendida como uma proposta de
refinanciamento do passivo externo do pafs, que permitisse sustentar o crescimento ¢ a
reestruturagao da economia brasileira ¢ assim desse maiores garantias aos credores de que a
divida seria paga. Mas esta morat6ria , de nenhuma maneira,

"seria um ato unilaterai, & semelhanca do que, recentemente, fez o governo
do México — ‘um péssimo exemplo’, na avaliagio desses empresdrios” L

O segundo aspecto estratégico na postura dos empresarios diante da crise se refere asua
reacgdo frente as medidas de ajuste propugnadas pelo FML Por um lado, no nivel do discurso,
a malor parte dos empresérios racionalizava que ndo havia nenhum problema em negociar
com © Fundo, assumindo os argumentos apresentados basicamente pelos préprios credores
internacionais e as autoridades econdmicas brasileiras, tais como: "o enfoque de ajuste do FMI
mudou e ele hoje € mais desenvoivimentista”; "o Brasil € sécio do Fundo”; "ele é necesséario
para restabelecer a credibilidade do pais frente aos bancos privados internacionais”.

Por outro lado, no entanto, havia uma clara preocupacio com as condicionalidades e a
sustentgbilidade do ¢rescimento. Assim se articulavam resisténcias a medidas especificas de
politica econdmica, como foi 0 caso na primeira carta de intengdes em dezembro de 1982,
Nesta oportunidade os empresarios pressionaram para que o crédito-prémio as exportagdes
fosse mantido, para que as metas fiscais ndo fossem tdo restritivas, e também manifestaram
protestos reiterados quanto a politica monetéria e o elevado patamar das taxas de juros.

Em outras palavras, 0 setor empresarial se mostrou totalmente contrério a gualquer
confrontagio aberta e explicita na negociagao que implicasse uma ruptura no relacionamento
com 0s credores externos, 0 que, no entanto, ndo os impediu de exercer uma resisténcia aberta
aguelas medidas de politica econdmica que punham em xeque seus interesses imediatos. Para
outras medidas, que supostamente ndo o5 afetavam negativamente, nio apresentavam resis-
téncia, como foi o caso da politica de arrocho salarial.

Embora s tenha sido implementada no final de 1983 por resisténcias no Congresso,
esta politica até ganhou o apoio de alguns setores empresariais que se juntaram as pressoes
do FMP* | Assim. os empresirios resistiam ao ajuste preconizado pelos credores de maneira
ad hoc. O que chama a atengdo € que eles expressavam preocupagio e criticas quanto a politica
scondmica seguida e até delineavam aspectos estratégicos de uma solugao mais abrangente
para o problema. Entretanto, ndo se articulavam em torno de uma proposta alternativa de
ajuste. Algumas manifestagdes sdo elucidativas neste sentido. Em setembro de 1983, o
presidente da Nestié no Brasil, A. Mahler, declarou em uma entrevista que "0 pais néo deve
aceitar o receitudrio ortodoxo do FMI” e que "o Brasil tem condigoes de negociar com firmeza
e com boa dose de moral"™.

21  Empresérios j4 aceitam a possibilidade de uma morat6ria negociada, Gazeta Mercantil, 19/04/1583.

32  FIESP quer mudanca na politica salarial, Gazeta Mercantil, 30/11/82. O Gnico empresirio que
reiteradamente mostrou preocupacao com o impacto do ajuste sobre o setor assalariado foi J. Mindlin,

33  Ornodoxia do FMI pode destruir o pais, Exame, 21/09/1983.
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Um entendimento muito claro da situagdo era do empresério J. Mindlin, que em meados
de 1983 j4 reivindicava que era necesséario uma solugdo de prazo mais longo para a dfvida
externa, que internamente o setor assalariado deveria ser ¢ Gltimo a ser atingido pelo ajuste
e que se deveria partir para um "pacto social" que permitisse controlar oprocesso inflacionério,
reverter o processo da especulagdo financeira e promover a retomada dos investimentos
produtivos no marco de uma politica de modernizagio tccnoiégicay.

Neste mesmo sentido apontava o presidente da Alcoa numna reunifio na FIESP em abril
deste mesmo ano:

“(...) a grande expectativa empresarial {...} se coloca no plano de uma rene-
gociagdo ampla da divida brasileira, de forma a garantir ao pafs um espago de
quatro a cinco anos para respirar, reorganizar a economia. No entanto, serg
preciso montar um plano de reestruturacio econdmica para, nessa hora, ganhar a
confianga dos credores externos e dos empresérios nacionais™".

Ou seja, algumas interpretagoes apontavam claramente o problema da restricio do
financiamento externo que a estratégia de negociagéo impunha e propugnavam a necessidade
de conseguir mais recursos € ter um plano de reestruturacio econdmica interna coerente.
Estas idéias, no entanto, ndo se consubstanciaram numa efetiva estratégia alternativa de
politica econOmica que se contrapusesse as medidas de ajuste e a restri¢io financeira defen-
didas pelos credores.

As causas das dificuldades de concretizar este tipo de estratégia parecem ser de duas
ordens, ainda que na realidade elas ndo possam ser separadas. No plano politico nio se deu
um processo de negociaglo entre os distintos setores da sociedade e os formuladores da
politica econdmica que pudesse transformar as idéias e os diagnosticos isolados numa estra-
tégia de ajuste alternativa efetiva. Para este fracasso creio que contribuiram tanto o Estado
autoritério, que embora em crise mantinha plenos poderes no desenho da politica econémica.
como a falta de prética de negociacdo de setores empresariais, seja entre eles, seja deles com
organizagtes de trabalhadores e deles com partidos polfticos € 0 governo, No plano econémico
a formulagdo de uma estratégia alternativa significava ndo s6 admitir o fim da etapa de
desenvolvimento delineado desde os anos 50, como assumir o custo da reestrnturacio da
economia brasileira, para adequd-la aos novos desafios das mudancgas tecnoldgicas em curso,
num contexto internacional, do ponto de vista comercial e financeiro, menos favoravel que
nos anos 70.

Diante destas dificuldades de formular uma efetiva politica de reestruturagio econdmica
e dos efeitos negativos das medidas de ajuste implementadas, os agentes se defendiam de
problemas especificos e imediatos pressionando o Estado por medidas compensat6rias. O
governo respondeu a estas pressdes especialmente na drea cambial, mas também no ambito
fiscal e de financiamento, reativando basicamente um instrumental de politica econdmica que
j4 havia sido criado a partir de meados dos anos 70 para gerir os problemas decorrentes do
primeiro chogque do petrélec. Com relacdo & drea cambial, através da Resolugio 432 e da
Circuolar 320 se continuou permitindo que agentes com passivos dolarizados fizessem depoési-
tos em moeda estrangeira no Bacen, que funcionavam como mecanismos de seguro contra a

34 A face moral dacrise - um empresério alerta: € hora da solugdo global (entrevista com José Mindlin) IstoE,
2H06/1983.

35  Empresdrios j4 aceitam a possibilidade de uma morat6ria negociada, Gazeta Mercantil, 19/04/1983,
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desvalorizagdo do cruzeiro. No mesmo sentido funcionou a pré-fixagdo da correcio cambial
nos primeiros dez meses de 1980. Embora justificada como medida de combate 2 inflagdo, ao
manter-se o cruzeiro sobrevalorizado compensaram-se 0s custos em que haviam incorrido os
agentes com passivos em dblares quando da maxidesvaloriza¢io em dezembro de 1979. O
governo também colocou titulos piblicos indexados pela variagdo cambial que, se bem
ampliavam sua capacidade de endividamento interno, serviam de mecanismo de hedge cambial
aos agentes privados e desta maneira tansferiam o 6nus do ajuste ao Estado.

Na drea fiscal, algumas medidas visavam compensar, via dedugio do imposto de renda,
o custo da desvalorizacdo cambial. Neste sentido apontava o Decreto-lei 1733%,

Por Gltimo, o governo estendeu linhas de financiamento subsidiado e interveio direta-
mente no sistema financeiro para evitar um processo significativo de faléncias:

*(...) proliferaram no setor piblico linhas de financiamento aos segmentos
privados mais fragilizados do ponto de vista da capacidade de pagamento, ou
considerados estratégicos: setores da agricultura, exportadores ¢ pessoas fisicas
devedoras do sistema financeiro habitacional. No setor industria]_, o BNDES
sustentou amplo programa de saneamento financeiro de empresas.""’

Todas estas medidas compensatorias do impacto negativo do ajuste no setor privado
oneraram ¢ setor publico, quando este ja foi, como serd discutido no item seguinte, o setor
mais afetado pelo choque financeiro internacional.

O seja, em 1982-1983, logo que eclodiu a crise da divida externa e os credores ainda
estavam iniciando seu processo de articulacdo, do ponto de vista do contexto internacional
talvez tenha ocorrido 0 momento mais propicio aos paises devedores para reivindicar condi-
¢Oes mais favoravels de negociagdo. No caso do Brasil, no entanto, uma postura de enfrenta-
mento ndo encontrava respaido politico interno, e naquele momento tampotco era defendida
pela equipe econdmica em exercicio. Assim os custos da crise internacional foram internali-
zados e afetaram essenciaimente o setor ptiblico, principalmente pela concentragio da divida
externa neste ambito. Mas o setor ptiblico também foi negativamente afetado por mecanismos
de socializagio do 6nus do setor privado, diante do fracasso de articular-se uma estratégia
alternativa de ajuste, que ndo sé permutisse arcar com as maiores obrigagoes financeiras do
Estado, mas também sustentar aspectos estratégicos de investimentos que permitissemn um
efetivo ajuste na base produtiva e assim viabilizassem a retomada do desenvolvimento.

3.3. As conseqliéncias do choque externo e da politica econdmica
impiementada nos ambitos fiscal e financeiro do setor publico

O impacto do choque internacional, além de seus efeitos diretos sobre o setor externo
e 0 passivo dos agentes endividados em moeda estrangeira, foi internalizado 2 economia
brasileira através da politica econdmica adotada para enfrentéd-lo. Nesta estratégia de politica
econdmica, a prioridade consistia na superacgio do desajusie externo através da geragdo de um

36 O Decreto-lei 1733 permitia 35 empresas que tisham empréstimos em moeda cstrangeira ¢ nao se haviam
beneficiado da Resolugio 432 abater do imposto de renda de 1980 a perda incorrida com a
maxidesvalorizagio cambial de dezembro de 1979. GOLDENSTEIN (1985:79-80).

37  ALMEIDA {1988:7). Para maiores detathes de medidas e algumas cifras apontadas quanto ao custo destas
intervengdes estatais, ver AFFONSO (1989:51-63).



significativo superévit na balanga comercial, dado que se supunha que desta maneira se
reestabeleceria a confianga da comunidade financeira internacional no pais e, conseqiiente-
mente, o influxo de recursos financeiros. Para alcangar o superdvit comercial, as autoridades
econdmicas brasileiras, além da manutengdo dos subsidios as exportacdes e da contengio das
importagoes, utilizaram como principal instrumento a politica cambial, desvalorizando signi-
ficativamente a moeda nacional em relacdo ao d6lar no periodo de fevereiro de 1983 a outubro
de 1985 (Gréfico 3.2). A contrapartida desta estratégia de ajustamento externo, no entanto,
foi uma deterioragio da situagio macroecondmica interna, especialmente do ponto de vista
fiscal ¢ financeiro do setor pablico, cuja natureza ¢ intensidade ficam explicitas em 1985.

Como o setor piiblico, jd no final de 1982, acumulava a maior parte do estoque de divida
em moeda estrangeira— USS 47 bilhdes, que equivaliam praticamente a 68% do total da divida
externa de médio e longo prazo e a 15,7% do PIB* - a desvalorizacdo real do cruzeiro criou
um desajuste patrimonial neste setor, j& que uma parte nao desprezivel de seu passivo era
indexado em moeda estrangeira e seu ativo, assim como suas receitas, nio o eram. A
desvalorizagio da moeda nacional no inicio de 1983 causou um crescimento do passivo
dolarizado, medido em cruzeiros constantes, mator do que se infere das estatisticas da divida
externa em ddlares (Gréfico 3.3). Com isso, a divida externa do setor piblico, medida em
moeda nacional constante, se desloca para um patamar significativamente superior {Gréfico
3.4), implicando um maior dnus em carregd-io.

(5rafico 3.2

TAXA DE CAMBIO REAL CR$/USS
média 1980 = 100
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Hota: indice deflagionado pela diferenga entre 0 IGP-Di e 0 IPC-EUA.
Fonte: FGV, Conjunture Econdmics - diversos nRmeros.

38 O indice foi calculado tomando-se a divida externa registrada piblica média em 1982 (USS 44,6 bilhes)
em relacdo ao PIB (UUSS 284 bilhdes).



Gréafico 3.3
DIVIDA EXTERNA LIQUIDA
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Grafico 3.4

DiVIDA EXTERNA LIQUIDA

Setor Publico 1980 = 100

300
280~ a
240
290~
2004

180+ f/;/x: __dﬂﬂ,.a»**'“’””w’#"

180

1981 1689 1683 1984 1885

— USS corrertes —— Crd de 1980

MNota: Divida sm LSS, posicio de dezembro, convertica pela taxa de ¢Ambio nominal e deflasionada peio 1IGP-DI,
Fomte: Bacen, Bragii-Programa Econdmico; FGV, Conjuntura Econdmics..

85



Assim, a polftica de desvalorizacao cambial contribuiu para ajustar o fluxo de comércio
imternacional na medida em que, em termos de pregos, significou um estimulo as exportagoes
e um desestimuio as importagdes. No entanto, do ponto de vista do estoque e do fluxo de
capital esta politica tendeu a ter um impacto negativo. Na medida em que se desvalorizou a
moeda nacional frente a(s) moeda(s) divisa(s), se desvalorizou o estoque de riqueza do pais
¢ aumentou o valor de todo aquele estoque denominado em moeda estrangeira, o que no nosso
caso significava a dfvida externa, tornando portanto os agentes detentores liquidos de riqueza
em moeda nacional e 0 pafs como um todo relativamente mais pobres. Diante desta realidade,
quando ela passou a ser percebida como uma situac¢io nao transit6ria, a retomada do influxo
de capital, com a qual as autoridades econémicas apareniemente contavam, era pouco
provivel, pois 0 novo capital que entraria na economia nao estaria isento do risco de futura
desvalorizacgo. E para pior, seguindo a mesma 16gica, nesta situagdo tendeu a ocorrer a saida
de capital do pais, seja através da fuga efetiva (Tabela 3.13), seja pela canalizacio dos recursos
finariceiros para ativos protegidos da desvaloriza¢do da moeda nacional, contribuindo para
agravar a questao do financiamento interno.

Assim, a perversidade do efeito da aplicagéo de um politica de ajuste externo baseada
essencialmente na desvalorizagio cambial se gera pelo seu impacto sobre um estoque de
passivo dolarizado, quando este € significativo. No caso do Brasil, esta perversidade desem-
bocou no setor pablico, onde se concentrou o processo de endividamento externo ao longo
dos anos 70 e que, conseqiientemente, foi atingido mais intensamente pela elevagao dos juros
internacionais. O setor privado, além de concentrar as exportagdes em suas maos e deter uma
parcela menor da divida externa, também foi em parte poupado dos impactos negativos da
politica da desvalorizagao cambial através de varias medidas de politica econémica, como ja
foisinalizado. Assim, o Estado, além de arcar com a maior parte do impacto direto da elevagio
dos juros internacionais, viu sua situacdo fiscal e financeira agravada pela politica de desvalo-
rizacdo cambial priorizada pelo ajuste externo, diretamente pela valorizacao de seu passivo
externo e, indiretamente, pelos mecanismos que se criaram para desonerar agentes do setor
privado das conseqliéncias desta estratégia de ajuste.

Nesta primeira metade dos anos 80, a contraface interna da estratégia de ajuste externo
adotada foi uma politica fiscal convencional, ou seja, corte nos gastos € tentativa de aumento
das receitas. Com relagdo a contengdo das despesas, 0 aspecto mais importante foi a diminui-
¢do dos investimentos no Setor Produtivo Estatal (SPE), que de 8,9% do PIB em 1979 foi
reduzido para um patamar de 2.5% do PIB em 1985, Além disso, também reduziu-se o
investimento no dmbito da administragdo publica em 1983-1894 (Tabela 3.14). A énfase do
corte nos investimentos, além de seu peso em si, tinha a ver mais com as limita¢es do Estado
em diminuir significativamente os dispéndios com consumo e transferéncias na administracio
ptblica do que com prioridades do ponto de vista da dindmica macroecondmica. Ainda que
se tenha feito um esforgo de conter estes dispéndios nos anos 1983 e 1984, seu resultado foi
pouco significativo (Tabela 3.15).

Do ponto de vista do desempenho macroecon0mico, no entanto, esta limitacdo do
Estado de concentrar os cortes dos gastos no 4mbito dos investimentos mmplicou dois sérios
problemas, Em primeiro lugar, este tipo de contencao dos gastos ptblicos condicionou uma
queda maior do investimento privado, dado que este apresenta uma forte complementaridade
com 0§ investimentos piblicos™, causando desta maneira uma maior retracdo do produto.

38  CARNEIRQO & WERNECK (1992:36).



Tabela 3.13
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Tabseia 3.14

BRASIL: TAXAS DE INVESTIMENTO (em porcentagem do PIB)

Ano Totai Administragéo Empresas Setor Privado Outros
Publica Estatais
| 1979 23.35 247 8.90 127 or
1080 22.90 237 430 18,35 0.80
1981 2204 260 4.60 1497 077
1087 21.44 2.35 4.50 1393 (.55
1683 18.13 1.83 3,80 11,93 0.57
1984 18.85 1.9 280 11.94 0.24
1085 16.95 232 250 11.78 0.38

Fome: iIBGE, "Contas Nacionais® @ Centro ds Estudos Fiscais/JBRE/FGV. In: CARNEIRO, . D & WERNECK, R, L_ F.. *Public savings
and private investment: raguirements for growth rasumiption in the Brazillan economy”, PUC-RJ, mimeo, 1992

Como se pode observar na Tabela 3.14, o indice do investimento privado sobre o PIB teve
somente uma pequena diminuicio em 1981-1982, retraindo-se, no entanto, nos trés anocs
seguintes praticamente 23% em relacéio ao nivel de 1980. A diminuicao das taxas de investimento
das empresas estatais e do setor privado foram as determinantes da queda real do PIB de 7% no
periodo 1981-1983. Em segundo lugar, esta politica de corte dos gastos, pelo seu impacto
recessivo, mais a elevacao do patamar inflaciondrio de 100% em 1980 para 150% em 1983 ¢
220% e 1984, impediu que as autoridades alcangassem aggum resultado fiscal efetivo no 4mbito
das receitas. Apesar da criagdo de novas taxas € Impostos |, a receita disponivel do governo caiu
em valores reais, 0 que estd relacionado com o impacto recessivo. Assim, o esforgo fiscal
praticamente se limitou a garantr o patamar da receita tributdria em relacio ao PIB, mas foi
incapaz de elevar significativamente as receitas da administragdo direta (Tabela 3.16).

Em 1984-1985 a pouca efetividade do ajuste fiscal empreendido ficou evidente. A
retomada do crescimento em 1984, como {oi induzido essencialmente pela expansio da
agricultura e das exportacdes, que eram setores muito favorecidos em termos de impostos,
nao implicou uma recuperagao da receita tributaria®, Além deste condicionamento negativo
pela natureza da retomada do crescimento, a receita publica passou a ser crescentemente
afetada pela aceleragio da inflacio*?, fazendo com que em 1984 ela apresentasse uma queda,
tanto em valores reais como em relagdo ao PIB. Diante da diminui¢do das receitas, o governo

40  Entre as principais medidas estdo a criagio da Contribuigdo ao Finsocial (1982) € a amplagdo da base de
incidéncia do 10F.

41 REZENDE & AFONSQ & VILLELA & VARSANO (1989:546).

42  Perda do valor real da receita fiscal cansada pela inflacio devido 2 defasagem entre a data do fato gerador
do tributo e sua efetiva arrecadacao, Este efeito € conheaido como Efeto Oliveira-Tanzi,
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Tabela 3.15
BRASIL: GASTOS CORRENTES DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO

am % do PIB
CONSUMO TRANSFERENCIAS TOTAL DE
ANOS PESSOAL BENS E ASSISTENCIAE  SUBSIDIOS C%’;iéﬁs
EENCARGOS  SERVIGOS  PREVIDENCIA (E}=(A+B+C+D)
{A) ® (€ (0}
1979 £.88 AN 7.80 1.92 18.61
1680 £.31 290 777 371 2089
1981 £.45 2.88 822 2.68 20.22
1082 7.05 2.96 253 2.48 21.06
1483 6.61 305 838 285 2067
1084 5.65 283 7.76 1.59 17.684
1G85 654 254 7.24 1.58 1870

em vaiores constanies de 15890 - base 1980 = 100

CONSUNMO TRANSFERENCIAS TOTAL

anGs  PESSOAL BENSE  ASSISTENCIAE  SUBSIDIOS  JSoraroios

£ ENCARGOS SERVICOS PREVIDENCIA (E)=(A+B+C+D)
(A} {8 <) (D)

1970 101.41 92.11 91.87 47.27 86.81 %
[ 1980 100.00 10000 100.00 100,00 100.00 '
1681 97.83 94.62 0122 £9.18 9355 i
| 1982 107 61 98.26 106.24 64.34 98,02 §
| 1083 97,32 9778 90.92 66.25 92,70
1084 8757 82.83 97.69 4194 83.39 '
1985 11617 107.10 8834 4479 9536 .

i

Metas: Governo Consolidado compreende contas dos povamos Federal, Estaduails e Municipais. Abrange administragdo centrat e
descentraiizada, inclusive sistema de previdéncia social & fundos patrimoniais dos trabalhadores (FGTS e PIS/Pasep), exclusive
Banco {entral @ empresas poublicas.

Transt. para Assist, o Previdéncia inciui despesas com pessoal inative (servidores aposentados) €, no governo centrat com
aposentadonas & pensies da previdéncia social.

Fonte: Afonss, José RAR. “ma Coletinea de Dados: Duas Décadas do Setor Governo nag Contas Nacionais - 1870-1090°, mires,
1582,

Os dados origingis 330 das Contas Nacionats / Conta Governo —~ FGVABRE/CEF.



Tabela 3.16

BRASIL: RECEITA DISPONIVEL DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO

EM % DO PIB EM VALORES CONSTANTES DE 1900
BASE1980 =100
ANOS TRIBUTARIA QUTRAS TOTAL TRIBUTARIA OUTRAS TOTAL
(A} (B) (C=A+8) (A) (B) (C=A+B)

1970 24.65 0.3 24,34 21,40 45 66 G252
1980 2469 (0.5%) 24.09 100.00 106.00 100,00
1981 24.65 {0.80) 23.85 95.55 125,73 94.79
1982 2527 (0.85) 2442 98.52 135.29 97.59
1983 25.07 0.50} 24.57 34,28 75.92 84.71
1984 2182 (0.18) 2164 86.40 25.83 87.85
1G85 2253 0.27 22.80 96.29 - 94.90

sotas: Governo Consolidado compressnde contas gos governos Federsl, Estadusis e Municipais,

Abrange agministraglo central » desceniralizada, inciusive sisterna de pravidéncia socisl e fundos patrimoniais dos trapsihadsares
{FGTS & PiS/Pasep}, exciusive Banco Central o empresas publicas.

Receita Tributaria Disponivel = arrecadagio prépria mais s/ou menos transterdncias constitucicnais de tributos recebidas de /oy
contedidas a putras ssferas de governc ndo somputadas em Cutras Receitas Correntes Liguidas como nas Contas Nacionais
{ajuste seQundo dados o govermo de onigem das transteréncas).

Outras Fecenas Correntes Liguidas = ouiras receitas correntes Drutks (nciusive receitas de transterbniiss de capital e outras
teceitas d8 capital] menos despesas com transferdncias intergovernamentan (ndo-tributarias), intragovernamentais, ao setor
privado & 80 extenior {exclusive sncargos financeirDs da divida externa).

Fome: Afoneo. José AR, *Uma Coletinea de Dados: Duas Décadas do Setor Governo nas Contas Nacionais - 1§70-1960" rrimen,
1882,

(s dadios originais 380 das Contas Nacionais / Conta Governp - FGVIBRE/CEF,

empreendeu um nove esforgo de conter 0s gastos com consumo e transferéncias, que dimi-
nuiram significativamente neste ano*. Este esforgo, entretanto, fol pouco duradouro. Em
1985, frente a uma pequena recuperacio das receitas, observou-se uma expansao significativa
dos gastos, destacando-se os de consumo ¢ a retomada dos investimentos na administragdo
direta (Tabelas 3.14, 3.15 ¢ 3.16).

Apesar da dificuldade de empreender um efetivo ajuste fiscal na administragao direta
— elevacio das receitas, especialmente a carga tributdria, € reestruturacao e racionaliza¢do
dos gastos de consumo — nesta drea do setor piblico ndo houve um importante desajuste.
Como se pode observar na Tabela 3.17, o saldo da conta corrente, mais 0s gastos com
investimentos ¢ exclusive os encargos financeiros das trés esferas de governo consolidadas, foi

43 A partir de 1984, em fungdo do bom resultado das exportaghes, também s¢ ¢liminaram os incentivos as
exportacoes.



POSitivo ao ianéo de todo o periodo e melhorou levemente com as medidas contencionistas
em 1983-1984™", Estas medidas, entretanto, foram insuficientes para compensar integralmen-
te a elevagho dos encargos financeiros das dividas externa ¢ interna, que cresceram vertigino-
samente de 1983 a 1985, Consegiientemente, a administragio direta incorreu num déficit ao
longo de toda a primeira metade da década de 80, ainda que seu montante somente tenha sido
expressivo em 19835,

Disso se infere uma questéo importante. O ajuste fiscal feito no &mbito da administragio
direta foi pouco efetivo, seja do ponto de vista da sua intensidade, seja do ponto de vista da
sua natureza, na medida em que seus efeitos ndo foram duradouros. Apesar disso, 0 chogue
financeiro externo neste Ambito nio causou uma situacio fiscal critica. Embora de 1979 a 1985
os encargos financeiros da dfvida externa tenham aumentado 365%, seu valor chegou a
representar no maximo em torno de 1% do PIB, o que pode ser absorvido pelo ajuste fiscal
implantado, fazendo com que, aié 1984, o déficit global nesta 4rea do setor piblico se
mantivesse num patamar inferior a 1% do PIB (Tabelas 3.17 ¢ 3.18).

A relativamente menor incidéncia dos encargos financeiros da divida externa na conta
corrente da administrago direta estd relacionada com sua menor participagdo no estoque
deste passivo. Como se pode observar na Tabela 3.19, até 1983, esta drea do setor piblico era
somente responsével por aproximadamente 21% da divida piblica externa total, participacio
gue entre 1984-1985 aumentou para quase 30%. Isso reforca nosso argumento em relagio ao
problema do estoque de divida externa. Apesar das altas taxas de juros internacionais, dado
que esta esfera do setor publico ndo acumulou um expressivo estoque deste passivo, foi
possivel, ainda que com um ajuste fiscal pouco efetivo, evitar um desajuste significativo das
contas que pudesse causar problemas de financiamento.

Em contraposicio, a situagdo foi totalmente diversa no Setor Produtivo Estatal (SPE),
ainda que af se tenha concentrado, como fol assinalado, o ajuste fiscal através de cortes nos
investimentos. A diminuicdo neste fluxo de gastos foi incapaz de compensar o impacto
negativo do choque de juros, porque incidiu sobre um significativo estogue de passivo. Em
1979, o SPE havia contraido 78% da divida externa de médio e longo prazo do setor piblico
{USS$ 25 bilhdes), o que representava aproximadamente a metade do passivo externo bruto
do pais. Com o impacto da elevagdo das taxas de juros internacionais, este passivo em moeda
estrangeira mais que dobrou até o final de 1984, significando praticamente um quarto do PIB
em 1985, A concentracdo do passivo dolarizado no SPE fez com que esta drea também
arcasse com a malor parte do 6nus da desvalorizagio da moeda nacional no periodo 1983-1985.
Como indicam os Graficos 3.5 e 3.6, o passivo externo expressado em moeda nacional deu um
sal1o importante em 1983 em fungdo da agressiva desvalorizagdo cambial, instalando-se num
patamar significativamente superior ac divida depominada em moeda estrangeira.

Embora nio exista uma base de dados consolidados para a totalidade do setor produtivo
estatal, os ndmeros das empresas estatais federals ddo uma nogo razodvel das dificuldades
enfrentadas nesta drea. No seu conjunto estas empresas apresentaram um saldo operacional

44 O esforgo de contengio fiscal se deu essencialmente na esfera da Unido, que concentrou a maior parte da
divida externa da administracio piblica direta ¢ com 1550 sofreu o impacto da elevacdo dos juros e da
desvalorizacdo da moeda nacional. No dmbito dos governos estaduais e municipais, este esforgo fot bem
menos nittdo (Tabela 3.17).

45  Divida externa registrada média do setor produtivo estatal {USS 54,4 bilhdes) em relagio ao PIB em 1985
{USS$ 228 bilhoes), todos os valores expressados em dolares.
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Tabela 3.17

BRASIL: CONTAS E ENCARGOS FINANCEIROS DO SETOR PUBLICO
em % do PIB

ANOS

1979
1880
1981
1882
1983
1984
1985

ANCS

1979
1980
1981
1982
1983
1984
| 1985

SETOR PUBLICO CONSOLIDADO UNIAD
SALDOSEM  ENCARGOS  SALDDCOM  SALDOSEM  ENCARGOS  SALDO GOM
ENCARGQOS FINANCEIROS" ENCARGOS EMCARGOS FINANCEIROS® ENCARGDS
FINANCEROS® FINANCEIROS FINANCEIRDS FINANCEIROS
®) ® (C=AB) ® () (C=AB)
2.25 0.84 1.42 1.70 0.46 1.24
1.0 112 (0.08) 0.57 0.71 (0.14)
1.04 1.36 (0.32) 0.84 0.80 0.04
1.00 154 (0.54) 1.16 0.90 0.26
2.07 2.66 (0.59) 2.14 207 0.07
2.10 2.99 (0.89) 1.78 2.42 (0.64)
1.78 4.48 (2.70) 1.99 375 (1.76)
ESTADOS MUNICIPIOS
SALDO GEM ENCARGOS S5ALD0 COM BALDD SEM ENCARGDS SALDO COM |
ENCARGOS FINANCEIROS® ENCARGOS ENCARGOS FINANCEIRQS® EMNCARGOS
FIHANCEIRQS® FINANCEIROS FINANCEIROS® FINANCEIROS
7 (&) (C=AB) A B) (€ = A8
0.30 0.28 0.02 0.26 0.10 0.16
0.52 0.32 0.20 (0.06) 0.08 (0.14) |
|
0.04 0.47 (0.43) 0.17 0.09 008 |
0.12) 0.52 (0.64) (0.04) 0.12 ©16) |
(0.4%) 0.48 (0.59) 0.03 0.11 008 |
0.30 0.46 (0.16) 0.03 0.10 o7 |
i
(0.08) 062 (0.68) {0.14) 0.12 026 |

Motas: Governo Consolidado compreende comas dos governos Federal, Estaduais e Municipais. Abrange administracéo centrat e
descertralizada, inciusive sisterna de praviddneia social & fundos patrimoniais dos trapaihadores (FGTS e PIS/PASEP), exciusive
Banco Central & empesas publicas.
{a} Corresponde ao Saido em Conta Corrente exclusive os Encargos Financeiros da Divida Externa mais o5 Gastos com Formatéo
Bruta de Capitai Fixeo.

{t) Gorresponde aos Juros da Divida Externa mais os Encargos da Divide interna {despesas com juros. comissdes, agios e oulros

sneargos, exciusive corregiin monetana do principal e acréscime cambial, computadas como encargos nas Contas Nacionaia).

Fomte: Afanse, José RR. "Uma Coletinea de Dados: Duas Décadas do Setor Governo nas Contas Nacionais - 1970-1990° mimeo,

1992

{5 gados originais sia das Contas Nacionais / Conta Governe - FGVABRE/CEF
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Tabela 3.18
BRASIL: ENCARGOS FINANCEIROS DO SETOR P(!BLICO

CONSOLIDADO?
EM% DOPIB EM VALORES CONSTANTES DE 1990
BASE 1980 = 100
ANQS DIVIDA DIVIDA TOTAL DIVIDA DIVIDA TOTAL
INTERNA EXTERNA INTERNA EXTERNA

1979 0.56 0.28 0.84 §7.20 7187 68,70
1980 076 0.36 112 106.00 100.00 100.00
1081 1.08 0.28 1.35 136.51 74.81 116.68
1682 112 0.43 1.54 142.20 11397 133,11
1083 161 1.05 2.66 197.93 270.36 £91.25
1984 2.44 0.55 299 314377 150.09 281,75
1085 335 1.4 4.48 466.79 334.00 424.04

Hotes: Governc Conssligado comprasnds contas dos gowernos Federal, Estaduais 8 Municipais

Abrange administracio central o descentratizada, inclusive sistema de previddngia social @ fundos patrimaonigis Gos trabaihadores
{FGTS o PIS/Pasep), exciusive Banco Centrai 8 empresas piblicas

{a} Corresponds aos Juros da Divida Externa mais os Encargos da Divida interna {despesas com jufos, comissdes, 8gios 8 outros
BncArgos, exclusive cotrecha monetheia do prncipal & Boréseimo cambial, cComputadas como encergos nas Contas Nacionais).

Fonte: Afonso, José ALR. *Uma Coletines de Dados: Duas décadas do Setdr Governo nas Contas Nacionais - 1970-18507, mimeo,
JOR2.

corrente positivo ao longo de toda a primeira metade dos anos 80. Este, entretanto, foi incapaz
de cobrir os investimentos j4 contidos e 0s crescentes encargos financeiros da divida externa,
irmmplicando que este setor incorresse numn déficit na faixa de 3% a 4% do PIB no periodo
1981-1985 (Tabela 3.20)™.

O desajuste financeiro no SPE. causado pelo significativo estoque de passivo externo,
também foi agravado por um problema de fluxo associado a estratégia de polftica econdmica
interna. Com o objetivo de diminuir as pressées inflaciondrias. as autoridades econdmicas
contiveram os reajustes das tarifas publicas, minando o fluxo de receitas e, conseqiientemente,
a capacidade de autofinanciamento das empresas piblicas. De 1983 a 1986 houve um atraso
importante no reajuste das principals tarifas piblicas em relacdo a evolugio da taxa de cAmbio,
com excecdo do preco do diesel (Tabela 3.21). As autoridades econdmicas inclusive resistiram
refteradamente a pressOes dos credores oficiais, basicamente do FMI e do BIRD, que exigiam
que 0s pregos publicos fossem recompostos em termos reais’.

Em suma, dado o estoque de divida externa acumulada, o problema do impacto finan-
ceiro externo e da conseqiiente polftica de ajuste adotada concentrou-se essencialmente no
SPE. Em funcio do peso relativo dos encargos financeiros e da intensidade com que cresceram

48  Mestes dados nio foi considerado o item "outras despesas de capital’, com o que 0 patamar do déficit se
deslocaria para 3,5%-4.5% do PIB.

47  AFFONSO (1989:32).

83



Tabeia 3.19

BRASIL: DIVIDA EXTERNA REGISTRADA DO SETOR PUBLICO®

US$ MILHOES (posicio de dezembro)

Paricdo Governo Federal Estados e Municipios Autarquias Total
Emp.Estatais
e Soc.de Ec.Mista
{A) (B} {C) D=A+8+C)

1479 5471 1,788 25,108 22 5364

1980 §.702 2,280 27.840 35,632

1081 5,454 2,580 32,441 40575

1982 6,054 3,058 36.834 46047

1983 §.015 3,213 46,747 58,975

1984 13,488 3787 53,314 70,560

1985 18,795 5,152 55,498 77.444

i 19RO 21,439 404 63,379 88.831
|

PARTICIPAGAO RELATIVA (em %)
Perindo Governo Federal Estados e Municipios Astarquias Total
Emp.Estatais
e Soc.de Ec.Mista
(A) {B) € D=A+B+C)

1979 16.80 5.52 7758 100.00

1880 18.00 6.43 77.57 100.00

1681 13.44 661 79.95 100.00

1987 13.15 5.64 80.21 100.00

i 1983 15,29 545 7R.27 100.00

1984 19.00 §.37 75.55 100.00

1985 2169 .65 71.66 100.00

1089 z4.13 4.52 71.35 100.00

Hotw: (a) Exclui a divida do setor privado garantida pelo sator publico.
Fonte: Bacen, Boletim Mensal - varios ndmeros




Grafico 3.5
DIVIDA EXTERNA LiQUIDA

SPE - Crescimento Anual

80"

i %

1984

US$ correntes Cr§ de 1980

Nots: Diviga em USE, posicio dezembra, convertida a taxa de cimbio nominal e deflacionada peio HGF-DL
Fomte: Bacen, Brasil-Programa Econdmice:; FGV, Conjunture Econdmica.

Grafico 3.8
DIVIDA EXTERNA LIQUIDA

SP E - 1980 = 100
260

240

200+

180+
160
140+

120

100 E

1981 1982 1683 1984 1985

e | I8G corrantes - Cr$ de 1980

Mota: Divida sm 1SS, posigdo dezembro, convertida a taxa de cAmbio nominal e deflacionada peio IGP-DI,
Fomie: Bacen, Brasii-Programa Econdmico; FGV, Conjuntura Econdmica,
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Tabela 3.20
BRASIL: CONTAS E ENCARGOS FINANCEIROS DAS EMPRESAS

ESTATAIS FEDERAIS
(em % do PIB)
1880 1981 1082 1983 1984 1985

1. BALDO 3.62 362 2.63 2.98 3.19 317
OPERACIONAL
CORRENTE®
2. FORMAGAQ BRUTA 4.56 5.27 4.82 169 3.28 3.08
DE CAPITAL
3. SALDO SEM .74 {1.65) (2.1 {0.70} (0.09) 0.1
ENCARGOS
FINANCEIROS (1-2}
4, JUROS E QUTROS 0.86 1.32 1.87 2.28 2.54 2.55
ENC. FINANCEIROS

4.1, Intermos 0.20 0.56 0.51 0.57 0.47 0.54

4.2 Externos 0.66 0.76 1.35 1.7% 2.07 200
& DERICIT (3-4) £1.60 {2.97) {4.06} {2.98} (2.63) {2.44)

Mots: {3} Corresponde as Receitas Correntes, exciusive transferénoias correntes do Tesourc, menos os Gastos Operacionais,
axciusive jures 8 encargos financeirgs.

Fonte: CEPAL/FNUD: "0 déficit do setor publico e & politica fiscat no Brasil, 1880-1988", Série Politica Fiszal N 14, Santiaga, 1994,

Tabela 3.21

BRASIL: EVOLUGCAQO DAS PRINCIPAIS TARIFAS PUBLICAS?

media anual {1980 = 100)

Pariodo aco gasoling aglcool diesel energia telefone
elétrica
1080 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1981 114.85 119.14 109.47 143.16 140,78 106.06
1982 124.65 107.35 06.77 146.67 131.43 8779
i 1983 85.08 79.40 70.38 117.29 98.52 67 &1
1084 84.54 77.34 72.98 123.61 9€0.27 57.18
1085 g2.12 66487 65.88 107.54 89.67 59.57
1G85 7111 67.12 86.16 B0.22 9578 49.99

Note: {2} Valores nominais gefiacionados peja taxa de cAmbio do dblar.
Fomte: {ESP/Fundap - Area de Empresas Estatais. FGV - Conjuntura Erondmica - diversos nimeros.




a partir de 1980, as medidas de ajuste fiscal, cortando essencialmente o fluxo de investimentos,
foram insuficientes para compensé-los. Criou-se assim, a partir de 1983-1984, uma situagdo
nova para a cobertura das necessidades financeiras das empresas estatais, j4 que a esséncia
deste financiamento assumia a natureza de um speculative ou Ponzi finance.

Os dados consolidados das empresas estatais federais apontam claramente neste sentido.
Como se pode observar no Gréfico 3.7, na primeira metade dos anos 80, diante de um saldo
operacional corrente positivo e relativamente estével e da retragio da formagdo bruta de
capital fixo, uma parte crescente do financiamento liquido do conjunto destas empresas passou
a ser absorvido pelos encargos financeiros. Ao longo de todo o perfodo este setor recebeu
transferéncias do Tesouro que cobriram parte, ainda que decrescente ao longo do periodo,
das suas necessidades de financiamento. Com este aporie € a contengio dos gastos, a partir de
1983-1984, o saldo, exclusive obrigacbes financeiras, passa a estar praticamente equilibrado,
com o que a totalidade do financiamento liquido, interno e externo, se destinava exclusiva-
mente a cobrir juros e encargos financeiros, caracterizando assim uma situagio de Ponzi
finance (Tabela 3.22).

Apesar desta situagio, o financiamento externo das empresas estatais se sustentou por
mais dois a trés anos ap6s a explicitagdo da crise da divida externa em 1982, Como foi
assinalado no capitulo 2, a manutencdo de um fluxo minimo de recursos externos fazia parte
da estratégia dos credores em evitar uma moratéria unilateral. Em parte ndo desprezivel este
fluxo foi absorvido pelo setor produtivo estatal, j& que ndo havia demandas alternativas para
gle, cOM O Que 08 rECUrsos externos continuaram a ter um peso significativo no financiamento
das empresas estatais até 1984 (Tabela 3.22). No entanto, a ruptura do padrédo de financiamen-
to do setor produtivo estatal se deu logo em 1983, quando os encargos financeiros externos

Grafico 3.7

SPE - PRINCIPAIS PARAMETROS
evolucdo em % do PIB (1980-85)

1980 1981 1482 1983 1984 1985

—— gneargfinan. —— financiamento — FBKF

Faormte: CEPAL/ENLID, "0 déficit do setor publice ¢ & politice fiscal no Brasil 1980-88" - Sére Politica Fiscal N® 14, Santiago, 1981,
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Tabela 3.22
BRASIL: EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS (em % do PiB)

PERIODO  DEFRCIT  TRANGFE.  SALDO JUROS FINANCIAMENTO LIQUIDO

EXCLUSIVE  RENCIAS  SEM £ ENCARGOS FINANCEIROS
ENCARGOS bo ENCARGOS

FINAN-  TESOURO®  FINAN-

CEROS* CEROS
{1} {2 A=1+2) INTERNOS EXTERMOS TOTAL INTERNO EXTERND  TOTAL
1980 (158) 121 (037 020 066 0.86 0.39 0.85 123
1981 244y 180  {0B4) 056 076 132 0.52 1.63 2.14
1982 (259) 130 {(1.29) 051 1.35 1.87 1.25 1.90 3.15
1983 (t24 103 {021 057 1.71 2.28 1.78 0.71 2.49
1984 087y  1.05 038 047 207 2.54 0.24 1.93 216
1985 o7y 112 0.41 054 200 2.55 216 (0020 214

Notas: {8} Corresponds ac Saide Operacienal Corrente, subtraidos os gastes com Formaglo Bruta de Cagpital Fixo & Outras
Despesss ge Capital,

() Correspande & Transferdneias go Tesoura Correntes e de Capital.
Fonte. CEPAL/PNUD: "0 déficit do setor plblica » a pofitica fiscat no Brasil, 1980-1988°, Série Poiftica Fiscal N2 14, Santiago, 1991,

superaram o financiamento liquido externo, o que ficou ainda mais explicito a partir de 1985,
guando este financiarmento tornou-se negativo, situagao que persistiu até o final dos anos 80.

No caso das empresas estatais ndo houve urna substituicio regular do financiamento
externo por alguma fonte interna voluntiria. Isso se explica pela gestdo da politica econdmica,
gue procurou implantar as medidas de carater restritivo basicamente através do SPE, onde
detinha maior controle relativo, restringindo o acesso das empresas estatais ao crédito interno.
No entanto, estas empresas acediam a uma espécie de linha de crédito junto ao Bacen ou
Banco do Brasil (que atuava em nome do Tesouro) quando ndo conseguiam cobrir os encargos
dos empréstimos externos — MF-30 ¢ Aviso GB-588 - com a qual cobriam suas necessi-
dades de financiamento. O Bacen e o Tesouro, por sua vez, se¢ financiavam com recursos
monetdrios e através da colocagio de titulos pablicos,

Em suma, em meados dos anos 80 a critica situagdo de financiamento ao SPE ficou
evidente pela absor¢ao praticamente integral do financiamento liquido pelos encargos finan-
ceiros, nia sua maior parte externos, € pelo corte dos créditos externos € as restri¢oes de acesso
a fontes internas de financiamento.

Em 1985, pela primeira vez, a situacdo na drea da administracdo direta do setor piiblico
também se mostrou critica, jd que o déficit global alcangou 2,7% do PIB, causado essencial-
mente pelo significative aumento dos encargos financeiros (Tabela 3.17). No entanto, 2

48  Para maiores deiathes sobre os procedimentos destas operacdes, ver BIASOTTO Jr. (1988), capitulo 2.
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trajetodria do problema neste dmbito se diferencia daquele que se observou no SPE. Desde o
final dos anos 70 o peso dos encargos financeiros da divida interna foram mais relevantes que
05 da divida externa. Como se pode observar na Tabela 3,18, somente em 1983 & 198S estes
iltimos superaram 1% do PIB, sendo que no primeiro destes anos sua maior importéncia se
deveu ao impacto da significativa desvalorizagdo da moeda nacional. Isso condiz com o
comportamento do fluxo de financiamento externo, que desde 1979 foi negativo no 4mbito da
administragdo direta (Tabela 3.23). Por outro lado, com relacio ao financiamento interno, até
1982, as operagbes de crédito internas superaram as obrigagOes financeiras, apesar do supe-
révit (considerando a conta corrente ¢ os gastos com formacéao bruta de capital fixo, exclusive
o8 encargos financeiros — Tabela 3.17), especialmente em 1979 ¢ 1981 (Tabela 3.23), o que
significon um acimulo maior de divida interna. Sobre este estoque de divida passou a incidir
uma taxa de juros real positiva € que se tornou relativamente elevada em dois periodos: entre
setembro/82 e agosto/83, quando a média mensal da taxareal do overnight (doze meses) ficou
em 10,29; e no periodo abril-dezembro/85, quando esta média ficou em 15,6%, em funcio
da estratégia de politica econdmica adotada por Francisco Dornelles (Gréfico 3.8). Isso fez
com que os encargos financeiros internos da administragao direta do setor publico crescessem
vertiginosamente em 1984 ¢ 1985,

Ou seja, ao longo de toda a primeira metade da década de 80 a administracdo direta do
setor publico se financiou essencialmente no mercado interno €, portanto, ndo sofreu o
impacto direto das mudancas no mercado financeiro internacional. Assim, ndo houve neste
imbito uma ruptura po padrdo de financiamento. No entanto, esta parte do setor piblico
também acabou incorrendo em significativos encargos financeiros internos em meados da
década pelaincidéncia de uma elevada taxa de juros real — que fazia parte da légica de ajuste
externo e do controle da inflacdo preconizados entédo pelas auoridades econdmicas — sobre
um estoque de divida interna jd niao desprezivel.

A compensagio parcial da restri¢do do financiamento externo ao SPE por financiamento
interno (via Bacen e Tesouro) e as dificuldades de praticar um efetivo ajuste fiscal no dmbito
da administracio direta fizeram com que o setor piblico como um todo entrasse numa situagio
de Ponzi finance: o financiamento interno se fazia essencialmente através de titulos piblicos,
cujo custo era elevado, com 0 que aumentavam os encargos financeiros e o Estado expandia
sen endividamento interno para cumprir com estes mesmos encargos. Infelizmente nio se
dispoe de dados de endividamento que separem a administracdo publica direta do Bacen. Mas
considerando estas duas esferas juntas, em 1985 sua divida interna liquida havia crescido 82%
em relagdo ao seu valor no final de 1981, alcancando USS 28 bilhoes, 0 que equivalia entdo a
40% da divida externa liquida total do setor piblico (Tabela 3.24).

Este processo de endividamento interno do Estado foi sustentado pelo setor privado,
que aplicou seu excedente no mercado financeiro em operagdes de overnight, que por sua vez
eram lastreadas em titulos piblicos. Diante da politica de ajuste implementada, a inexisténcia
de uma estratégia clara de reestruturagdo produtiva ¢ da alternativa de aplicagGes financeiras
que forneciam relativamente alta rentabilidade e liquidez, parecia 16gico que os recursos
disponiveis se canalizassem ao mercado financeiro, cujo papel passou a ser o de operaciona-
lizagio do crescente financiamento piblico interno.
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Tabela 3.23

BRASIL: OBRIGAGOES FINANCEIRAS E OPERACOES DE CREDITO
DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO

{em Cr$ bilhdes de 1990)

OBRIGAGOES FINANCEIRAS  OPERACOES DE CREDITO FINANCIAMENTO NOVD
Parfodo INTERNAS EXTERNAS TOTAL  INTERNAS EXTERNAS TOTAL  INTERNO EXTERNO  TOTAL

(A} @) C=A+B) b)) {&) F=0+E  {OA {€-8) {F-C}
1979 2442 155 2,597 3,233 77 3,309 791 {78) 712
1580 2,022 274 2,296 2,082 m 2,193 61 (184) {103)
1084 1.665 217 1,882 3.689 125 3.814 2,024 {92) 1,932
1982 2356 219 2,574 2,800 128 2,928 444 oY 353
1083 2,256 304 2,651 2534 95 2,630 278 (298) 24
1084 1,882 239 2121 316 177 493 (1,566} {63) {1.628)
1985 3,443 462 3,904 470 207 &77 {2.973) (254) (3.228)

Hota: As Obrigaghes Finanosiras inclusm amortizagtss, jurds & correcho monstaria e, portanto, se ditersnciarn do conceito da
Encargos Financeiros apraseantads em tabalas anteriores neste capitula.

Governo Consolidado compreende contas dos govemos Federal, Estaduais e Municipais, Abrange administracdo central e
descentralizada, inclusive sistemna de previddneia social e fundos patrimoniais dos trabathadores (FGTS e PiS/Pasep), sxclusive
Banco Central e empresas plblicas.

Fonte: Dados do Centro de Estudoes da Esonomia e Governo, IBRE/FGV:Conta Corrente e Formagao Bruta de Capital Fixo.

Gréfico 3.8
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Portanto, embora os encargos financeiros onerassem crescentemente as finangas publi-
cas, o que fica muito evidente entre 1984-1985, a1€ meados da década de 80 a restricdo de
financiamento externo foi tranquilamente substitufda por financiamento interno™.

Desta constatagio se inferem duas outras questbes importantes sobre a natureza da
problemética naqueie momento. Urmna primeira de que neste periodo niio se tratava de um
problema de falta de poupanga interna. Havia suficiente riqueza acumulada e que foi
canalizada para aplicagoes financeiras que viabilizaram o crescente endividamento interno do
setor publico. A tal ponto que nesta fase também houve um processo relativamente intenso
de fuga de capitais, pelas razfes j4 assinaladas, o que reforca o diagnéstico de que havia
suficiente disponibilidade de poupanca interna. Assim, nio se tratava neste momento de uma
questdo de incremento de poupanga, mas de garantia de que a poupanga disponivel fosse
canalizada para cobrir as crescentes necessidades de financiamento do setor ptblico. Até
meados da década de 80 isso foi alcancado.

A segunda questdo se refere as condicdes gue asseguraram que esta poupanca interna
fosse usada em aplicaces que permitiram financiar internamente o setor piiblico e 20 grau
em que elas eram sustentdveis por um periodo de tempo mais prolongado. Estas condigbes
foram basicamente trés. Em primeiro lugar, taxas de juros reais relativamente elevadas para

Tabela 3.24

BRASIL: DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO

{LIS% mithdes - posicio de dezembro)

1981 1982 1983 1984 1985
| 1.DIVIDA TOTAL 67,115 96,371 9,522 105,467 118.998
| 1.1.DIVIDA INTERNA 29,882 38,278 34.531 42,363 49,084
; 1.1.5.8ETOR PUBLICD 15520 19,027 17,331 25,130 28,2684
| CONSOLIDADG + BACEN
* 1.1.2 EMPRESAS EST. + 14,362 19,251 17.200 17,233 20.820
‘ AUTARQUIAS
| 1.2.0VIDA EXTERNA 37,233 48,083 61.991 83,104 89.914
' 1.2.1.8ETOR PUBLICO 13,213 18,713 30.260 29.278 30.572
| CONSOUDADO + BACEN
| 1.2.2 EMPRESAS EST, + 24020 28,380 31731 33.825 wM2
] AUTARQUEAS _l

Forrte: Bacen Brash - Programa Econdmico, Vol 12, pp. 36-37 para 1881-1883; Vel. 16, pp. 7679 pars 1984-1985.

49 E importante destacar que este financiamento interno se realizou apesar de alguns ensaios preliminares de
desvalorizagio marginal da divida do governo, que imprimiram perdas aos detentores destes titulos. Estas
perdas se¢ deram pelo expurgo dos indexadores financeiros em algumas ocasides, pela pré-fixagio da
correcdo monetaria em 1980 e pelo adicional de imposto de renda cobrado pelo governo sobre 0 ganho com
a maxidesvalorizagao cambial em fevereiro de 1983, imprimindo uma perda aos detentores de ORTN
cambiais. Isso parece indicar que até este momento havia um elevado grau de confianga na sustentabilidade
do processo de valorizaggo financeira lastreado em titulos pablicos.
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as aplica¢des em titulos piiblicos na maior parte do tempo (Gréfico 3.8), que, dada a elevada
variabilidade da inflagdo, eram asseguradas aos investidores pela carta de recompra dos tftulos
pelo Bacen. Segundo, os investidores tinham a op¢ao da indexagio cambial (ORTN cambial)
ou do depdsito no Banco Central (Res. 432), que funcionavam como mecanismos de hedge
diante dos riscos de desvalorizagdo da riqueza pela persisténcia do problema da crise cambial.
E, por dltimo, elevada liguidez das aplicages financeiras feitas pelos detentores da poupanga,
j4 que seus prazos eram curtos ¢ com um fluxo continuo destes recursos o sistema financeiro
sustentava o financiamento dos titulos publicos.

3.4. Conciusoes

1) Para entender a dificuldade de ajuste da economia brasileira frente 2 crise financeira
internacional parece importante ter claro o problema de estoques versus o ajuste nos fluxos.
A primeira dimensdo desta problemdtica € a desvalorizagdo cambial como mecanisme de
ajuste externo do balanco de pagamentos. A desvalorizagdo cambial pode contribuir para
ajustar o fluxo da balanga comeraial. No entanto, como o estogue de divida externa era muito
slevado e futuras desvalorizagbes ndo podiam ser descartadas, dadas as dificuldades de ajuste,
ndo s6 nio houve novas entradas de capitais externos como tenden a dar-se fuga de capitais
internos.

A segunda dimensao desta problematica se refere aos desajustes internos entre fluxos e
estoques. Diante da desvalorizagdo da moeda nacional, todos os agentes detentores de
passivos dolarizados passaram a sofrer desajustes patrimoniais importantes, que dificilmente
podiam ser resolvidos com ajustes em seus fluxos de receitas ¢ despesas. Este foi o caso do
Setor Produtivo Estatal (SPE). Assim, o processo de refinanciamento da divida se tornou
necessarlo.

2) Ainda que a restricdo do financiamento externo tenha sido parcialmente substituida
por financiamento interno, a natureza deste ltimo revelava suas proprias limitagoes: custo
elevado e sem nenhum embasamento em um projeto de reestruturagdo da base produtiva que
desse a perspectiva de retomada de um fluxo de recetitas ao Estado que quebrasse a dinamica
perversa entre encargos financeiros ¢ endividamento plblico crescentes.

3) A experiéncia da primeira parte da década de 80 mostrou as dificuldades de realizar-se
um efetivo ajuste fiscal no &mbito da administragdo direta, nas trés esferas de governo. A
propria crise dificultou a contengdo dos gastos, exceto os com investimentos. Por sua vez, a
contengdo destes é a mais prejudicial do ponto de vista da receita, pelo seu impacto recessivo.

4) Da experiéncia da primeira parte da década de 80 também fica bastante claro que o pais
enfremtava sérias dificuldades na definicdo de prioridades para delinear uma politica de ajuste
alternativa e ampliar seu raio de manobra nas negociagdes com 0s credores externos, ainda que
houvesse opinides criticas e preocupadas com 0s rumos que 0 ajuste econdmico tinha tomado.
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CAPITULO IV

As Tentativas de Ajuste Heterodoxo
(set. 1985 - dez. 1987)



O enfoque heterodoxo de ajuste na economia brasileira, como talvez na maior parte das
outras experiéncias latino-americanas, tenden a ser associado basicamente ao combate do
processo inflaciondrio, a partir do desenvolvimento das analises em torno da inflacio inercial.
Embora esta tenha sido a parte mais visfvel deste tipo de politica econdmica, em menor ou
major medida — especialmente a estratégia do Plano Cruzado — também continha alguns
fundamentos de natureza estrutural nos 4mbitos fiscal e de financiamento.

A origem da preocupagdo com estas mudangas estruturais se encontrava no diagnéstico
de que o setor publico estava numa evidente situagao de Ponzi finance, em Que 05 encargos
financeiros e o endividamento se alimentavam mutuamente. Neste sentido, a implementagio
de uma politica heterodoxa teria como objetivo prioritério romper este circulo vicioso, que
era visto como o principal determinante da aceleracio inflaciondria e do risco de que o Estado
viesse a encontrar dificuldades de continuar se refinanciando. Desde este enfogue analftico,
& ruptura desta dindmica perversa supunha, além de um efetivo ajuste fiscal, recompor a
capacidade de financiamento do setor publico em condicoes menos onerosas,

Através da andlise das medidas de politica econfmica e do processo de negociagiio com
os credores externos durante o Gltimo trimestre de 1985 e ao longo de 1986 ¢ 1987 se pretende
discutir duas questdes a respeito desta dimensao menos explicita do enfoque heterodoxo. Em
primeiro lugar, evidenciar as reiteradas dificuldades que as autoridades econémicas enfren-
taram na tentativa de avancar no ambito fiscal e na estruturag@o de uma base de financiamento
mais s¢lidapara o setor piiblico. Em segundo lugar, mostrar que, embora em principio se esteja
tratando o periedo como uma unidade homogénea, houve énfases distintas ao longo do tempo
e até divergéncias internas numa mesma equipe econdmica quanto a gestdo da politica a ser
seguida.

O capitulo estd dividido em trés partes. Na primeira se faz uma revisio breve do que se
poderia entender por "aspectos estruturais do enfoque heterodoxo de ajuste”. Embora néo se
possa afirmar que esta tenha sido uma abordagem analitica acabada e bem elaborada, creio
gue existem elementos suficientes para revelar as suas principais bases légicas de sustentacio.
Na segunda parte se analisa o processo de negociagio da divida externa nesse periodo, que foi
o mais ousado em questionar as regras estabelecidas pela comunidade financeira internacio-
nal. Essa experiéncia revelou gue o esfor¢o de reconstitui¢io do financiamento externo nao
enfrentou somente obstéculos externos, mas também inimeros problemas internos. Na ter-
ceira e Gltima parte se discutem as medidas de politica econdmica voltadas para ¢ ajuste fiscal
e o financiamento interno do setor publico, as dificuldades encontradas e os resultados
alcancados.

4.1. Os principais aspectos estruturais do enfoque heterodoxo e sua
ibgica de ajuste

A origem dos fundamentos estruturais do enfoque heterodoxo pode ser encontrada
basicamente no marco do pensamento sobre o desenvolvimento latino-americano, Neste
sentido, trés principios parecem ter norteado as preocupagdes com o ajuste implementado e
a procura de uma estratégia de politica econdmica alternativa.

Em primeiro lugar, partindo do diagnostico de que as causas do processo inflacionério
no Brasil tendiam a ser de natureza estrutural, € apenas conjunturalmente ele era determinado
por pressdes de demanda, seu combate deveria ser concebido num contexto de sustentacio
do crescimento com mudangas na estrutura de oferia. Esta preocupacéo se via reforcada em
meados da década de 80 por dois outros aspectos. Por um lado, a economia brasileira j4 havia
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passado por um forte ajuste recessivo no perfodo 1981-1983, que praticamente estancou o
produto industrial por um perfodo de seis anos e diminuiu significativamente os investimentos
em infra-estnutura. Dada esta evolugdo, a retomada de um minimo ritmo de crescimento
poderia implicar de imediato problemas adicionais do lado da oferta e, consegiientemente,
mais pressoes sobre os pregos . Por outro lado, o ajuste recessivo havia agravado as jé precérias
condigbes socials do pals. Embora se pudesse implementar politicas publicas especificas, uma
condi¢io precipua para aliviar o quadro social, no médio prazo, seria a retomada do desenvolvimento.

Em segundo lugar, os resuitados alcangados pela politica de ajuste na 4rea fiscal revela-
vam que era muito dificil aumentar as receitas do governo num contexto recessivo, j4 que o
aumento da carga tributdria era mais que compensado pela redugdo da base sobre a qual
incidiam os impostos. Ou seja, sendo a performance fiscal essencialmente pro-ciclica, um efetivo
ajuste nesta drea também supunha como condigio de partida a sustentacdo do crescimento.

Isso levava ao terceiro problema crucial, que era o financiamento dos gastos do setor
publico, ja que a sustentagdo do crescimento supunha a retomada dos investimenios em
infra-estrutura ¢ no setor produtivo estatal. Como foi discutido no capitulo anterior, as
condigdes de financiamento que prevaleceram na primeira parte da década de 80 eram
insustentdveis, pois haviam levado o setor piiblico a uma situacio de Ponzi finance. Assim, um
ajuste alternativo com crescimento supunha alcancar novas bases de financiamento para o
setor piiblico e em condigdes menos onerosas.

A partir deste diagnostico basico, se tornava necessario delinear medidas, diferentes das
do passado, nas dreas fiscal, de financiamento interno e de financiamento externo.

Com relago ao financiamento externo, 0 aspecto mais importante consistiria na mudan-
¢a dos termos da negociagdo com os credores internacionais, dado o volume de divida externa
concentrada no setor pablico. Neste sentido, se pensava basicamente numa reestruturacio de
longo prazo (25 a trinta anos) de grande parte do estoque, no refinanciamento parcial dos juros
e em garantias minimas que impedissem que os termos da negociacdo pudessem ser afetados
negativamente por um novo chogue financeiro internacional. Somente com a dinamizacao do
mercado secunddrio dos titulos da divida externa de pafses em desenvolvimento e a sinalizacao
de um desagio destes papéis, referidos no capitulo I, se pensou numa desvalorizagio do
estoque do passivo externo. Por outro lado, a retomada do crescimento — e especialmente
dos investimentos —, supunha-se, reativaria os financiamentos interoacionais de importacoes
¢ o proprio fluxo de investimentos estrangeiros.

A retomada de um volume minimo de crédito externo de médio e longo prazo, que, em
termos liquidos, em 1985 ja se havia tornado insignificante, era entendida como crucial por
duas razdes. Por um lado, para aliviar a restricdo financeira do setor piblico € com isso garantir
parte do financiamento necessédrio 4 retomada de seus investimentos, Por outro lado, para

i E importante ressaltar que, até esse momento, todo o argumento do enfoque heterodoxo se restringia 3
heterogeneidade no nivel de ocupacao do lado da oferta. Como o Brasil passou a gerar um considergvel
supervit comercial para os padries de paises em desenvoivimento, ainda nao havia consciéncia mais
generalizada quanto as conseqiiéncias do estancamento dos ipvestimentos no contexto de reestruturagio
produtiva sob a égide da terceira revolugio industrial, que ¢stava acontecendo nos paises desenvolvidos.
Foi somente a partir de 1987-1988 que este tema comegnu a ser mais amplamente debatido. A partir de
entdo, a politica de contencio da demanda nao sb parecia uma abordagem inadequada para resolver o
processo inflacionério, como gerava o risco de ver fracassado o esforgo de diversificagio da estrutura
produtiva iniciado na década 70, € com isso wma insercdo dindmica da economia brasileira no contexto
internacional,
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diminuir as pressdes de desvalorizagdo da moeda nacional, que, além de agravar o desajuste
financeiro do SPE (Setor Produtivo Estatal), acelerava o processo inflaciondrio, com conse-
giiéncias negativas do ponto de vista fiscal. Por sua vez, a retomada dos financiamentos de
importagoes e dos investimentos de risco, além de aliviar o problema da restricio cambial,
viabilizaria a reestruturacdo da base produtiva e assim diminuiria o risco de um crescente gap
tecnologico e de competitividade entre o Brasil e os paises desenvolvidos.

A segunda 4rea estratégica para uma polftica de ajuste alternativa seria a constitui¢io
do financiamento pblico interno em novas bases, essencialmente por um prazo mais longo e
a custos mais baixos. Uma condigdo necessdria para isso seria uma redugao significativa do
patamar inflacionério. Como foi discutido no final do capitulo I, diante da aceleragao dos
precos, os agentes financeiros, para evitar qualquer tipo de descasamento e com isso elevadas
perdas, restringiam suas operagdes ativas a0 curtissimo prazo, ou seja, a5 operagoes de
overnight. Num patamar de inflagdo de 200% a.a. ao quat se havia chegado a partir da crise de
1982, qualguer tentativa de alongar o prazo dos titulos publicos estaria fadada ao fracasso,
correndo inclusive o risco de implodir o frégil processo de refinanciamento, praticamente
didrio, de grande parte do estoque da divida pablica interna. Além disso, com um nfvel de
inflagdo baixo aumenta a demanda por moeda, sendo esta uma fonte importante de financia-
mento do Estado. Assim, a partir da 6tica estruturalista, o controle do processo inflaciondrio,
além de sua importincia em si, relaciona-se essencialmente com a preocupacao de reconsti-
tuir bases mais adequadas de financiamento irterno. Este financiamento, além de ser de
custo mais reduzido, deveria permitir a reintrodugdo de uma hierarquia coerente entre a
remuneracao dos ativos financeiros e seu prazo ¢ liquidez.

No dmbito do financiamento publico interno havia ainda duas outras preocupacoes,
sobre as quais, no entanto, medidas de politica econbmica eram dificeis de serem concebidas.
Estas calam fora do instrumental tradicional e supunham arbitrar sobre quem deveria defini-
tivamente arcar com o 6nus do ajuste e sgbre a constituicao de uma nova base de financiamento
de projetos de investimento de prazo mais longo. Primeiro, comeqgava a existir, por parte de
alguns analistas, a preocupagao com a dimensio do estoque da divida publica interna. Até
entdo, a idéia era fundir o passive puablico acumulado e buscar uma forma especifica ou
extraordindria de liquidéd-lo ou refinancid-lo ("Passibras™ ). O "isolamento” do passivo "velho”
tinha como objetivo evitar a contaminacio das novas necessidades de financiamento do Estado
com o risco e custo elevado da situacdo de Ponzi finance incorrida no primeiro periodo da
década de 80. O tratamento extraordinério significava arbitrar o pagamento ¢/ou refinancia-
mento deste débito e assim tirar o Estado da "encalacracdo financeira”, j4 que os ajustes de
fluxo, de natureza essencialmente fiscal, pareciam insuficientes para superar o problema.

Uma segunda idéia preliminar que comegava a gestar-se no contexto das preocupacdes
com a superagdo dos problemas estruturais diz respeito ao financiamento dos novos investi-
mentos publicos, cuja maturacdo era de prazo mais longo. Ou seja, como ndo havia nenhuma
perspectiva de retomada de um fluxo significativo de crédito internacional, que na década de
70 havia sido a principal fonte de financiamento de longo prazo, a retomada dos investimentos
publicos supunha encontrar formas de funding, seja através da atragdo da poupanga financeira

2 Esta divida piblica consolidada passou a ser denominada entre analistas econdmicos de Passibrés (passivo
brasileiro consolidado).
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voluntédria e/ou de fundos de poupanga compuiséria3 , €om remuneragdo compativel com o
retorno deste tipo de projeto. Esta altima forma, no entanto, supunha arbitrar quanto aos
compromissos que distintos setores sociafs deveriam assurmir no financiamento do futuro
desenvolvimento.

Aterceira e iltima drea estratégica de atuagdo da politica econdmica, ndo por isso menos
importante, era a fiscal. Desde o enfoque estruturalista, para alcangar um ajuste fiscal efetivo
parecia necessario simultaneamente sustentar o crescimento, alterar a estrutura de tributagéo
¢ rever ndo s6 o volume, mas também a qualidade do gasto do governo. Como fot assinalado,
a condigdo de sustentagdo do crescimento era mecessdria dada a natureza pré-ciclica da
arrecadagio. Por outro lado, sempre existem resisténcias ndo despreziveis a mudancas na
estrutura tributéria, quando seu objetivo € aumentar a carga progressivamente. Num contexto
recessivo, ndo s6 tendem a incrementar-se estas resisténcias, como também aumentam as
pressoes por transferéncias e 1sengées fiscais, além do problema da sonegacdo propriamente
dita, que também pode ver-se reforgada. Ou seja, levando em consideracdo estes problemas,
o crescimento econémico parecia uma condiciio necessdria, ainda gue longe de suficiente,
para tentar slcangar mudangas estruturais na base tributdria. Por isso, desde este enfoque
analitico, o ajuste fiscal ndo podia ser tratado separadamente e tinha como condicio prévia
o equacionamento do financiamento de um patamar minimo de crescimento econdmico.

Do lado do gastos piblicos, a experiéncia desde o final dos anos 70 havia revelado a
dificuldade de controta-los e priorizd-los de acordo com uma lagica de reestruturacdo na base
produtiva. Isso fazia com que qualquer estratégia nesta drea devesse comegar por reformas de
natureza institucional que permitissem as autoridades econdmicas adquirir um maior controle
sobre a maquina estatal. Do ponto de vista da natureza dos gastos, as prioridades pareciam
apontar em trés diregdes. Primeiro, diminuir as despesas financeiras, o que tinha a ver com a
reestruturacdo ¢ nova base de financiamento do passivo do setor publico. Em segundo lugar,
considerava-se necessdrio retomar os investimentos piiblicos em fungéo dos novos desafios do
desenvolvimento econdmico. Em terceiro lugar, em vez de simplesmente conter as despesas
da miquina estatal, pensava-se em reestruturéd-la mais profundamente, para que o Estado
pudesse responder a estes novos desafios.

Em suma, para alguns analistas e inclusive para uma parte dos integrantes das equipes
econdmicas que tentaram aplicar experiéncias heterodoxas de politica econdmica no Brasil,
o controle do processo inflaciondrio era somente o primeiro passo de uma estratégia de
politica econ0mica mais ampla, que para ter algum éxito precisava avangar na direcéo dos
problemas estruturais da economia brasileira. Entre estes, as prioridades se encontravam na
questdo fiscal e do financiamento, sendo esta titima a condigio para que a primeira tivesse
alguma chance de ser resolvida. Assim, légica e estrategicamente, ¢ financiamento de um
patamar minimo de crescimento econémico antecedia e era considerado imprescindivel ao
préprio ajuste fiscal.

3 A primeira tentativa neste sentido foi a criagio do FND (Fundo Nacional de Desenvolvimento) em 1986,
que serd analisado no item 4.3.2.
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4.2. Financlamento externo: as dificuldades de recompor um fluxo mini-
mo de recursos internacionais através da negociacio da divida externa

Tanto na gestao de D. Funaro como nade L.C. Bresser Pereira no Ministério da Fazenda,
ainda que com énfases e estilos diferentes, houve um esfor¢o consideravel em mudar o
processo de negociagdo da divida externa e, desta maneira, recompor um influxo minimo de
recursos externos.

Estas tentativas contaram com um fator conjuntural internacional positivo, qual sejauma
methora significativa das relagées de precos em favor do Brasil. Primeiro, em 1986, a taxa de
juros nominai teve nova queda. Segundo, melhoraram significativamente os termos de troca
do Brasil (Tabela 4.1), pela forte diminuigio do prego do petréleo, que baixou de USS$ 27 para
US$ 170 barrit®. Como se pode observar na Tabela 4.2, deflacionando os juros nominais pela
variag@o dos pregos das exportagoes brasileiras ou dos termos de troca, naquele ano o pais
gozou de condigdes de pregos internacionais extremamente favordveis.,

TABELA 4.1
NDICES DE COMERCIO EXTERIOR (1980 = 100)

Exportacoes® Importagées Refagdes de
froca
indice de Indice de
Ano Pregos Quantum Precos . Quantum
(1) {2) {3) {4) (8) = ()13
ll 1980 10000 100.00 100.00 100.00 1600.00
j 1985 80.47 163.27 91.03 63.00 88.40
% 18886 86.28 137683 71,15 86.80 121.26
i' 1887 87.35 161.50 78.48 85.53 111,31

Mota : (a) Ot Indices de Pregos e de Quantum g 1986 e 1987 foram recaicutados conforme CTIC/Devex - Funcex.
Fomae: FGV, Conjumtura Econdmica, vésios nimeros (para 19680 ¢ 1985}
Funcex, Balanca Comarciai & Outros indicadores Conjunturais, vasios ndmeros {para ¢ periode 1985 & 1987),

Isso, no entanto, fol mais que compensado por trés fatores negativos. Em primeiro lugar,
a queda dos juros ndo implicou uma redugio substancial JDos pagamentos internacionais, pois
eles incidiam sobre um estoque de passivo considerdvel”. Assim, mesmo com a reducio dos
juros internacionais, o pagamento anual referente a esse item se manteve no patamar de US$
9 bilhdes, o que continuou representando uma obrigagdo financeira pesada do ponto de vista
das contas do balango de pagamentos brasileiro (Tabela 4.3).

4 Para maior referdncia, ver Tabela 3.3.

5 Q estoque médio da divida externa total em 1986 era de 1SS 99 bilhdes, dos quais 77% contratados a juros
flutpanies.
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Tabela 4.2
EVOLUGAO DAS TAXAS DE JUROS INTERNACIONAIS {médias anuais em %)

PRIME RATE(EUA) LIBOR (USS$-6meses)
normina roal nominal raal
PERIODO (a) {b} © {a) {b) (c}
1978-81 135 2.2 10.4 31.4 12.7 1.3 9.3 30.4
1982-85 11.8 7.3 15.8 8.5 10.7 6.2 14.7 8.4
1984 99 82 16.5 8.9 8.6 449 15.2 8.8 !
1986 8.4 6.4 £.3 26.8 6.9 49 76 -27.8 ‘
1987 8.2 43 6.1 17.0 7.3 3.4 52 16.1

Notes: {a) Defiacionado psla vanagdo do (PC-ELA
{b} Deflacionado pela variacho do indics de precos das axportaches brasiieiras,
fe} Defigcionado paig variachko to indice de reiagdes de roca oo Brasil.

Fomts: |MF, imternationa: Financial Statistics « varios numeros.
Bacen. Brasii - Programa Econdmice - virios nimeros.

Bacen, Bolotim do Banco Cemral do Brasil - Vol 24 N® 3, mar/1588.
F3V, Conjuntura Economica - varos numaras.

Funceyx, Balanca Comaercial & Dutros [ndicadores Conjunturais - varios nimeros.

Em segundo lugar, diante da eliminacgdo do risco de uma crise financeira internacional
desencadeada pelas dividas externas dos pafses em desenvolvimento e do entrosamento
intracredores para a gestao deste problema, os bancos assumiram uma postura mais rigida na
concessao de dinheiro novo e na reestruturacdo do principal. Foi a partir de meados dos anos
80 que o fluxo liquide de crédito de médio ¢ longo prazo se reduziu consideravelmente,
rornando-se inclusive negativo a partir de 1987 (Tabela 4.3 — item memo). Assim, do ponto
de vista da restricao de financiamento externo, a situagdo tornou-se ainda mais dificil gue
gquando a crise da divida externa eclodiu.

Poriiitimo, nesta fase tornaram-se muito explicitas as dificuldades de avancar na diregéo
de mudancas estruturais nas 4reas fiscal e de financiamento interno, inviabilizando-se a
sustentagdo de um programa de ajuste alternativo e gue ampliasse o raio de manobra na
negociago com os credores externos. Estes (ltimos, em vérias ocasides, aplicaram a simples
titica da "espera", com o que os préprios conflitos e as dificuldades internos na gestao de
politica econdmica acabavam se encarregando de minar uma postura mais firme das autori-
dades brasileiras na negociagio da divida externa,

A anslise do processo de negociagio da divida externa neste periodo de enfogue
heterodoxo revelou as dificuldades, internas e externas, que as autoridades encontraram na
tentativa de recompor um fluxe de financiamento externo condizente com um patamar
minimo de crescimento.

4.2.1. A negociacio da divida externa na gestio de D. Funaro (setembro/85 a abril/87)

Neste periodo, pode-se distinguir duas fases. Numa primeira, que se estende até alguns
meses apos a implantacio do Plano Cruzado, as autoridades econémicas pareciam seguir um
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BRASIL: BALANGO DE PAGAMENTOS - US$ miihdes

Tabela 4.3

1980 1983 1985 1986 1987

1. Balanca comercial (2,823} £.470 12,486 8,304 11,172

2.Balanga de servigos® 3,430} {3,165) (2.575) (3.915) (3,269)

3. Transteréncias 168 108 150 86 70

undiaterals

4 Baldo {1+2 +3) 6,085 3.413 8.961 4,471 7.873

5.0brigacoes (11.321) (16.438) (18,150} (20.874) (22,612)

financeiras

5.1.Juros® 6311 (9.565) (5.659) (9.327) (8.792)

5.2 Amortizagdes 5,050 {6.863) (8.491) (11,547) {13.820)

6.Necessidades (17406} {13,008) (8,190} (16.402) {14,639)

de firanciamento

externa liquido (4-5)

7.Financiamento 17,406 13,006 8,190 16,402 14,638

7.1.investimentos” 121 664 720 (263) 531

7.2 Empréstimos e 10,566 6,708 7.078 3,108 3,988

financiamentos de

médio e longo prazos

7.3 Capiiais de curto 2561 899 {2.404} 1.144 697
i prazo e outros

7.4 Movimento de 3.472 {273) 573 3,242 {2,161

reservas’

?,S.Operagée§ ge 3.337 2627 6,114 8,960

regularizacao

7 B.Juros atrasados 2,340 3.420
! 7.7.Erros & omissdes {343} {670} (408) 56 {805}

Merno: Fluxo liquido de 5586 3.183 1.214 676 871)

crédito®

Hotas. (a) Exclui pagamente liquido de juros e fugros reinvestidos.
b) Mo inctui atrasados.

0} Nao inciui minvestimentos,

{d} inciut refinanciamento de amortizagdes.

{6} Aumnento de reservas {-).

{fy A& partir oe 1982 as operacdes de regularize¢ao (ou operagdes compensatdrias) incluern financiamentos de B8, FMI, Tesouro
amaricant, bridge-loans e refinanciamentos nds voluntirios dos bancos.

{g) Empréstimnos ce médio 8 longo prazo {+) operagbes de regularizagic (-} arnortizages.
Fonte: Bacen, Boletim Mensal, virios nimeros.
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principio bésico: evitar que as condicionalidades impostas pelos credores externos significas-
sem limitagbes 4 formulagdo da polftica econémica interna. Na segunda fase, que pode ser
demarcada a partir de meados de 1986, se procurou implantar uma estratégia de negociagio
mais agressiva, Isso, no entanto, se deu num contexto de gestao da politica econémica interna
j& muito deteriorado, acabando por se constituir num fator adicional de desestabilizagio da
equipe econdmica liderada pelo ministro Funaro.

Na primeira fase, a preocupagao inicial de D. Funaro, ao substituir F, Dornelles no
Ministério da Fazenda, foi a de tranqiiilizar os credores externos de que os termos do shadow
agreement, fechado pelo ex-ministro, seriam respeitados na sua integra. No entanto, ao mesmo
tempo em que mantinha uma atitude de cautela no relacionamento direto com a comunidade
financeira internacional, o ministro revelava rapidamente sua postura critica com relagio 2
maneira como se vinha tratando a questdo da divida externa. Logo nas primeiras semanas de
sua gestao, na Reunido Anual do FMI e do Banco Mundial em Seul (outubro de 1985), ele
assumig uma posicao de lideranga no grupo dos pafses endividados, defendendo o esgotamen-
to dos processos de ajuste recessivo, a autodeterminacao da politica econdmica e a necessidade
da retomada do crescimento. Considerava-s¢ que, com a implementacdo de uma estratégia de
politica econbémica coerente, os principais problemas internos da economia brasileira seriam
encaminhados, abrindo espaco para uma negociagdo em melhores termos com os credores
externos. Essa postura mais "firme” adotada por D. Funaro ganhou algum respaldo politico
interno por parte de setores progressistas no ambito politico parlamentar.

Paraviabilizar esta proposta inicial de "autonomia”, que foi relativamente bem-sucedida,
o Brasii contava com um trunfo que he dava certo poder de barganha. Em principio, o pais
nao precisava de dinheiro novo em 1986, e assim restringiu a negociagao ao reescalonamento
dos débitos atrasados de 1985 e dos vincendos em 1936,

Do lado dos credores, por sua vez, também houve certa "tolerancia”, Vale dizer, deram
a0 novo ministro chances para retomar o controle sobre a gestao da politica econdmica, jd que
as medidas tributdrias de novembro de 1985, o fechamento da Conta Movimento do Banco
do Brasil no Bacen ¢ a criac@o da Secretaria do Tesouro Nacional eram sinalizagoes concretas
neste sentido, Além disso, ndo se deve esquecer que e havia passado por uma experiéncia
dura e muito desmoralizante no caso argentino, alguns meses antes, € 0 México estava
enfrentando sérias dificuldades na sua negociacdo. Ou seja, ndo era o momento adequado para
pressionar o Brasil.

Assim, no inicio de janeiro de 1986 chegou-se a um entendumento preliminar com 0s
banqueiros privados, que inclusive ficou neste estado provisorio até margo, superando a data
de 31/01/86, quando vencia formalmenie a Gitima prorrogacdo das condigbes da Fase Ui de
renegociagdo, Nesse perfodo j4 estava em preparacio efetiva o plano heterodoxo de combate
a inflagio, mantendo-se os credores & espera do novo programa de politica econdmica. Logo
ap6s a implantaciio do Plano Cruzado as autoridades brasileiras retomaram as negociacoes,
fechando um acordo definitivo de reescalonamento dos débitos com 0s credores privados
(Fase HI) em juntho, sem a supervisdo do FML

Como se pode observar na Tabela 4.4, em termos de spread, das comissOes e do volume
de recursos envolvidos nos Projetos 3 e 4, as condigdes conseguidas foram praticamente as
mesmas da proposta de Affonso Celso Pastore. As piores condigbes no que se refere a prazos
{caréncia ¢ pagamento) se deviam a exclusio da supervisao do FMI. Entretanto, os aspectos
mais onerosos da exclusdo deste 6rgao foram dois outros. Em primeiro lugar, uma parte das
condicoes referentes ao reescalonamento do débito vincendo em 1986 ficou em aberto para
ser definida mais proximo do final do ano. Em segundo, o Clube de Paris nao aceitou discutir
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TABELA 4.4

ACORDOS DA RENEGOCIAGAOQ: ITENS SELECIONADOS

iTEM Mimua da Fase (i) Acordo 1985/86
{(Fevergiro de 1985) (2/6/88)
i
1. Dinheiro "novo” (US§ bilhGes) - .
2. Amartizacoes reescalonadas 440 15,7
(LSS bilhdes)
: 3, Prazo de consolidagao (anos) 7 1
| 4 Prazototal {anos) alé 16 7
. Caréncia {anos) 7 5
8. Pagamento do principal 10,4 .
(US$ bithdes)
7. Taxa de referéncia LIBOR LIBOR
| 8. Spread sobre LIBOR (% a.a.) 11/8 11/8

| 9. Fiat Fee (% a.a) - .

10. Comissdo de compromisso (% a.a.) - -

11. Reemprésiimo Pleno com onlending Limitado |
|12 Em EFF ' Art. 42 |
13. Jurisdicdo Todos og acordos: Londres ou Nova York ]'
' 14, Linhas comerciais (USS$ bithdes) 9.8 10,3
' 15, Linhas interbancdrias (USS bithdes) 6.0° 5 &0

Motas: (g} Eliminagdo gradual das linhas interbancarias & sua wangtormacio em #inhas comercaais {Projeto 3} no prazo ge
Sualte anos.

1} Transiormagbes de US$ 500 mithGes om linhas comerciais até rarco de 1587,

Fontes: BACHA (18871, BATISTA JR {1988} s MINISTERIC DA FAZENDA {1988}, Extraida de: ARALLO, Aloisic Barboza de, A
Civida Externa Brasiieira: BEvoluglo das Negociagdes, in: IPEAMNPES, Perspectivas da Economia Brasileira. Rio de laneiro,
1986, SEP.SP, Andlise de Conjunture Econdmica, n? 20. maiv de 1986

sern um acordo prévio com o FMI, o que criou sérios constrangimentos no relacionamento
com 05 credores oficiais, levando as autoridades brasileiras, j@ em margo, a suspender os
pagamentos dos juros devidos.

Na postura dos credores passou-se¢ a observar duas caracteristicas bésicas, que se
evidenciaram ainda mais nos meses seguintes. Por umn lado, evitava-se c¢riar qualquer tipo de
precedente. Neste sentido, para o Clube de Paris era inaceitdvel um acordo sem algum
entendimento prévio com o FML Por outro lado, diante das dificuldades de moldar a posicio
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do Brasil, a tatica dos credores privados passou a ser a de manter-se em compasso de espera.
Deixaram-s¢ em aberto as condigbes dos débitos referentes a 1986 para defini-las num
momento futuro, quando talvez a postura de resisténeia das autoridades econdmicas j4
estivesse mais enfraquecida. Ou seja, ndo houve condigdes para enquadrar o Brasil, porque
esie ndo estava pressionado por uma situacdo premente de escassez de divisas.

J& do ponto de vista do Brasil, uma ddvida que fica em relagio a este periodo € por que,
junto com a decretagao do Plano Cruzado ou logo ap6s — quando o governo gozava de grande
apoio na implementagdo de sua estratégia de politica econbmica —, ele nio tentou encami-
nhar novos 1ermos no processo de negociagdo da divida externa para recompor suas bases de
financiamento internacional. Da anélise dos capitulos anteriores ficou claro que uma possive)
estraiégia alternativa dificilmente poderia implicar uma ruptura unilaterai do Brasil, por falta
de apoio interno para isso (item 3.2.3,), Por outro lado, o momento de maiores perspectivas
internacionais também ja havia passado, porque os credores internacionais tinham conseguido
administrar o problema. No entanto, isso tudo ndo descartava a possibilidade, de langar, junto
com o Plano Cruzado, uma estratégia de negociagio malis firme na dreaexterna, j& que naquele
momento as condigdes internas eram relativamente propicias, pelo menos para situar o Brasil
em melhores condigdes de negociagdo.

Duas podem ter sido as razdes por que nao se avangou neste sentido. Em primeiro lugar,
tudo indica que ndo havia na equipe econdmica consenso em torno da necessidade de mudar
as condighes basicas do padrao de negociagdo. Em segundo lugar, diante das incertezas quanto
4s reacOes e aos resuitados internos do Plano Cruzado, senia um risco muito grande criar mais
um “front de combate”, dado que dificilmente os credores aceitariam esta proposta pacifica-
mente. As dificuldades na drea externa poderiam, entdo, até enfraquecer a equipe econdmica
para enfrentar os desdobramentos internos do Plano Cruzado. Portanto, no momento em que
o governo brasileiro apresentava as melhores condigoes econdmicas € politicas internas —
detinha reservas, havia retomado o controle da politica econdmica € contava com popularida-
de —, ndo houve condi¢des para dar um salto qualitativo na negociagdo externa’.

A segunda fase na gestao do ministro D. Funaro pode ser tracada a partir do acordo com
0s bancos privados em junho, guando )4 se esbogavam algumas dificuldades sérias na gestdo
do Plano Cruzado. As manifestagdes de algumas autoridades da equipe do Ministério da
Fazenda sinalizavam uma posturg mais firme pa drea externa. Primeiro, no nivel do discurso,
sustentava-se gue ¢ crescimento exigia a reducio das transferéncias ao exterior. Funaro
inclusive chegou a falar vérias vezes no teto de 2.5% do PIB, o que era incompativel com o
pagamento integral dos juros da divida externa. Em segundo Jugar, 0 governo brasileiro
procurava reaproximar-se dos credores oficiais junto ao Clube de Paris. Assim, em junho
retomou unilateralmente o pagamento dos juros atrasados, ainda que arenegociagio 56 tivesse
se iniciado de maneira efetiva em dezembro de 1986. Nesta atitude brasileira estava implicita
a tentativa de ganhar o apoio dos credores oficials, considerado fundamental para qualquer
pedido de dinheiro novo que envolvesse uma redugdo das transferéncias de recursos ao
exterior.

As duas sinalizagbes anteriores emanavam de um esbogo de proposta alternativa de
negociagio da divida externa elaborada no Ministério da Fazenda que, no entanto, nao chegou

8 Tampouco houve condicbes de avangar nas reformas estruturais internas imprescindiveis para a
concretizagio dos resultados alcangados pele Plano Cruzado.
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a consubstanciar-se numa estratégia do governo brasileiro. Esta proposta alternativa tinha dois
objetivos bésicos:

(a) o reescalonamento da totalidade do principal por um perfodo de prazo mais longo,
em torno de trinta anos, dando uma solugéo definitiva ao problema;

(b} a redugdo do custo da divida externa. Além de mudangas convencionais (spread
menor ¢ mudanga na taxa de juros de referéncia), deveriam engiobar-se no acordo cidusulas
de salvaguarda que implicassem a capitalizagdo automatica do diferencial de juros que ficasse
acima de um teto preestabelecido.

Para viabilizar esta proposta, contava-se no &mbito externo com a heterogeneidade de
interesses entre os diferentes credores (europeus, pequenos e grandes norte-americanos),
dado que suas condigdes de exposure e reservas eram muito diferenciadas. Esperava-se que a
adogio de algumas medidas liberalizantes na politica de importagdes e no tratamento ao
capital estrangeiro, ainda que fossem de carédter muito seletivo, ampliaria a divisdo entre os
credores em fungao de interesses especificos, € que assim se conseguiria realizar uma renego-
ciagdo da divida em moldes ndo convencionais.

Esta proposta ndo avanqou, ¢ dois aspectos podem ter contribufdo para isso. No dmbito
externo, parece ter havido uma subestimacao g;a coesdo entre os credores, que os levaa superar
as divergéncias que de fato existem entre eles . No dmbito interno, além de divergéncias entre
membros da equipe econdmica, ndo houve uma articulacdo do apoio politico em torno da
proposta, o que impediu que ela se transformasse numa verdadeira estratégia, mesmo que sua
implementagao implicasse alteragOes e ajustes especificos durante o processo de negociacio.
Em outras palavras, como estratégia esta proposta ndo chegou a deslanchar, o que se observou
ao longo dos meses seguintes foram tentativas de sustentar posi¢oes de uma proposta alterna-
tiva, que entretanto se combinaram de maneira ad hoc com medidas de cardter convencional.

Em meados de 1986 ja havia indicios de que dificilmente o pafs continuaria sustentando
um superdvit na balanca comercial da ordem de UJS$ 11 bilhdes a US$S 12 bithoes. Como se
pode observar na Tabela 4.5, havia uma queda nao desprezivel no saldo mensal da balanca
comercial desde junho, quando comparado com igual periodo do ano anterior, deterioragio
essa que se agravou significativamente a partir de setembro.

A deterioragdo da performance comercial brasileira esteve associada fundamentalmente
& queda das exportacfes, causada num primeiro momento por excesso de demanda e pelas
dificuldades no controle do processo inflaciondrio. Ainda que o cruzado se tenha valorizado
significativamente em relacio & moeda norte-americana, do ponto de vista da competitividade
global em termos de precos, se medida pela evolugo do indice da taxa de cdmbio efetiva real,
nio houve perda (Tabela 4.6). Isso se deve a desvalorizagao do ddlar em relaco as outras
moedas fortes desde 1985, que praticamente compensou a valorizacdo do cruzado em relagio
4 moeda norte-americana. Ou seja, aparentemente nio havia problemas com a perda de
competitividade devido aos precos. No entanto, os indices de pre¢os ndo captavam o crescente
4gio cobrado no mercado interno diante do controle de pregos ¢ a falta de alguns produtos em
funcio da expansdo da demanda. Isso desviou bens que se destinavam a0 mercado externo
para ¢ interno, porque este Gltimo oferecia aos produtores uma maior margem de lucro.

7 A esse Tespeito, ver capitulo I, item 2.4.1. {ii) deste trabatho,

114



TABELA 4.5
BRASIL: BALANGA COMERCIAL - DADOS MENSAIS (US$ milhdes)

Periodo  Exportacdo  importagho  Saldo Mensai  Variagho Exportacho  importacio Saido Em Peiaclo

Mensai Mansal Seido Anp Acumulada  Acumulsds  Acurnuiado 20 ARO
Anterior{%)  em 12 Meges  erm 12 Meses 9 12 Meses Anterior sm %
| Jaryes 1910 1,208 701 3338 25975 13,317 12,658 @ay |
! Fav 1751 1,123 628 2065 26,285 13,455 12,800 0.55
5[ Mar 2157 1,023 1,135 Az 26488 13,412 13,043 3.43
( Abr 2172 879 1,293 19.85 26,502 13,247 13,255 4.94
| Mai 2292 95t 1,341 875 26583 13,182 13,361 5.64
Jun 2.000 S5 1.072 {1285} o5.357 13,156 13,201 £.14
Ju 2,74 1,199 1.010 (rve 26,377 13,398 12.979 z8s
Ago 2,008 1,145 956 {13.4%) 26,301 13473 12,828 817
Sat 1.858 1313 545 {58.15) 25743 13,684 12,059 {3.54)
Out 1,340 1,420 79 (107,14} 24,711 13,848 10,863 {1231
|i Nov 1277 1,308 {31} {162.82 23.688 13842 3,740 {21.19)
} Dez 1329 1.543 (214) (117.48) 22349 14,044 8,305 (33,45}
% Jan/g7 1259 1,321 62) (10883 21708 14135 7,571 (40,18}
Fay 1,451 1,141 3o {54163} 21,408 14 144 7.264 {43.25)
E #ar 1,427 1,139 <h8 {74.62} 20887 14,255 6,428 (50,72}
Abr s 553 1,180 483 6264) 20,189 14,540 5.640 57.45)
Mai 2470 1,188 982 (2674 20088 14.825 5,263 6061}
| Jdun 2,841 1,209 1.432 33.69 20732 15109 5623 (57.40)
EJui 2800 1,470 1,422 A0.77 21,451 15376 5,075 {53.18) |
Ago 2,770 1,320 1,430 5283 22012 15,554 6.558 148.88) l
i St 2733 '.196 1537 18211 22958 15.436 7.522 (37.62) [
Oiﬁ 2,506 1,312 1,194 - 24,126 15,326 8,738 {19.0%) li
:;NCN 2.285 1.246 1.038 - 25,100 15,268 9.834 0.80 E
%Dez 2 406 1,331 1,078 . 26,225 15,054 1,171 U5t |

Fonte: Funcex, Baianga Comercial s Outros indicadores Conjurdurais, nf 85 jun/8s,
Bacen, Boletim Mensal, Vol. 23, N2 7 e 8 juifago 87.

Num segundo momento, em funcido de claros sinais da tendé€ncia de queda no saldo da
balanga comercial, instalou-se o clissico processo de especulagiao com a taxa de cambio por
parte dos exportadores, que passaram a postergar ao maximo suas vendas. Como se pode
observar na Tabela 4.7, a partir de entdo (setembro) houve uma queda generalizada e intensa
das exportagoes de produtos manufaturados.
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Essa situagdo levou o governo a realizar uma primeira desvalorizagao do cruzado em
15/10/86. Dada a importincia que o cdmbio sempre teve como prego de referéncia, a medida
sinalizou a reintroducio da indexagdo na economia brasileira. A partir de 24 de novembro,
com a implantagio do Plano Cruzado 11, voltou-se a praticar a sistematica das minidesvalori-
zagOes cambiais. Se, por um lado, a indexagdo do ¢Ambio se tornou necessiria diante das
pressOes causadas pela deterioragdo das contas externas, por outro, reintroduziu internamente
¢ desajuste financeiro dos agentes endividados em moeda estrangeira e, consegiientemente,
constituiu um forte elemento de pressio inflacionéria.

Do lado das importagoes, embora se tenham observado variagdes especificas importan-
tes, basicamente pela necessidade de importar alguns alimentos (carne) e matérias-primas e
pela retomada dos investimentos (bens de capital), no total seu valor ficou somente 6,8%
acima do de 1985, Para este resultado, sem diivida, contribuiu significativamente ¢ baixo prego
ao petroleo (Tabela 4.8).

Tabela 4.6

iNDICE DE TAXA DE CAMBIO REAL DA MOEDA BRASILEIRA
(média mensal - média de 1980 =100)

Perfodo Taxa real do Cr§ Taxa real efetiva® Taxa reaj efetiva®
em relacao ao US$® ponderada pelo total ponderada pelas export,
das exportacoes de manmnfaturados
1985 19865 1987 1985 1986 1987 1985 1G85 1987
Jan 128.9 128.5 115.2 815 a7y 925 950 104.7 081 |
Fav 131.4 128.3 117.1 82.2 9.2 97.7 955 107.0 1118 5
Mar 1295 1288 118.5 79.8 92.8 9.9 g2.4 109.1 108.2 :
L Alsr 137.5 128.1 111.8 BY.? 93.8 54.9 100.8 1107 9.2
| Mai 1421 128.1 114.2 91.8 94.9 95.4 107.1 1My 9.0
Juin 145.0 1281 116.8 837 24.1 5.8 1113 1111 1002 '
FJul 144 4 128.2 122.0 969 952 8.5 113.0 1114 1057
;' Ago 1370 126.7 123.1 91.7 95.6 100.0 109.3 111.4 108.4
Set 140.0 1260 121.1 g1.8 95.3 100.0 1095 111.8 110.2
’ out 1413 1256 117.0 95.4 657 95.6 1101 1129 105.9
Nov 1344 1229 113.7 BY.6 939 96.8 1071 1117 104.3 i
Doz 132 1189 1116 91.4 912 %67 1089 1071 101§ |
Motas: () indice defiacionado peio IGP-Di ¢ IPC-EUA !
(b} Composicio:  Margo Alemio 878%  Franco francds 4.31%
Franco Belga 4. 68% Lira faliana TEM%
Détar Canadenss 1,72% jone japonds 11.27%
Paceta Espanhota 1.50% Florim holandés 12.33%
Délar americana 28,88% Libra Esteriina 4.865%

Fomte: FGV, Conjurrura Economics - diversns nimaros,
HORTA, M.H.T.T, e VILLELA, A A, - Boletim Conjurttural - IPEA N® 15, pp, 35-38, out/at,
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Tabela 4.7

BRASIL: TAXAS MENSAIS DE CRESCIMENTO DAS EXPORTAGOES - 1986
{variagao percentual em relacio a igual periodo do ano anterior)

ITEM DA PALITA JBR Fav Mar Abr Mai Wuif Jut Ago Set Out Nov Dez
1.BASICOS 8.9 275 238 0.8 (3.5 (13.9) (118 (18.3) (286 [424) (399) (453
Cath ory {25.2) 545 3% 123 @8 B {B5R) (432 87 834) 305 (513
em prie
Farato de Scia 348 249 74.1 %A 18.8 266 40 726 (306) (4010 {BOA) (B0
W, terro 425 538 194 250 15.3 74y (344) [338) @27 7e®)  (Fo.n
hsrratite
Soja em grios (1000} B2} {408 502y {75.4) {624}  (B0E) (999} (51.4) 11928
acau oru 142 1580 (538} (878 1163 834 [158) 9.7 (B9 (388 (4T {261)
Qutros 220 1333} 5558 {32} 168 .5 117 22 (347 AG® B4 (7R
2 SEM-MANLL 1586 37.4 11.8 120 (4.2} 2) 1.2 4.8) (288 1Oy (269 (520
FATURADOS
Aluminio brste {122} 284 (7B} 4438 1850 3796 3507 T8E 1412 (413 7.7 21.1
Celuiose 454  (583F 120 9.3 225 £9.3 1085 118 {208 03 18 {177
Farro gusa 85.6 43.4 856 823 1208 (39.8) 00 (5080 (238%) {403} (848}  [58.1)
Catsu 129 (114 1428  (74.2) 0.1y 451 5.2} 492 (832) {247} {353) (49.9)
processacs
Estanhe 188.9 185 (38T} {8835 (545 (128 BOO) (508 (676 OS5 (F82 2N
brute
Cratros {5.2) 2157  (17.9) t68 (348 (2000 (312} (133 (278 (487 (1.0 (638
3 MANUFA- 30.7 12.1 22 35 8.3 5.3y 2 87 (167} (436} (40.8) (528}
TURADOS
Caldeiras e 318 (134 54 108 18.5 2.1 118 529 19.0) 421 (52.4) (4B
AP.IMEC,

KAat, (23.0) 375 3.1 22.9 247 11.4 27 (3568} (35.6) (365 (235 {213
Transporte

Calcados 118 24.0 459 17.4 5.4 108 338 624 (182 [168) {58.4) {321
Der.ge peirdien (42,4} (759)  (859.7) {444} (300 (80 Fa7n (189 (789 B1YY (722 (7o4
Suco de laranja 538 401 588 (188} (B2 (243} 564 3.4 (308 622 (562 BH

: Chapas de 300 4340 0.4y 1417 62.2 587  {40.N) 2.1y (37.5) @27 (704

! FarrofAge

' Prod.quimicas 382 284 233 (©.8) 6.3 7.9 (27 (178 (310} {518} F10} (543
Crgénicos
Ciien soja (353 (305 1258 749 (757 (888} (620 (828 (9451 {888 (987 By
retinado
Qutros 599 17.% 05 100 £8 28 9.4 27 0y B9 (@263 (590
4 INDUSTRIA- 28.0 158 37 49 6.8 (5.4) &8 48 (188 @38y 460 k2w
LIZADOS2 +3)

SOPERACOES  (33.8) (430 {254 (2885 @20 (540 {765y 493 (6260 (BEDY (388} {321
ESPECIAIS

& EXPORT. 21.4 10.3 10.3 2.2 2.4 £5.8} 1.1 33 (227 (434) (443 BOY
TOTAIS

{1+ 4+5)

Fomta, Funcex, Batance Comercial & Culros Indicadores Conjunturats
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Além da reducgdo das reservas por conta do menor valor das exportacoes, 0 Brasil
enfrentou em 1986 outro fator agravante: um desinvestimento liquide:de capitais estrangeiros
da ordem de USS 470 milhdes, quando se esperava uma entrada Hgaida de USS$ 800 milhoes.
Ou sefa, a diferenca de USS 5 bilhdes no saldo do balango de pagamentos entre a projecio de
fevereiro de 1986 e o valor efetivamente realizado se explicou essenciaimente pelo menor
nivel das exportagdes e pelo desinvestimento do capital estrangeiro no pais.

Desta experiéncia de 1986 pode-se tirar duas conclusées importantes. Primeiro, que o
volume de exportagdes alcangado na década de 80 continuou em grande medida condicionado
por uma demanda interna relativamente contida ¢ uma moeda nacional desvalorizada. Segun-
do, dada a permanéncia de uma restri¢io externa de natureza estrutural, qualquer ameaca &
sustentacdo da performance exportadora pode desencadear uma especulacdo com a taxa de
cimbio, fazendo com que a perda de reservas possa ser um processo extremamente rapido,
apesar do controle de cAmbio que tenta amenizar o efeito da fuga de capitais {Tabela 4.9).

As projecdes do Banco Central realizadas em novembro de 1986, apresentadas no Brasil
- Programa Econdmico, embora jé trabalhassem com um superavit para 1986 abaixo de US$
11 bithoes e perdas de reservas da ordem de US$ 2,8 bilhdes, eram muito otimistas para 1987,
néo indicando a necessidade de dinheiro novo por parte dos bancos privados (Tabela 4.10).
Essa subestimacdo oficial da provével restrigao externa em 1987 s pode ser interpretada como
um recurso utilizado pelas autoridades brasileiras no processo de negociagdo. A explicitacfio
da necessidade de dinheiro novo impediria que 2 discussdo com o FMI se restringisse a um
simples parecer (artigo 1V do Acordo do Fundo} e implicaria, por exigéncia dos credores
privados, um acordo formal de stand-by.

Tudo indica que a tdtica prevalecente na negociagio continuava consistindo em manter-
se afastado de um acordo formal com o Fundo, vencendo ermn etapas paulatinas a resisténcia
dos credores, numa tentativa de dividi-los. Neste sentido, a primeira etapa era conseguir um
acordo minimo com o Clube de Parts, que cumpriria dois objetivos bésicos. Primeiro, regula-
rizar-se-ia a situagdo com uma parte dos credores, 0 que permitiria também a retomada dos
financiamentos das importagdes. Mais importante que 1550, esperava-se que os credores
oficiais pudessem ter alguma influéncia positiva sobre os bancos privados, principalmente
entre os japoneses e europeus, aumentando suas divergéncias com os grandes bancos norte-
americanos ¢, portanto, amplando o raio de manobra do Brasil na negociagéo.

Para avancar na negociacdo com o Clube de Paris era indispensavel um parecer favoravel
do FMI sobre o andamento da economia brasileira, o que o Brasil conseguiu no inicio de
dezembro, ainda que no memorando da equipe técnica se advertisse para a deterioragdo na
performance das exportagoes e a necessidade de avangar no sentido de uma politica fiscal mais
restritiva, Em 20 de janeiro de 1987 as autoridades brasileiras chegaram enfim a um acordo
com o Clube de Paris, apés 4rduas negociagdes que inclusive envolveram a intervencio do
presidente da Reserva Federal norte-americana, Paul Volcker™.

Embora este acordo tenha sido celebrado como grande vit6ria pelas autoridades do pafs,
trés fatos tendem a indicar que, ao contrdrio do que se esperava, houve um estreitamento no
raio de manobra do governo brasileiro:

{a) conseguiu-se reescalonar somente os débitos vincendos no primeiro semestre de
1987, Como ja tinha havido uma perda de reservas significativa no dltimo trimestre de 1986 e

& Para detathes de como se desenrolaram os passos da negociagio, ver Veja, 28/01/87, ¢ Istok, 28/01/87.
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Tabela 4.8

BRASIL: PAUTA DE IMPORTAGOES - PRINCIPAIS iTENS

Valor em US$ milhdes Participagao na pauta Taxas de
{em %) crascimento
{em %)
ITEM DA PAUTA 1984 1985 1986 1884 1985 1986 1586/ 18886/
_ 1984 1585
E 1.Bens de Capital 2,181 2480 3,464 155 189 247 81.0 - T
2.Bens de Consumo 702 783 1.999 50 8.0 142 1847 1514
3_Ma{éri&s-pﬁms 3718 “3.7a2 5,041 267 28.1 359 386 362
4.Combust. e lubrf, 7345 6176 3,541 5238 470 25.2 (51.8) (42.7}
| 5 importagdes totals 13916 13.154 14,044 1000 100.0 100.0 04 6.8
- import. exceto 8.5 5977 10,504 ar2 53.0 748 59.8 50.5
% combust.
Fomte: Baven, Boletim Menssl, Vol. 24, 12 1 jan/B8.
Tabela 4.9

BRASIL: RESERVAS INTERNACIONAIS DO BANCO CENTRAL (US$ milhdes)

Periodo Critério de Caixa Balango Liquidez Reservas intemag.
de pagamentos® Internacional® tiquidas®
| 1085 Dez 7,650 0.273 11,608 4,400
z'f 1985 Mar 7.425 ag22 10.073 3,800
| Jun 7274 8.731 10,391 37T
Sot 8,777 7.514 9.025 a.d.
Dez 4,585 5,330 §.760 180
1987 Mar 322 4,081 4,858 01,457
Jun 3.256 4,888 5.530 {3.665)
{ Set 4,306 £.564 7.387 n.g.
% Dez 4,433 8,799 7,458 (2,807}

Motas: {a) O concaits gde balango de pagamentos diz respeito aos haveres e s cbriga¢des das autoridades monetanas oom
vENCIMEernts am até 360 dias. A variagio de posicho, exciuidas as contrapartidas por valorzagdo/desvalorizaclo de outras mosedas
frenta an dblar norte-americano, monetizagio/desmonetzagio de OUrs ¢ oules giustamentos corresponde a varacdo dos haveres

no balango de pagamentos.

(b © conceilo de fiquider internacionat diz respeitc & capacidade do pais de fazer frents acs coMPromizsos extemos em
determinado moments, mas nao se canfunde com o conoeito de caixa, gue & apenas parte do conceitt de fiquider. Este dlima
abrange haveres brutos disponiveis em divisas conversiveis {oure, DES, posigho no FMI e cutras moedas conversiveis), ndo levando

am confa as obripagbes.

£} O conceito de reservas internacionais liquigas isva ern consideracéo o5 ativos ® as obrigagbes das autoridades monetérias de

GLigiguer prazo.

Eomta: Bacan, Brasii-Programs Econdimien, varios nameras,
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Tabela 4.10
BRASIL: BALANGO DE PAGAMENTOS - PREVISAO PARA 1987 - em USS miihdes

1985" 1986 1987
_ Jan-Set Ano Jan.Set® Ano® Ano®
! Balanca Comercial - FOB 8.07C 12486 8.065 10,500 11,500 1
Exportacdes 18,313 25,639 18.447 23,300 24 500
Iimportaches 8.243 13,183 $.382 12,800 13.000

Servigos Liquidos {8,143 {12.334) 8.219) {12,500) (11,3003
Juros (7,18 {6,860} {6.723) 9.300) {8.300)

i Outros Servigos {1.962] {2.874) {2.496) (3.200) {3,000}
Transferéncias Unilaterals 113 150 83 0 100
Transagdes Correntes « 302 {ry {1.900) 300
Capital ® 117 nd. (890} {300)

invest.Direto Liguido 689 72 109 {100) 350

| Financiamentos 3,758 5,211 3318 4,255 3,890

Amortizaghes {7.026) {10,160} {8203 {13,338} {13.533)

| Pagas {1,601} {2.237) (2,297} {2.708) {2,687}
Refinanciadas® {5.425) {7,323} {8.906) (10.629) (10,8485}

i Empréstimos em Moeda 3019 4871 nd. 8.513 9,433
Cunto Prazo {1,566} {1.880) nd. {1027} (513}
Longo Prazo 4,585 8,751 5999 9.540 10.006
Bancos Comer.Estrang. 3781 5,554 5.000 7.980 8.635

Movos ingressos . - . -

1 Refinanciamento 378 5.554 5.090 7.980 8.835

Outros B04 1,197 903 1,560 1,371 |

Custros Capitais {446) (525) (182) (220) (300} :i.

Erros & Omisshes 737 1405) nd. - - '

| Superavit{+) ou ™ 14 n.d. {2.790) 0 ;

¢ Deéficit (-}

Financlamento g7 {18) n.g. 2,790 0
Haveres {- = aumento) w7 457 nd, 3.266 861
Obrigagdes - FMI (63) 63) nd. (576} (5%
Ohrigagdes de Cuno Prazo (885} {408} n.d, 100 100

Notag: (8} prefimings; (b} dados eshimados; (o) previslo; (@) inclui Clube de Paris.
Fonts: Bacen, Brasil - Programa Econdimics Nov/BE.
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dado que nos primeiros trés meses do ano o desempenho da balanga comercial € costumeira-
mente fraco (devido a fatores sazonais), o Brasil seria obrigado a voltar as negociagdes com o
(lube de Panis, em meados de 1987, em uma situacdo de extrema fragilidade;

{b) a auséncia de supervisic formal do FMI exigiu a intervencdo direta do governo
norie-americano na negociagdo, o que implicou sérias criticas de parceiros europeus e do Japio;

(¢} o Brasil aceitou estabelecer contatos ampiiados {enhanced contacts) com o Fundo ¢
uma visita adicional, ainda que informal, dos seus técnicos. Entretanto, se ndc houve um
acordo formal explicito, tampouco ficou clara a abrangéncia e o grau de compromisso que este
tipo de contato significava,

Diante desses resuitados da negociago com o Clube de Paris e da continuidade do
processo de queda no nivel de reservas, era evidente a crescente perda de poder de barganha
por parte das autoridades econdmicas brasileiras frente aos credores. Com o agravamento da
situagdo externa, as divergéncias entre membros da equipe econémica, que ji vinham aumen-
tando ao longo de todo o segundo semestre de 1986, entraram em colisdo frontal. Por um lado,
o Ministério da Fazenda defendia um "endurecimento” com os credores externos; por outro,
¢ presidente do Banco Central, Ferndo Bracher, advogava uma posi¢ido mais moderada e
pragmética, que ndo ferisse as regras bésicas de relacionamento com a comunidade financeira
internacional. Isso implicou a saida de Ferndo Bracher em meados de fevereiro. Alguns dias
depois, a2 moratéria foi decretada, suspendendo-se o pagamento dos juros aos bancos privados
e, em seguida, o pagamento dos créditos comerciais € interbancirios (Projetos 3 e 4) gue
fossem vencendo.

Os condicionantes desta decisdo — considerando a trajetdria dos acontecimentos pés-
Plano Cruzade e o momento no qual ela se deu — foram tanto de ordem econdmica como
politica. Com relagdo aos primeiros, a moratéria cumpria dois objetivos: por um lado, as
reservas haviam alcancado um nivel critico e era necessdrio evitar uma situacdo de total
iliguidez. Ou seja, a moratdria era, de fato, téenica. Por outro lado, no entanto, na visao do
Ministério da Fazenda, a moratéria serviria de instrumento de negociagio, na tentativa de
reconquistar algum raio de manobra. Embora estas possam ter sido razdes econdmicas
Importantes, ¢ estratégicas em si, elas ndo podem ser desvinculadas do agravamento do
impasse politico interno. O adiamento de quaisquer corregdes no Plano Cruzado em funcdo
do riming politico (eleigdes de 15 de novembro de 1986), o malogro do Plano Cruzado Il e sua
péssima aceitagio pelo conjunto da sociedade levaram a um descrédito da equipe econdmica
{cada vez menos coesa) e 2 perda de controle da politica econémica. Este contexto se viu ainda
mais deteriorado pelo quadro pelitico, no qual brotavam crescentes pressdes por parte dos
governadores —que assumiriam seus cargos em 15 de margo de 1987 —, além daguelas
decorrentes das negociacoes entre o Congresso Constituinte e o Executivo. Assim, o maior
“endurecimento” no front externo respondeu principalmente as grandes dificuldades enfren-
tadas na gestdo do desequilibrio do balan¢o de pagamentos, mas também era uma tentativa
de auxiliar na ampliacio da base de sustentacao polftica interna do governo.

Com a suspensdo do pagamento dos juros por prazo indeterminado, o governo tentou
revelar diante dos credores externos uma postura dura mas, simultaneamente, cautelosa e
responsavel. Determinou-se a manutengéo dos pagamentos em cruzados, que seriam deposi-
1ados em contas abertas para os respectivos bancos, estando a sua disposi¢ao no Banco Central.
O governo brasileiro também fez questdo de explicitar que suas resolugdes ndo significavam
um confronto com a comunidade financeira internacional. Além de reafirmar sua disposi¢do
de continuar negociando com os credores e honrar seus cOMPromissos, 0 goOvernoe anunciou
uma série de medidas de contengdo dos gastos publicos, condizentes com suas expectativas:
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i) durante seis meses o Tesouro ndo gastaria recursos além de sua arrecadacdo; ii) os
investimentos das empresas estatais teriam que limitar-se a recursos proprios ou ja efetiva-
mente disponfveis; e 1ii) haveria uma revisio giobal dos subsidios, a ser submetida ao
{ongresso, Nada, no entanto, garantia que estas medidas pudessem ser de fato implementadas.
Também se acenou com a possibilidade de encaminhar a solu¢do dos problemas dos bancos
estaduais, 0 que realmente aconteceu alguns dias depois.

Todo o cuidado na divulgacio da noticia ¢ na comunicagio aos credores externos,
especialmente as autoridades norte-americanas, ndo impediu que estas reagissem violenta-
mente, pelo menos em nivel de discurso. A reagdo de Paul Volcker demonstrou o repidio 2
atitude do Brasil, sobretudo pelo fato de a decisdo ter sido tomada sem prévia negociagio com
o FMI e/ou com o préprio governo norte-americano. Vale a pena lembrar que diante de
medida semelhante, tomada pelo México em 1982 e pelo préprio Brasil em agosto de 1983
(ventralizagdo do cAmbio), ndo houve este tipo de reagdo, ja que naqguelas circunstincias isso
se realizava sob a supervisao do FML

A suspensdo do pagamento dos juros por parte do Brasil também levou o governo
norte-americano a tomar providéncias para dificuitar possiveis articulagdes entre os pafses
devedores, Na mesma semana da morat6ria brasileira as autoridades norte-americanas pres-
sionaram seus bancos para que reduzissem as exigéncias feitas ao México, as Filipinas ¢ ao
Chile, paises com 0s guais haviam tido atritos que tinham impedido a concretizagio de acordos
de renegociagdo de suas dividas.

Depois da primeira reacdo de repuidio agressivo e 1solamento do Brasil, a postura dos
governos e credores em geral tornou-se mais cautelosa. Noticiou-se que James Baker chegou
inclusive a criticar John Reed, dirigente méximo do Citicorp, pela sua postura rigida, politica-
mente insensivel e perigosa’. Além disso, as represalias foram muito menores do que se
esperava. Embora no final de margo as autoridades norte-americanas tenham rebaixado os
créditos ao Brasil na sua classificagio de risco para substandard, ndo houve uma retirada
macica de recursos dos Projetos 3 e 4. Perderam-se somente os créditos voluntérios (aqueles
ndo incorporados ao acordo da Fase III) ¢ houve uma reducdo nos prazos, que no entanto,
com o tempo, foram estendidos novamente.

A moratéria, sem divida, evitou que o pals caisse numa situagio de iliquidez, que o
deixaria totalmente subordinado as imposicdes dos credores. No entanto, se deu num momen-
1o de absoluta fragilidade da equipe na gestdo da politica econdmica. Assim. além de provocar
as repercussoes na drea externa indicadas acima. reforgou o desgaste do ministro da Fazenda
no dmbito interno. A partir de mar¢o D, Funaro sofren um crescente isolamento e perda de
apoto politico, que o levou a renunciar na Ultima semana de abril.

4.22. A negociagio da divida externa na gestio de L.C. Bresser Pereira (maio a dezembro de
1987}

O novo ministro da Fazenda, que em principio foi bem aceito pela comunidade finan-
ceira internacional, iniciou sua gestdo com uma postura ambigua em relacdo 2 questao da
divida externa.

2] Gazeta Mercantil, 20/02/87,
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No nfvel da titica de negociagio € no relacionamento com os credores, © novo ministro
mostrou uma clara mudanga em relagfo ao seu antecessor, tentando “cicatrizar a ferida"
deixada pela moratéria e formulando um discurso aprazivel aos credores. Com a intengio de
restabelecer um relacionamento mais ameno, logo nas suas primeiras declaracdes reafirmou
que o problema da divida era uma questdo eminentemenie técnica € que estava disposto a
entrar em entendimento com o FMI caso seu programa fosse "aceitdvel”. Neste mesmo sentido
chegou a acenar, ainda que veladamente, com a retomada do pagamento de juros, o que foi
reiterado em um telex ao comité dos bancos, no final de maio, no qual o Brasil %edia a
prorrogagio do acordo em torno das linhas de crédito de curto prazo (Projetos 3 e 4)™.

Esta postura também se traduziu em medidas concretas, que tiveram boa aceitagio por
parte da comunidade financeira internacional, Internamente, a nova equipe econdmica tentou
“desmistificar” as possiveis conseqiiéncias de uma ingeréncia do FMI na politica econdmica
brasileira, mostrando-se disposta a utilizar as "tecnicalidades do Fundo" — como eles proprios
chegaram a definir — na formulacao de seu plano de ajustamento. Pediram inclusive a equipe
deste organismo, que deveria apresentar um novo parecer sobre a economia brasileira em
meados do ano, que o adiasse por algumas semanas para incorporar o Plano Macroeconémico
em elaboracio, no que foram atendidos. Por titimo, ndo se deve esquecer que, logo que anova
equipe entrou, desvalorizou 0 cruzado em 7,5% ¢, em meados de junho, com a divulgagio do
novo plano antiinflaciondrio, decretou mais uma mididesvaiorizacao de 9,5%, o que sinalizava
uma methora da situagdo cambial.

Por outro lado, a nova equipe manteve o principio basico defendido pelo ex-ministro
Funaro, de que eranecessario manter o crescimento da econormia brasileira e, por conseguinte,
da incapacidade de continuar transferindo recursos ao exterior nos nivels exigidos pelos
credores. Embora a nova politica cambial, em combinagdo com o desaquecimento da demanda
interna — causado pelo profundo arrocho salarial provocado pelareaceleragdo inflacionaria
- tenha permutido rapidamente recuperar o desempenho da balanga comercial (Tabela 4.5),
isso nido levou a equipe do ministro Bresser Pereira arenunciar areivindicacio de dinheiro novo.

A ambigiiidade refletiu-se no préprio Plano de Controle Macroecondmico, divulgado
pelo Ministério da Fazenda no final de julbo. Na parte especifica do "ajustamento externo”,
deu-se clara prioridade 2 sustentagdo de uma taxa de crescimento minima, a partir da qual
definir-se-ia 0 montante de financiamento externo necessario, mudando portanto a concepgéo
de negociagdo prevalecente entre os credores externos. No entanto, quando se analisa o cerne
do cendrio macroecondmico, volta-se a uma postura mais convencional:

"O governo estd consciente de que, no curto prazo. existe um trade off, ou
seja, uma permuta entre crescimento e superdvit comercial. Por isto, embora
considere as metas previstas nos itens a (crescimento) e b (saldo da balanga
comercial) compativeis, sabe que na pritica poders ser obrigado a sacrificar um
objetive em favor do outro. Como os dois sdo considerados objetivos finais, serd
sempre procurado um equilibrio entre ambos". 2

Neste contexto, as "boas intengdes” reveladas pelo ministro Bresser dificilmente podiam
dar resultados concretos na negociagdo com os credores. Estes, apesar de declaragoes favoré-

10 Gazets Mercantil, 25/05/87.
11 MBE-Associados §/C Lida., Carta Econdmica. Sio Paulo, set /1987, tabela 1, p. 6.
12  Ministério da Fazenda, Plano de Controle Macroecondmice, jul /1987,

123



veis a0 ministro, estavam conscientes da situagio de indefinigdo e, conseqiientemente, man-
tinham-se em compasso de espera para estabelecer qualquer tipe de acordo. Tudo indica que,
de sua parte, qualquer acerto mais definitivo implicaria uma clareza maior quanto aos rumos
politicos do pais (encerramento dos trabalhos da Constituinte) e resultados mais concretos da
politica econbmica.

Enquanto isso, os credores mantiveram suas pressoes em dois sentidos:

(a) que o Brasil retomasse o pagamento dos juros, ainda que parcialmente, o que podia
significar a suspensao da moratéria;

{b) que houvesse um acordo com o FMI, As pressoes neste sentido nem sempre foram
explicitas, devido s suas repercussées politicas internas. No entanto, ficaram evidentes em
um telex enviado pelo comité dos bancos em setembro, no qual este assegurava aos credores
privados que qualquer acordo que envolvesse desembolso de dinheiro novo deveria contar
com recursos de todos os credores, o que significava a inclusao dos organismos internacionais
{FMI e BIRD) ¢ as fontes oficials (Clube de Paris).

A insisténcia nestes dois aspectos aumentou com a proximidade de uma data considerada
critica, 6 de novembro de 1987, na qual os créditos dos bancos norte-americanos ao Brasil
poderiam vir a ser novamente reclassificados pelas autoridades deste pafs, agora para value
impaired, devido ao ndo-pagamento dos juros.

A partir de julho, no entanto, do lado do Brasil, ¢ mais especificamente da parte do
ministro Bresser Pereira, observou-se a defesa de uma proposta de negociacio mais firme com
os credores, que chegaria a considerar até medidas unilaterais — como se velo a saber somente
mais tarde . Esta “guinada" na postura do ministro deveu-se 2 mudanga de sua opinido quanto
a viabilidade de sustentar simultaneamente o crescimento € o servico da divida. Assim, em
agosto J& havia informacoes de que a proposta brasileira de negociagdo — que seria apresen-
tada aos credores externos em setembro — incorporaria aspectos ndo convencionais, através
dos quais o pais pretendia apoderar-se de parte do deségio com que os créditos dos bancos
internacionais ao Brasil eram negociados no mercado secundario.

Antes da prépria apresentacdo formal da proposta aos credores, o ministro da Fazenda
chegon a defender publicamente — em Viena e posteriormente em Washington, junto ao
secretdrio do Tesouro norte-americano — a efetivacio do desconto da divida em favor do
Brasil. Este fato fol importante de dois pontos de vista, Externamente, pelas reagdes que
desencadeou, colocou em evidéncia o intenso grau de resisténcia ainda existente entre os
grandes credores privados e mesmo por parte dos governos dos paises centrais'® a se avangar

13 "Se mo comece da década nos ji enfrentdvamos uma mcompatibilidade bdsica entre crescimento ¢
pagamento de juros sobre a divida externa. atualmente esta tnconsisténcia € ainda mais evidente (...). Devo
admitir que en ndo estava totalmente consciente desta incoeréncia quando {...) apresentei o Plano de
Controle Macroecondmico (...). Entretanto, em julho de 1987, praticamente no momento em que © plano
estava completo ¢ publicado, percebi que era irrealista (..). O desconto nos mercados financetros
secundéarios era uma indicagdo de que os bangeeiros também se haviam dado conta do irrealismo da
estratégia de financiamento ¢ ajustamento (...). Aprendi também que nao havia outra alternativa para os
paises devedores além da decisdo unilateral de reduzir parcialmente a divida (...). Que as ameagas de
retaliacao dos bancos provavelmente nunca se efetivariam (...). Ficou claro para mim que 0 momento havia
chegado para o Brasil depunciar a estratégia de financiamento ¢ ajustamento (muddling through) € propor
uma solucdo {...) em que os encargos envoividos fossem divididos entre devedores € credores (...). A melbor
forma para suspender a moratoria era substitui-la por um acordo inovador com 05 credores” (PEREIRA,
1989).

124



no sentido de uma negociagio que onerasse menos oS pafses devedores e impusesse parte da
perda aos credores, Por sua vez, no 4mbito interno, a nova postura do entdo ministro da
Fazenda foi recebida com surpresa e parecia totalmente fora do contexto da estratégia por ele
mesmo tragada até entdo, Isto revelava que, caso se estivesse gestando uma nova proposta na
drea econdmica do governo, esta ndo parecia articulada a uma base de sustentacio politica
mais ampla, apesar de o ministro, na véspera de sua apresenta¢do oficial, té-la levado 2
Comuissio da Divida Externa no Senado.

O conteiido da proposta de renegociagao apresentada aos credores em 25 de setembro
continha, sem divida, importantes aspectos inovadores. Com relagio a parte nio convencio-
nal, 0 objetivo era converter créditos da divida em titulos de longo prazo (securitizagdo) e
neste processo realizar uma parte do deségio em favor do pais. Um aspecto importante para
viabilizar esta operacdo consistia no fato de o processo de conversio de crédito em capital de
risco realizar-se obrigatoriamente através destes novos titulos, Ou seja, embora a participacio
dos credores no processo de securitizagdo fosse voluntdria, o atrelamento da conversio
aqueles bonus criaria um mercado cativo para este tipo de titulo, permitindo, desta maneira,
ao Brasil capturar uma parte do deségio. Mesmo na parte convencional do acordo, referente
ao refinanciamento parcial dos juros, a proposta também avangava em relagdo a acordos
anteriores, na medida em que tentava incluir cldusulas de salvaguarda, tanto no sentido de um
teto para a taxa de juros efetivamente paga pelo pais, como para um financiamento compen-
satdrio em caso de deterioragdo das relagoes de troca.

Esta proposta, embora contivesse uma parte convencional, nio era do interesse dos
credores. Além de significar um malor dnus para eles, a aprovagao de algum itern inovador
criaria um precedente grave diante de reivindicacées semelhantes de outros paises devedores.
Adnda gue o Brasil se dispusesse a fechar um acordo com o FMI e pagar parte dos juros
atrasados, as cldusulas de salvaguarda e a securitizagdo com apropriagao do desagio criariam
sérios riscos de pressdes mais ampias.

Se por um lado os credores ndo podiam ceder a essa proposta brasileira, por outro parecia
fundamental conseguir enquadrar definitivamente este devedor, seja para evitar a reclassifi-
cacdo dos créditos norte-americanos, seja para impedir a coincidéncia de duas negociagdes
dificeis (Brasil ¢ Argentina). Tampouco convinha aos credores assumir uma atitude de total
intransigéncia, dado o andamento dos trabalhos da Constituinte ¢ possiveis dificuldades
internas para o ministro diante de uma malor pressao externa. Assim, a melhor opgdo para os
credores parecia ser a de evitar qualquer tipo de acordo de prazo mais longo e conseguir
avancar no reenquadramento do Brasil nas regras do mercado financeiro internacional.

O fechamento do entendimento preliminar, em 11 de novembro de 1987, cumpriu esse
obietivo dos credores, pois através desse pré-acordo o pals retomou o pagamento dos juros —
ainda que parcialmente e através de financiamento complementar — e evitaram-se as conse-
giiéncias da reclassificacdo dos créditos nos EUA. As autoridades brasileiras, por sua vez,
justificaram o entendimento preliminar como condigfo para manter em andamento 0 processo
de negociacio diante das exigéncias dos credores, além da questdo da reclassificagdo.

Neste entendimento, apesar da utilizagdo de reservas para cobrir parte do pagamento
dos juros, houve dois aspectos positivos que contribufram para preservar algum espaco de
negociagao das autoridades brasileiras. Em primeiro lugar, o pagamento dos juros atrasados

14  Para uma analise detathada, ver capitido 11, itens 23.2. e 2.4.2., deste trabalho.
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de 1987, na medida em que se fazia parcelado — comegando pelos vencimentos mais préximos
¢ deixando as obrigagdes referentes & moratéria para o final —, permitia restabelecer auto-
maticamente a moratOria diante de gualquer dificuldade ou interrupgio das negociagoes. Em
segundo lugar, manteve-se a regulariza¢do definitiva do pagamento dos juros atrelada a um
acordo de refinanciamento de médio }:3rf:+lzo1 .

Ainda no que diz respeito aos juros, no entendimento preliminar nao ficaram claramente
definidas as condigbes quanto ao pagamento dos vencimentos futuros, 0 que poderia consti-
tuir-se rapidamente em novo ponto de discussao. Implicitamente, 0s credores entendiam que,
uma vez resoivida a questio dos atrasados, o pagamento em dia dos juros vincendos seria
automético. Do lado das autoridades brasileiras, no entanto, isso estava condicionado ao
fechamento de um acordo definitivo com os bancos credores € com 0s organismos oficiais
bilaterais e multilaterais.

No que diz respeito ao acordo de médio prazo, além da introdugdo do "carddpio” de
opgoes (menu approach) na negociagio, as autoridades brasileiras também tentaram aprovei-
tar-se dos avangos conseguidos nos termos convencionais em outras negociagdes, Neste
sentido, vale a pena ressaltar duas questdes. Em primeiro lugar, o estoque de divida apresen-
tado para reestruturaciio (1988-1993), além de abarcar vencimentos futuros {1988-1993),
inclufa a divida j& reescalonada no passado (1983-1985) e o dinheiro novo obtido nas negocia-
cOes desde 1982, Em segundo lugar, o reescalonamento se faria pelo sistema de seriad pick-up,
que considera os prazos de caréncia e amortizagdo a partir da data de vencimento da divida
original e ndo a partir da data de assinatura do novo acordo.

Portanto, observou-se na atuacio da equipe negociadora do ministro Bresser Pereira o
objetivo de preservar o processo de negociagdo com os credores, sem tér que abdicar de trés
principios fundamentais:

(a) fechar um acordo definitivo de longo prazo, que abrangesse ndo sé o refinanciamento
parcial {50%-75%) dos juros devidos aos bancos privados no periodo 1987-1989, mas que
também garantisse o inicio do processo de securitizacio da divida de médio € longo prazo,

{b) introduzir cldusulas de salvaguarda diante de qualquer deterioragdo da situagdo
econdmica internacional;

{¢) assinar um acordo com o FMI somente depois que a negociagdo com 0s bancos
privados tivesse sido concluida. A proposta de deixar o FMI para o final se baseava, por um
lado. no fato de que qualquer acordo imediato teria um cusio politico interno muito elevado
e nfo traria vantagens significativas do ponto de vista de recursos ainda em 1987, por outro

15 ) pagamento dos juros atrasados no valor aproximado de US$ 4,5 bithdes, referentes ao periodo de
20/02 a 31/12/87, foi acordado da seguinte maneira;

Data de Pagamento Juros ref. Desembolsos (USS milhoes)
ao periodo 1987  Brasil Bancos
{empréstimo-ponte)
30/12/87 o1/10-1512 357.4 7148
11/01/88 16/12-31/12 1426 285,2
(6/88* /G2-30/0 10000 20000,

* Este pagamento estava condicionado ao avango da negociagio do acordo de médio prazo em termos
da condigdes, massa critica e assinatura de contratos.
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lado, tentava aproveitar a experiéncia mexicana, que mostrou que o processo de negociagao
com os bancos pode ser extremamente prolongado e desgastante.,

Da experiéncia de negociagéo sob a gestdo do ministro Bresser Pereira, em principio,
dois outros aspectos parecem importantes. Avangou-se significativamente na elaboracio das
tecnicalidades de negociagio para tentar explorar as vantagens de divergéncias entre credores
e as sinalizagOes de desvalorizacdo da divida no mercado secundério de crédito. Apesar de
essas divergéncias e sinalizagGes serem claras, 0 que também ficou evidente foram as dificul-
dades concretas para exploré-las. Estas dificuldades nos levam 2 segunda questéo. Comparan-
do com a gestdo amterior, houve neste periedo um esforgo de despolitizagio do processo de
negociagio. No &mbito externo, procurou-se restringir a negociagio, ainda que de maneira
firme, a0 dmbito téenico’®, Internamente, a proposta, embora contivesse aspectos inovadores
do ponto de vista conceitual, ndo foi acompanhada de uma articulagdo politica que the
permitisse transformar-se efetivamente numa estratégia de negociacdo. Esta artienlagio
politica ndo teria sido somente uma condi¢do para enfrentar melhor as resisténcias dos
credores, mas também teria sido imprescindfvel para fazer face aos obstéculos internos a uma
politica econdmica coerente que permutisse sustentar uma postura mais firme no imbito
externo.

Em suma, da anélise destas tentativas de recomposigio de um fluxo minimo de financia-
mento externo surgem duas questOes relevantes do ponto de vista da gestdo de poiitica
econdmica interna propriamente dita. Em primeiro ugar, ndo houve até entdo (e tudo indica
gue tampouco o hd na atualidade) uma compreensdo entre os principais agentes econdmicos
e politicos do pals, ¢ mesmo entre grande parte dos responsaveis da gestdo de politica
econdmica, da verdadeira necessidade de recompor o fluxo de recursos externos e, consegiien-
temente, da necessidade de mudanga no padrao de negociagdo com 0s credores internacionats.
A falta de entendimento do significado da restrigdo de financlamento externo torna, por si s6,
as tentativas de uma abordagem ndo convencional do problema da divida externa extrema-
mente vulneraveis.

Em segundo lugar, a experiéncia deste periodo também revela a dificuldade de coorde-
nagao na gestdo da politica econdmica no enfrentamento dos problemas nas distintas 4reas.
Mais especificamente, a dificuldade de monitorar a negocia¢do da divida externa com os
problemas internos de politica econdmica, pois eles se realimentam tanto positiva como
negativamente. Se o diagndstico heterodoxo sobre o0s problemas estruturais for correto, os
problemas sdo por natureza interdependentes. Assim, a abordagem de tratar as questoes de
maneira encadeada, em seqiéncia temporal — primeiro inflacio, depois financiamento
interno e, por fim, divida externa —, € problemdtica.

Estas duas questdes tendem a apontar para a necessidade de repensar a questdo das
estratégias de polftica econdmica no pafs. Primeiro, para criar uma consciéncia junto aos
agentes relevantes quanto 4 verdadeira natureza dos problemas. Segundo, para elaborar
estratégias politicamente efetivas € que consigam abarcar o conjunto da problemética, por
mais complexa que seja.

16  Somente depois da saida do ex-ministro Bresser Pereira ele manifestou que tinha intengdes de dispensar
unilateralmenie o comité assessor dos bancos e negociar banco a banco a securitizagio da divida, caso nao
. se fechasse o acorde de médio prazo no final de janeiro de 1988
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4.3. As medidas de politica econémica nas areas fiscal e de financia-
mento interno: avangos, dificuidades e retrocessos

A execugdo da politica econdmica nesta fase € muito ilustrativa das dificuldades internas
enfrentadas na tentativa de superacao de alguns problemas estruturais. No ini¢io da gestdo do
ministro Funaro, aparentemente, houve espago politico para avancar na diregio destes
problemas, tanto na 4rea fiscal como na de financiamento interno. Porém, com a retomada do
processo inflaciondrio este espago Se perdeu muito rapidamente e houve até um recuo,
principalmente no 4mbito financeiro. Quando L.C. Bresser assumiu o Ministério da Fazenda,
apesar de haver demonstrado intengoes de, internamente, implementar um ajuste fiscal, as
condigdes ja eram bastante adversas.

4.3.1. As tentativas de ajuste fiscal

Em outubro de 1985, a equipe econdrmtica entrante encontrou uma situacio ambigua na
4rea fiscal. Por um lado, a receita fiscal vinha contando com o impacto positivo da retomada
do crescimento econdmico, gue neste ano ji apresentava um maior dinamismo na industria
(Tabela 4.11). Este efeito é mais bem percebido pela recuperacio da receita de tributos
especificos, como o ICM, o [Pl e até o IR, que explicam o crescimento da receita em 1985 em
relagdo 20 ano anterior (Tabela 4.12). Por outro lado, no entanto, além do problema das
despesas financeiras, comentado no capitulo anterior, existiam duas outras pressdes sobre a
administracdo fiscal. Em primeiro lugar, 0s gastos com pessoal ¢ encargos haviam crescido
vertiginosamente naquele ano, em todas as esferas da administragdo publica direta. Em
segundo lugar, os governos estaduais e municipais haviam comegado a retomar os investimen-
tos, sem que houvessem sido estruturadas fontes de financiamento para tal. Isso s6 viria a
intensificar um movimento que ja havia ganhado certa importéncia através da Frente Muni-
cipalista, cujo objetivo era drenar mais recursos da esfera federal para os municipios e estados.

Diante desta situagio, a equipe do ministro 2. Funaro agiu de imediato na 4rea fiscal,
tomando um conjunto significativo de medidas logo em novembro de 1985. Neste dmbito, este
foi, sem lugar & davida, o "pacote” de politica econémica mais importante. As medidas que
foram implementadas posteriormente ou seguiram os mesmos lineamentos bésicos do "paco-
te" de novembro/85 ¢ significavam ajustes ao mesmo, ou eram determinadas sobretudo pelas
tentativas de mudangas estruturais na drea financeira.

As medidas fiscais podem ser ordenadas de acordo com 0s objetivos que visavam cumprir
e, neste sentido, apresentam-se basicamente trés: 1) mudancas de natureza institucional; i)
medidas que visavam aumentar a receita do Estado; iii) maior controle e racionalizacio dos
gastos e das transferéncias intragovernamentais.

As medidas de natureza institucional tinharn como finalidade obter transparéncia, maior
controle sobre 0s gastos e uma administragdo financeira racional dos recursos piblicos. Neste
sentido se tomaram trés medidas importantes e que efetivamente contribuiram para uma
mator visibilidade e racionalidade na gestdo dos recursos piblicos. Criou-se a Secretaria do
Tesouro Nacional e se eliminou a Conta Movimento do Banco do Brasil {(novembro/85), com
0 que o or¢amento piiblico, sua elaboragao, aprovagdo e execucdo comegaram a ter algum
significado real. A partir de novembro de 1986 o Banco Central também passou a controlar
as operagoes de crédito rural do Banco do Brasil.

Nesta mesma direcdo estavam ermn discussao, ou funcionaram por um perfodo transitério
de tempo, trés outras mudancas institucionals que, entretanto, ndo tiveram maiores resultados.
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TABELA 4.11
BRASIL: CONTA CORRENTE E FORMACAO DE CAPITAL FIXO DO SETOR

PUBLICO CONSOLIDADO
EM % DO PIB
ANGS  Receiln CONSUMO Total de Conta Totaide  Formagic Saido
Disponhvet Trans. {Corrente  Encarges  Bnaa Capitai
Totai Pesaoui s Sans TOTAL terdncias sm Financeiros Fixo
Encargos  sarvios Encargos
Finsnceitos
l A {B) G {D=8+0) B {F = A-D-E} (G) ) {1 = F-G-H)
,Emao 24.09 §.31 2.90 .20 11.48 340 112 2.37 {0.08)
1984 21.64 5.55 263 8.28 9.36 400 2.99 1.90 (©.89)
hoss 2280 5.94 2.94 9.88 882 410 448 232 @70)
ngRe 2530 7.47 3.48 10.95 9.47 487 559 3.05 (3.76)
nos? 25.27 7.77 4.39 12,18 5,13 398 404 3.15 {3.22)
EM VALORES CONSTANTES DE 1990 - BASE: 1980 =100
BRNOS  Receits CONSUMD Total de Conta Totatde  Formagio Saldo
Disponivel Trans- Corrents Encargos  Bosta Capital
Total Pessoal & Bans TOTAL terbneias sem Financairgs Fixa
Encargos SOIVICOs Encargos
Financeiros

i (A} {B) o} B=8+C) {&) {F = AD-E) (€3} ) {1 = FuGoH)
MGl 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 00,00 100.00
b T §7.85 87.67 88.83 88.03 7967 115.03 28175 78.44 1,041.01
NGRS 05,30 116.17 10716 113.32 8103 12728 424.04 103.44 3,428B.62
) 119.26 134,48 136,46 13511 93.68 182,77 568,51 145.07 5,129.03
:1533? 123.45 144 96 178.56 155.53 93.55 137.58 426 44 166.48 4.548.68 l

:

Motas: Governo Consslidsgdo complasnge contas dos govemos Cermeal, Estaduais @ Municipais.

Aprange administraglo gentrat g descentralizaga. inclusive sisterna de previdéncia sotial » fundos patrimoniais dos tfrabalhadores
{ FGTS e PIS/Pasep), exciusive Banco Cenital € empresas pdbiicas.

Fomes: Afonso, José R.A. "Uma Coletinea de Dados: Duas Décadas go Setor Governo nas Contas Nacionais - 1870-1990° mimes,
1902,

O dados originais sa40 das Contas Macionais / Conta Governg - FQYIBRE/CEF, PIB - FIBGE (an/g1).

Em novembro de 1985 instituiu-se 0 Conselho Interminisierial de Remuneragio e Proventos
{CIRP), que deveria delinear as diretrizes da politica de remuneragdo para o conjunto do setor
phblico. Este conseltho, no entanto, foi inefetivo para impor lirites nos reajustes salariais e
definir uma politica para distintas esferas do setor publico. Da mesma maneira criou-se uma
comissao geral que deveria fazer um diagnésiico da situaqdo da administragdo direta e das
autarquias, a partir do qual se proporia uma reforma mais ampla. Esta comissdo sobreviveu
por algum tempo, mas sua tarefa foi constantemente adiada ao longo de 1986 por razoes de
ordem politica, especialmente as eleicdes de novernbro de 1986. Por dltimo, no Setor Produ-
tivo Estatal (SPE) se aventou em criar uma holding, cujo objetivo era avangar no controle do
fluxo de receitas e despesas das empresas estatais para chegar a uma politica integrada de
investimentos e financiamento. Esta proposta sofreu resisténcias imediatas por parte das
proprias empresas publicas, nem chegando a ser discutida mais amplamente.
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Tabela 4. 12
CARGA TRIBUTARIA BRUTA POR NIVEL DE GOVERNO - em % do PIB

Governo / Tributo 1984 1985 1986 1987
| UNIAO 16.07 16.39 17.54 16.87
Principais Tributos do 8.61 8.87 8.89 8.36
Org.Fiscal
- 1R 403 4,48 4.47 372
1P 1.25 174 207 2.34
JOF 078 0.52 0.84 085
-Outros <.56 217 1.71 178
g Comrip, da 7.03 5.96 818 7.07
Segundade Social
- Folha Salarial 470 455 A96 4.56
- Fatur. {Finsocial) & 652 0.58 0.68 0.65
Luerg
- PIS\Pasep e FGTS 181 182 254 187
Demais Tributos 0.43 0.56 0.47 1.44
| ERTADOS 517 580 6.72 .89
-iCMS 483 5.13 807 5.26
- Demais Tributos 0.53 0.47 0.66 0.53
MUNICIPIOS 0.58 054 0.62 0.58
1 TOTAL 21.82 2253 | 25.88 2334 f

Wote: Tributo no conceito cs contabilidade social: amecadago liquida (exciusrve restituicdes e ncertivas) de IMpOStas, taxas &
cantribuiches. inclusive de divida ativa, multas e juros.

Fome: AFONSO, JR. e VILLELA, R, - "Estimativa da carga tributiria no Brasil em 1990 ¢ sua evoiugho nas duas dtimas décagas®
- |PEA. Boletim Conjuntural. n2 12 pp. 3540 - Rio de Janeiro, abr. 1981 {repubbicado em "Perspectivas da Foondmia Brasiesra -
1992 IPEA. p. 35 - Fig de Janeirg, 1981}

Com relagdo &s medidas que visavam aumentar as receiias na esfera piblica federal,
atuou-se em quatro diregoes. A primeira — ¢ tudo indica que tenha sido a mais importante
em termos de impacto sobre a arrecadagdo — foi tentar diminuir a perda real de receita
tributaria por efeito da inflagdo (isto €, combater o efeito Oliveira-Tanzi), fechar brechas de
evasdo fiscal e "moralizar" as obrigagbes junto ao Estado. Assim, reduziu-se o prazo de
recothimento de alguns impostos € contribui¢des. Ao mesmo tempo diminuiu-se o tempo que
os impostos permaneceriam na rede banedria. Como medida "moralizante”, logo no inicio da
gestdo do ministro Funaro, indexaram-se os impostos devidos e instituiu-se uma multa
relativamente elevada (509%) sobre receitas omitidas ou outros atos ilicitos na drea tributéria.
Neste mesmo sentido implementou-se a corre¢do monetdria do passivo das instituicdes
submetidas ao regime de intervengdo, liquidacao extrajudicial ou faléncia, para acabar com o
famoso "negdcio” da concordata.
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Uma parte destes efeitos foi perdida quanto se implaniou o Plano Cruzado, pela
significativa reducdo da inflacgo. Como este plano visava desindexar a economia, na ocasiao
tamnbém foram desindexados os impostos. No entanto, com a voita da inflagdo j4 em meados
de 1986, as autoridades econdmicas ndo hesitaram em reindexd-los novamente, o que acabou
acontecendo em novembro deste mesmo ano.

O segundo tipo de medidas que se tomou para elevar a arrecadagao, também logo em
novembro de 1985, foi um aumento efetivo na carga tributéria, baseado no critério da
progressividade ¢ seletividade. Primeiro, majorou-se a carga tributdria das empresas com
lucros mais altos, tanto pela institui¢do do pagamento semestral do imposto de renda como
pela elevagdo da alfquota. Segundo, o adicional de imposto passou a ser maior para as
instituigoes financeiras que para as empresas do setor produtivo. Terceiro, incrementou-se a
carga tributdria para salrios muito altos. Quarto, os ganhos de capital foram mais taxados e
o imposto de renda nas operagoes financeiras passou a ser recolhido exclusivamente na fonte.
Por {ltimo, como incentivo fiscal para a retomada dos investimentos, permitiu-se que aos
realizados entre 1986 ¢ 1987 tosse aplicada uma taxa de depreciagdo mais alta,

O que chama a atenglo é que este conjunto relativamente imporntante de medidas,
praticamente todas tomadas logo no infcio da gestio do ministro Funaro, ndo implicou
significativas resisténcias. A situagdo fol diametraimente oposta apés o fracasso do Plano
Cruzado. Em novembro de 1986, além da reindexacfio dos impostos j4 assinalada, o governo
iniciou um processo de recomposicao das tarifas pﬂblicas1 e aumentou algumas aliquotas de
IPY, 0 que provocou reagdes extremamente negativas por parte dos agentes econdmicos. Estas
medidas fiscais acabaram sendo o dltimo ato de um processo de desgaste crescente das
autoridades econdmicas, a partir do qual perderam toda a capacidade de realizar uma gestio
ativa de politica econbmica.

Anltima drea de atuagao para sustentar as receitas na esfera federal foi conter as pressoes
de descentralizacio tributdria por parte dos estados e municipios. No final de 1985, o governo
conseguiu evitar que se aprovasse a Emenda Airton Sandoval na sua forma original, fazendo
com que a reforma tributdria de emergéncia s descentralizasse nma parte menor do incre-
mento da arrecadagio previsto naquele pacote. No entanto, ao longo de 1986 as pressoes foram
aumentando, especiaimente em fun¢ao dos gastos incorridos nas campanhas dos governadores
naguele ano. No inicio de 1987, quando os governadores entrantes se deram conta da situagao
financeira que haviam herdado na maior parie dos estados, os pleitos sobre a esfera federal
surgiram com toda forga, nao somente no dmbito fiscal, mas também no que diz respeito ao
reescalonamento de dividas.

O terceiro objetivo da equipe de D. Funaro no dmbito fiscal era controlar e racionalizar
os gastos. Como foi sinalizado, uma parte das providéncias institucionais nesia diregdo
fracassou, com o que a atuagdo neste dmbito se tornou muito dificil. Os aspectos criticos do
lado do gasto eram; saldrios e encargos da administrago direta, autarquias e fundagbes; a
autonomia das empresas estatais e das esferas estaduais e municipais; e as despesas financeiras.

Com relagdo ao primeiro item, logo no inicio da gestao, em novembro de 1985, se manteve
o decreto que proibia novas contratagdes no setor piiblico e tentou-se cortar algumas remune-
racoes indiretas {mordomias), como locagdo de residéncias para altos funciondrios e uso de

17 Os resullados desta recomposigdo das tarifas pablicas, politica 4 qual o munistro Bresser Pereira den
continuidade no primeiro semestre de 1987, somente sc fizcram sentir na receita das empresas poblicas
neste anao,
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vefculos oficiais. Isso permitiu controlar a expansio dos gastos com saldrios e encargos no
dmbito federal. No entanto, néo se pode esquecer que 1986 foi ano eleitoral, com o que este tipo
de gastos aumentou significativamente nas esferas estaduais e municipais (Tabela 4.13).

Como foi assinalado, a tentativa de conseguir um controle maior sobre as empresas
estatals sofreu, desde o infcio, sérias resisténcias, além do problema dos estados e municipios,
gue tém automonia de gasto, mas cujos desarranjos fiscais e financeiros acabam recaindo sobre
a esfera federal. Este aspecto € especialmente reievante no que se refere aos investimentos.
A preocupagio da equipe econdmica era sustentar os investimentos piblicos que se haviam
iniciado em 1985 na administragdo direta estadual e municipal e retomar, na esfera federal,
principalmente os das empresas estatais, mas suberdiné-los todos 2 uma minima coordenagio
(Tabelas 4.13 e 4.14), Esta coordenagdio visava, por um lado, dar coeréncia 3 politica de
investimentos do Estado como um todo e, por outro, compatibilizd-la com a disponibilidade
de financiamento. Esta tentativa fracassou, tanto no controle dos investimentos como na
recomposicdo de solidas bases de financiamento externo (item 4.2.) e de financiamenio
interno {como sera discutido no item 4.3.2.).

Na questdo dos investimentos piblicos houve mais um agravanie. A partir de 1986, com
o infcio da implementagdo de uma série de experiéncias heterodoxas que implicaram conge-
lamentos de pregos e tentativas de desindexacfo financeira, os pregos dos bens e servigos que
compodem a formacdo bruta de capital fixo passaram a ser reajustados acima da média dos
outros bens, Com isso, a retomada dos investimentos que se observou na segunda metade dos
anos 80 significou necessidades de financiamento maiores, mas correspondeu de fato a
investimentos fisicos menores, ou 5¢ja, 3 um impacto real na economia menor (Grafico 4, 1)18.

Por {ltimo, o controle das despesas financeiras esta relacionado com as mudangas no
financiamento do setor piblico. Como seré analisado no subitem seguinte (4.3.2.), até 1988
houve uma contencdo efetiva destas despesas.

Da atuacio da equipe do ministro Funaro na érea fiscal, é possivel tirar algumas
conclusdes. Em primeiro lugar, pelas mudangas implementadas, houve uma énfase maior em
incrementar as receitas através do aumento da carga tnbutdna sobre alguns setores, do
combate ao efeito Oliveira-Tanzi, do fechamento de brechas existentes na legislagdo e
regulamentacio e da resisténcia as pressoes dos estados e municipios por uma maior distri-
buicdo de recursos. Esta énfase, combinada comn a sustentacdo do crescimento econodmico,
sspecialmente do setor industrial, e seu efeito sobre 0 emprego, causou uma significativa
recuperacao da receita do Estado (Tabelas 4.11¢ 4.12)". Em segundo lugar, ficou muito claro
que o raio de manobra para atuar efetivamente na drea fiscal existiu logo na entrada da nova
equipe, mas foi se perdendo conforme a gestdo da politica econdmica 1a enfrentando probie-
mas nas mais diversas dreas. Em terceiro lugar, a experiéncia deste periodo também revelou

18 "A explicacdo para o ‘paradoxo do investimento’ pode estar no aumento do custo médio dos investimentos
gm proporgio superior ao da renda nacional (¢ da inflacdo), devido, em parte, a0 aumento dos custos
financeiros ‘embutidos’ nas obras cujos pagamentos sofrem grandes atrasos (prética comum) ou que foram
contratadas com esquemas inusitados de ‘antofinanciamento’{...). As préprias contas nacionais evidenciam
£354 1eSE pois, s¢, no perfodo 1980-86, a vaniagio dos pregos dos investimentos fixos acompanhou a variagio
dos pregos em geral da economia, no periodo 1986-90, a variagio do indice do deflator implicito especifico
da formacao de capital fixo Superou em um tergo a variacao do indice deflator geral da economia (o fmplicito
do PIBY". AFONSO (1992h:9). Ver também CARNEIRO & WERNECK (1992:7).

18 Isso, apesar da instalagdo de um processo generalizado de sonegacio (caixa 2) a partir da cobranga de dgio
diante do congelamento de precos apos © Plano Cruzado, processo que se agravou posteriormente,
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Tabela 4.13

GASTOS COM PESSOAL E FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
POR ESFERA DE GOVERNO

em % do PiB
PERIODO PESSOAL E ENCARGOS FBKF
UNIAD ESTADOS MUNICIPIOS UNAD ESTADOS MUNICIPIOS
1980 2.48 2.83 055 .7z 082 0.73
1483 2.44 3.08 108 0.68 073 .43
| 1984 208 2.66 0.94 .60 078 0.54
] 19R5 2.48 3.3% 1.07 0.5% 120 061
[ 1588 2.40 3.78 1.31 0.85 1.44 075
1087 278 374 1.28 107 .21 0.87
am valores constantes de 1590 - Basa: 1980 = 100
PERIODO PESSOALEENCARGOS FBKF
UNIAG ESTADOS MUNICIPIOS UNWKO ESTADOS MUNICIPIOS
1980 100,00 100.00 100.00 100,00 100.00 100.00
1083 91.18 101,14 101,87 BE.94 73.63 54.16
1684 80.91 91.89 92.57 81.37 B1.09 72.33
I% 1G85 10518 126860 11403 T4.20 138.26 88,71
1986 108.73 160.85 149.96 134,12 17877 AR
i 1987 131.48 155,66 148.25 174,28 186.19 139.28 %

Fomie Afonso, José RR. "Urna Coletinea de Dados: Duas Décadas do Seter Goverrio nas Contas Nacionsis - 1970-1990° mimaeds,
1982

s dados originagis 830 das Contas Nacionais / Conta Governs - FGVABRE/GEFR, PIB . FIBGE (an/g1).

que as resisténcias e as dificuldades para implementar uma politica de racionalizacdo dos
gastos foram (e provavelmente continuam sendo) muito grandes. Ou seja, era muito evidente
a necessidade de uma reestruturagdo profunda da "mdquina” estatal, inclusive por sua dimen-
s40 significativa no Brasil, o que, entretanto, mostrou-se da maior complexidade. Em quarto
lugar, neste periodo os problemas no relacionamento das distintas esferas piblicas — federal,
estadual, municipal, empresas estatais, autarquias, bancos oficiais, seus graus de autonomia ¢
de responsabilidade nas é4reas fiscal e de financiamento, imbricados por um complexo jogo
politico - comecaram a manifestar-se. E foi esta dltima questdo que passou a condicionar
crescentemente a gestdo da politica econdmica diante das dificuldades de se implementar uma
estratégia de ajuste abrangente e articulada, como revelou a gestdo do ministro Bresser
Pereira.

Embora tivesse como objetivo primordial o ajuste fiscal, este ministro enfrentou cres-
centes dificuldades para executd-lo, tanto pelos impactos diretos e indiretos da retracéio do
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Tabela 4.14
BRASIL: INVESTIMENTOS NOS SETORES PUBLICO E PRIVADO - em % do PIB

r PERIODO TOTAL ADMINISTRAGAQ PUBLICA DIRETA SPE PRIVADO  QUTROS 1
UNIAQ ESTADQS  MUNICIPIOS
1084 16.88 £.80 0.76 0.54 2.80 11.64 0.24
1085 16.95 0.51 1.20 G.61 2.50 1175 0.38
1986 19,06 0.85 1.44 0.78 2.20 13.18 0.84
1087 2225 197 1.2 0.87 2.74 15,78 0.58
1088 22 81 .03 1.21 093 257 16.48 0.59
1689 24.86 0.85 1.4 0.67 2.2 19.08 .64
1960 21.87 .83 212 0.85 1.28 1&.21 0.58

Fowte: Dados originais: IBGE, "Contas Nacionsis® & Cantra de Estudos Fiscais/IBREFGEV.

- CARNEIRC, . D, & WERNECK, R. L. F.; "Public savings and private investment: raquirements for growth mesumption in the
Braziian economy, PUC-RJ, 1982,

- VILLELA, Renato: "Crise e ajuste fiscal nos snos 80 um problema de politica scondimica ou de sconomig politica’?™. in; IPEA:
Parspectivas da Economia Brasiieirs - 1992, Brastia, 1991,

Gréfico 4.1
INVESTIMENTOS: EVOLUQIXO REAL E COMPORTAMENTO DOS PRECOS

50
45-
40-
35-
30-
25-
20-
15-
10 e

(%)

e,

5- N

1

78 79 80 &1 82 83 B4 85 86 87 88 89 90
—— FBKF/PIBl@)  ~— — D.1.FBKF/D.LPIB(b)

Hotes: {8) 2 precos de 19580, (b} D). = Defiator Impiicito.
Fonte: IBGE, Contas Nacionals Consoticades (1980-88); CARNEIRD, D.D. e WERNECK, B (1092),
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crescimento econémico como por pressdes cada vez maiores, das mais diversas esferas
publicas e privadas, sobre o gasto do Estado.

Do lado da receita, com a redugéo no ritmo de expansao da econormia para praticamente
a metade a0 que se alcangou em 1986, diminuiu a arrecadagio do Estado, o que se manifestou
na queda do imposto de renda, das contribuigdes da seguridade social e do ICM (Tabela4.12),
O imposto de renda sofreu uma redugéo adicional pela revogagio do pagamento semestral de
imposto de renda das maiores empresas” .

A equipe do ministro Bresser Pereira também deu continuidade 2 politica de recupera-
¢80 dovalor real das tarifas piblicas até meados do ano, quando implementou um novo choque
antiinflaciondrio (Plano Bresser) do qual fazia parte o congelamento de pregos. No entanto,
posteriormente, corm a retomada do processo inflaciondrio, algumas tarifas voltaram a estar
td0 ou até mais defasadas que em 1986 (Tabela 4.13).

Com a retragao do crescimento econdmico e as dificuldades de controlar o processo
inflacionério, tornou-se dificil conter os gastos e aumentaram as pressdes por subsidios e as
reivindicagdes das outras esferas piblicas sobre o governo federal.

A introducgo da URP (Unidade de Referéncia de Precos) no Plano Bresser, além de
criar um referencial para os reajustes de preqos, deveria servir essencialmente para conter os
gastos com salérios na esfera piblica. Este objetivo se cumpriu por um curto espago de tempo.
No entanto,

"ndo foi necessario que a inflacao se acelerasse acentuadamente para que a
regra da URP como um padrao geral de referéncia para reajustes de pregos e
saldrios caisse por terra (...} A impioséo da URP foi provocada pelas decisoes do
préprio governo com relagdo aos saldrios dos funciondrios de sua administragio
direta e indireta, comegando pela decisdo do Banco do Brasil de reajustar os
rendimentos de seus funciondrigs em cerca de 46% e culminando com o reajuste
dos vencimentos dos militares™".

1sso fez com que no dmbito da administracao direta consolidada os gastos com pessoal
ainda crescessem, em termos reais, 109% em relacdo a 1986 ¢ o item "consumeo total”, 20%
{Tabela 4.11). No 4mbito das empresas estatais os gastos com pessoal também voltaram a ter
urma expansdo maior {Tabela 4.16).

Por outro lado aumentaram as pressoes por subsidios, refinanciamentos e intervengdes
de emergéncia,

"Tendem a multiplicar-se 0s casos de transferéncias piublicas a setores com
graves dificuldades financeiras (agricultura no primeiro semestre/87), bem como
as socializacdes do prejuizo privado (concessio de regalias do imposto de renda ao
setor bancério e o recente empréstimo de Cz$ 2,5 bithdes 4 Transbrasil)."?

Para conter as transferéncias intragovernamentais, o governo federal passou a estender
empréstimos aos estados e municipios, 3 previdéncia ¢ 4s empresas estatais por conta de

20  Através do Decreto-lei 2354 (24/08/87) s¢ determinou a volta ao regime anual para as declaragdes de
rendimentos de todas as pessoas juridicas.

21 SEP/SP, Andlise de Conjuntura Econdmica, M2 28, set-out /87, Si0 Paulo, p. 21.
22 SEP/SP, Anslise de Conjuntura Econdmica, N2 28, set.-out /87, Sdo Paulo, p. 105,
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Tabeia 4.15

BRASIL: EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS TARIFAS PUBLICAS
Média Anual (1980 = 100)

defiacionado pelo IGP-DI

periodo ago Qasaiing Aloooi diesel 8 olbrrica teietone
1980 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
168 103.17 88,96 g2.67 120.38 108,57 894
1GR5 §7.69 71.52 81.41 113.54 8575 62.83
1986 59.08 £4.80 73.89 7734 92.40 47.83
1987 60.55 78.16 50.39 70.10 140,05 45,73

defiacionado pels taxa de cAmbio do délar

neriodo ago Pasclina hicool ciesei a.aibtrica teinfony
1980 100.00 100.00 100,00 100.00 100.00 100,00
1082 124.65 107.35 96,77 146.67 131.43 §7.79
1985 82.12 66,87 65.88 107.54 89.67 59.57
1686 7111 6712 66.18 80.22 95.79 49.99
1987 013 81.45 90.38 B1.o4 162.58 53.60

Forte: IESP - Ares de Empresas Estatais.
F3V . Conjurturs Econdmica - diversos nimeros.

receitas futuras, Todavia, as pressdes passaram a ser tdo grandes ¢ tdo dificeis de conter que,
no final de agosto, o governo decretou que o poder executivo ficava proibido, até o final de
1987, de criar novos subsidios, salvo se tivesse dotagdo or¢amentdria. Simultaneamente, o
ministro da Fazenda ndo podia mais conceder excepcionalidade na concessdo de novos
empréstimos ao setor publico, poder que a partir de entdo cabia somente ao presidente da
Republica, Isto era uma clara manifestacdo da presséo de gasto e de financiamento que o
governo federal vinha sofrendo ¢ para a qual ndo tinha contraparrida.

Em funcdo disso, 2 equipe econbmica em exercicio passou a elaborar um novo pacote
fiscal para o final do ano, que no entanto sofreu reagdes contrarias nio sé do setor privado
mas também de parte de outras esferas do setor piblico. Este foi um fator determinante na
reniincia do ministro Bresser Pereira em dezembro de 1987,

Em suma, este ministro, ao contrario de seu antecessor, nao teve mais nenhum grau de
liberdade para atuar na estrufura tributéria e sofreu crescentes pressoes, de todas as esferas,
para intervir, passivamente, através de transferéncias ¢/ou empréstimos.

4.3.2. A gestio financeira interna do setor piblico

O enfoque heterodoxo adotado no periodo do ministro Funare continha, sem diivida,
tentativas de realizar algumas mudancas na drea financeira para enfrentar a situagio de Ponzi
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Tabela 4.16
BRASIL: EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS

{em % do PIB)
1985 1986 887

! 1.RECEITAS 1374 12.14 12.56

1.1.Receitas Operacionais 1259 11.29 1247

1.2.0utras Receftas Correntes” 145 0.85 1.09

2.GASTOS OPERACIONAIS 10.57 1117 12,37
% 2.1.Pessoal e Encargos Sociais 187 2.02 2,55
| 2.2.0utros Gastos Correntes 8.70 8.15 9.82

3.8ALDO OPERACIONAL 337 3.53 369

CORRENTE {1-2)

4. FORMAGAQ BRUTA DE CAPITAL 306 299 245

5 OUTRAS DESPESAS DE CAPITAL 082 125 0.59

£JURQS E QUTROS ENC. 2.55 204 288

FINANCEIROS

&.1l.internos 0.54

8.2.Extermnos 200 -

7.DEFICIT{-) OU SUPERAVIT( +) (3.26) 2.65) {3.20)

(3-4-5-6)

8.FINANCIAMENTO 3.28 2.68 3.20
| 8.1.Transferéncias do Tesouro 112 131 294 't
i 8.1.1.Correntes 0.43 0.40 067 E
‘ 8.1.2.0e Capital 069 0.9 2.27 ;
8.2 Financiamento Liguido 214 1.34 0.26 5
; 8.2.1.Interno 2.18 i
| 8.2.2 Externo (0.02) |

Hota: (a) a correcio monetania 1ol expurgada das receitas de apiicaghes financeiras. de acordo com estimativas de diferentes
forites.

Fonte: CEPAL/PNUD; “O géficit do seter pablico e & poiitica fiscal no Brasil, 1880 1988", Série Politica Fiscal N2 14, Santiago, 1991:
para 1985,

CPFISEPE/MEFP para 1986 & 1587,

finance. As medidas implementadas apontavam essencialmente em trés diregdes: 1) redugio
das despesas financeiras referentes ao estoque de divida piblica jd contraida; i) diminuigdo
deste mesmo estoque; e iii) constituigio de novas bases de financiamento interno e que fossem
menos onerosas. Este Gltumo aspecto, que constituia a razéio de ser de uma efetiva reforma
financeira interna, visava restaurar a separacdo entre moeda e poupanga financeira. Desta
maneira se esperava, por um lado, retomar o controle sobre a politica monetéria e ampliar o
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financiamento monet4rio e o poder de senhoriagem do Estado™. Por outro lado, este tipo de
reforma pretendia criar as condigOes para que a poupanga financeira se constituisse na base
de alavancagem do processo de funding dos investimentos. Este processo deveria iniciar-se
nas empresas estatais, dado que seus investimentos eram complementares aos da 4rea privada,
mas nado podiam ser retomados pelos problemas de financiamento decorrentes da crise
externa.

No que diz respeito & redugéo das despesas financeiras nas quais o setor piiblico vinha
incarrendo, foram tomadas, logo de safda, basicamente duas medidas na gestao do ministro
Funaro. Primeiro, a valoriza¢do continua da moeda nacional em relagéo ao d6lar praticamente
40 longo de toda a sua gestdo (Tabela 4.17) fez com que se reduzissem os encargos financeiros
€XIEInos eXpressos em cruzeiros (e posteriormente em cruzados). Como se pode observar nos
Gréficos 4.2 ¢ 4.3, em 1986 houve uma reducio do estoque de passivo externo do setor pablico
expresso em moeda nacional, e com isso do peso das amortizagdes que venciam naquele ano.
O mesmo efelto pode ser observado no fluxo de juros referentes a divida externa (Tabela 4.18).
Ou seja, emn 1986 observou-se exatamente o efeito cambial inverso ao de fevereiro de 1983,
comentado no capitulo II. Este enfoque de redugdo dos encargos externos ndo péde ser
sustentado por causa da crise cambial que se desencadeou j4 no segundo semestre de 1986,
sendo totalmente revertido no periodo do ministro Bresser — que acelerou as desvalorizacdes
cambiais para recuperar 0 desempenho das exportacoes.

A segunda providéncia para diminuir 0s encargos financeiros sobre o estoque de divida
piiblica foram tentativas no sentido de reduzir as taxas de juros internas. Logo em setembro
de 1985, com a entrada de uma nova equipe no Bacen, reduziu-se 4 taxa mensal do overnight.
Em termos reais, esta se encontrava no inicio da gestdo do ministro Dornelles entre 3% e 6%
a.m. (abril-junho), caindo para uma média de 0,8% a.m. no periodo de setembro de 1985 a
mar¢o de 1986, reduzindo-se ainda mais até junho com a ¢levada liquidez que se gerou no
perfodo pés-Plano Cruzado. Com isso, a taxa acumulada de doze meses do overnight foi caindo
até meados de 1986 (Gréfico 4.4). :

A expressiva reducdo da taxa do overnight comprovou que efetivamente ndo eram
necessdrios juros tao elevados — como vinham sendo praticados na administragdo de F.
Dormnelles — para garantir o refinanciamento do estoque da divida piiblica interna no curtfs-
simo prazo. Quando em jutho de 1986 as autoridades voltaram a elevar um pouco a taxa de
juros. isso estava relacionado com uma politica monetdria mais restritiva para conter a
dernanda em fungdo de pressdes de precos e problemas de abastecimento, e ndo correpondia
a dificuldades de refinanciamento da divida piblica mobilidria. Alids, de novembro de 1986
até a implantagio do Plano Bresser em meados de 1987, na maior parte dos meses a taxa de
juros do overnight chegou a ser negativa em termos reais, o que explica a tendéncia de queda
observada no Grafico 4.4.

Como j4 apontado, uma segunda diretriz na drea financeira estava relacionada com a
tentativa de desvalorizagdo do estoque da divida pablica. Embora j& houvesse antecedentes
neste sentido — reiteradas manipulages dos indexadores oficiais pelo governo desde 1977%

23 Para uma andlise detalhada dos problemas na gestio monetania as vésperas do Plano Cruzado ¢ seus
principais objetivos nesta drea, ver MENDONCA DE BARROS (1992:13-21).

24  Para uwma anglise detalhada do significado dos indexadores oficials para o funciomamento do mercado
financeiro brasileiro, sua manipulagio pelo governo ¢ suas conseqiiéncias, ver MENDONCA DE BARROS
(1992).
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Tabela 4. 17
TAXA DE CAMBIO Cr$/US$ - EVOLUCAO REAL

{ média dez 1984 = 100)

PERIODO 1985 1986 1987
jan 99.26 95 15 84.21
tov 100.83 95.20 85.08
mar 98.88 85.77 85.84
abr - 104.57 96.33 80.68
mai 107.67 96.02 8218
jun 109.51 9552 8352
ut 108.90 94.92 87.06
ago 103.07 931.67 87.39
sot 105.02 92.66 85.71
out 105.64 92,72 8253
? nov 100.25 91.14 80.06
| dez 98.31 87.14 78.64

Naote: Taxa des cAmbio nominal defiscionada pelo IGP-DL
Forte: Bacen, Boletim Mensal - diversos nameros.

FGV, Conjuntura Econdmica - diversos ndmeros.

-, na gestao do ministro Funaro inaugurou-se a experiéncia até entao mais ousada, que s6 foi
superada posteriormente pelo Plano Collor. Primeiro, em novembro de 1983, junto com o
“pacote” fiscal, as autoridades substituiram o IGP da Fundacao Genilic Vargas peio IPCA do
IBGE como indice de precos de referéncia para o reajuste dos principais indexadores utitiza-
dos pelo mercado financeiro: a corre¢lo monetéria e a correcdo cambial. Ainda que existissem
argumentos técnicos quanto 4 qualidade dos indices, o fato € que 0 primeiro corria alguns
pontos na frente do segundo € era mais sensivel ao comportamento dos pregos agricolas, que
naquele momento haviam apresentado umasignificativa ascensio. Com a mudanga dos indices
se defasou naquele momento a indexacio financeira em relagdo a inflagéo ¢, assim, a atuali-
zacao monetéria dos passivos dos agentes endividados, entre eles o Estado.

No Plano Cruzado, por sua vez, combinaram-se dois mecanismos. Primeiro, alterou-se
novamente o indice de pre¢os que servia de referéncia para a indexagdo, criando-se o IPC,
que passou a ser apurado pelo IBGE baseado na mesma metodologia do INPC. Nesta
mudancga, a evolugio dos precos da tltima quinzena de fevereiro de 1986 nao foi contabilizada,
jé que o IPCA (indice aplicado desde dezembro/83) do més de fevereiro se referia a evolugio
dos precos entre 16 de janeiro ¢ 15 de fevereiro, e o IPC — indice criado naquele momento
— passou a ser contabilizado entre os dias 12 ¢ 30 de cada més, a partir de um vetor de pregos
construido para o dia 28 de fevereiro de 1986. Em segundo lugar, dada a abrupta redugéo do
patamar inflacionério com o congelamento dos precos, aplicou-se um redutor aos contratos a
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Gréfico 4.2
DIVIDA EXTERNA LIQUIDA

Setor Publico (crescimento anual)

1985 i 1988 ' 1987 ' 1988 i
UES correntes BN Cr$ des 1980

Mote: Divida ern LI5S, posiclio de dezembro, convertida pela taxa de cambio nominal ¢ deflacionada pelo {GP-DI.
Fonte: Bacen, BrasitPrograma Econdémico: FGV, Conjunture Econdmica.

Grafice 4.3
DIVIDA EXTERNA LIQUIDA

Setor Publico (1980 = 100)
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1085 1986 1987 1488

e IS gorrertes -— Or$ de 19680

Note: Divide am USS, posiclio de dezembro, sonveriida pela taxa de cambio nominal ¢ deflacionadia pelo 1GP-Di.
Fome: Bacon, Srasil-Programe Econdmico: FGV, Conjuntura Econdmica,
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Tabela 4.18

ENCARGOS FINANCEIROS EXTERNOS DO SETOR PUBLICO

PERIODO

1983
1984
1985
1988
1987
1588
1588

1990

Valores correntes
uss
U8$ mithdes 1983 =100
6,763 100
7,735 114
7.887 117
7.218 107
7.027 104
7,837 117
8,742 129
8,957 132

Valores Constantes
Crs
Cr$ de 1980° 1983 =100
627,301 100
729,744 116
738,973 118
401,646 54
598,560 95
898,457 143
964,446 154
617,625 98

Hota: {a}.Juras extarnos em USS sorrentes convertidos pela taxa de cmbio de 31/12 de cagda ano. Valores correntes detlacionados

pely IGP-D acurmuiado no ane.

Fonse: Bacen/Depec. Encarges financeiros do set0r pdblico - estimativas®, mimeo.

Grafico 4.4

TAXA REAL DE JUROS

Qvernight - 12 meses (em %)

20

10

0
V Y4
-5—
Jta-c
'“;,f‘s;s"h' TG0 s A 4 O us7 A 4 O Jes A 30

Mote: Taxa defiacionagda peia inflaciio oficial.
Fome: Bacen- Depanamento Econdmico,
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prazo denominados em valores nominais, que embutiam uma expectativa quanto ao compor-
tamento da inflagdo que deixou de realizar-se. O deflator oficialmente estabelecido era de
13% a.m., publicado na entdo denominada "tablita". Este deflator, no entanto, levava em
consideragio a inflagdo na margem, isto €, basicamente 0s (ltimos trés meses. Como a inflagiio
vinha se acelerando, todos aqueles contratos realizados antes deste periodo provaveimente
embutiamn uma expectativa inflacionéria menor. Ao aplicar-thes um deflator maior, estava-se
de fato desvalorizando estes contratos, e portanto favorecendo os devedores. Como o setor
publico tende a ter contratos de prazo mais longo ¢ em muitas de suas esferas havia restrigses
a contratos indexados, tudo indica que este tenha sido um mecanismo significativo de desva-
lorizacdo para uma parte da divida do setor piiblico.

Ainda na gestdo do munistro Funaro bouve um Gltimo recurso nesta diregdo, que no
entanto causou polémica dentro da propria equipe econémica. Trata-se dos empréstimos
compulsérios cobrados na venda de alguns bens como combustiveis e carros, e que majoravam
0s precos finais destes bens, mas que foram desconsiderados na apuragio da evolucdo dos
precos.

Além disso, houve um outro mecanismo nao deliberado de desvalorizagdo. No segundo
semestre de 1986, com a perda de entusiasmo dos “fiscais do Sarney" e problemas graves de
desabastecimento, a pratica de 4gios se havia generalizado. Como estes nao eram captados
pelos fndices oficials de pregos, a indexacgdo legal das dividas se fazia por um valor inferior a
evolucdo real dos pregos.

Qualquer tentativa de estimar a desvalorizagao do passivo interno do setor piiblico via
estes mecanismos seria exiremamente grosseira € careceria de fundamentos minimamente
seguros. Mas, do ponto de vista da concepcdo, a desvalonzagdo do estoque de divida interna
era uma diretriz clara para enfremar as dificuldades financeiras do setor publico, e tudo indica
que teve um impacto importante (Tabela 4.22).

Aterceira diretriz, e sem dvida a mais dificil, peis supunha alteragdes profundas na drea
monetéria e financeira, apontava no sentido de constituir uma sélida base de financiamento
do Estado. Um primeiro passo neste sentido foi o proprio programa de estabilizagdo, pois a
partir do controle do processo inflacionério se recobraria a fonte de financiamento mais barata
do Estado, de custo zero, que ¢ a moeda. A partir do controie dos pregos €. por conseguinte,
da recuperacdo significativa da fungio de reserva de valor da moeda nacional, num contexto
macroecondmico em expansdo e com taxas de juros baixas, houve um inienso processo de
remonetizagio da economia. Para que se tenha uma idéia, nos cinco meses seguintes 3
implantacdo do Plano Cruzado (margo-julho/86) houve uma expansio real da base monetéria
de 1509, tendéncia gue posteriormente perdeu fdlego com a retomada das pressoes de pregos.
Em 1986, a base monetéria correspondeu a praticamente 90% das necessidades de financia-
mento do setor piblico (NFSP) no conceito operacional, contra 38% no ano anterior. O efeito
positivo da remonetizagdo superou em muitc a queda do imposto inflaciondrio (ou senhoria-
gem) também decorrente do processo de estabilizagio, melhorando portanto nitidamente as
condigbes de financiamento do setor piiblico (Tabela 4.19).

142



Tabela 4.19

FONTES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO:
Senhoriagem ¢ Base Monetaria

Pericdo  NFSP como % do PIB Imposto Infiacionaric® Base Monetaria”
o W e ENT e e e

1975 3.2 514

1980 a.z7 4.21

1881 238 .44

1587 219 .04

1GR3 a0 19.9 298 83.28 12.96 215 6859 10.80
1984 27 233 2.12 77.36 3.10 1.66 £0.76 7.12
1985 £3 278 2.20 52,41 7.91 1.59 37.82 572
1688 35 10.8 1,38 37.34 12,14 3.26 89.56 20.31
1987 55 298 3.08 65 .45 1284 2.26 by dicy! 7.21
1088 42 488 4.65 101.19 888 1.48 32.25 2.28
1989 6.9 03.1 7.10 103.18 8.55 1.36 19.84 164
; 1060 (1.2} 26.9 4.55 ) 16.91 2.30 (&) B8.55

Netas: {a) mpaste inflacionario ou Senhoriagem ¢ entendido como a desvaiorizagio da moeda em citculagds em funclo do
processa inflacionario. Método de clicuio:

12 , onge: 8 = Base monstaria no final do Maésit)

Z g =xp t

=1 1 1

;‘gt =variacho do IGP-DI no més e no més seguinte,
cantrada no dia 30 do més ({1}, por média geométrica,
o} Médis anual dos estoques de final de mbs,
fe1 As NFSP no concelto operacional m 1980 sio negativas.
Famte: Hacen, Brasil - Programa Econdmico varios numeros.

Bacen, Boletim do Banco Cantral - varios numeros,

Se, por um lado, a remonetizacdo for 0 aspecto financeiro mais bem-sucedido neste
programa de ajuste heterodoxo, por outro, paradoxalmente, a sua gestdo erronea foi um
aspecto determinante na rapida retomada das pressoes inflacionarias. J4 em fins de 1984 € no
ano de 1985 se apontava para uma expansao da dernanda e sinais de estrangulamentos do lado
da oferta”™. O Plano Cruzado em si, principalmente pela recuperacdo dos salérios e por
expectativas favordveis quanto ao futuro, reforgou esta expansdo. Neste contexto, a remone-
tizagio implicou uma intensa expansao do crédito, que por sua vezreforgou os gastos, erodindo
o congelamento e a regulacio dos pre¢os que, N0 CUrto prazo, 13 WIN aspecto importante no
combate 20 processo inflaciondrio.

25  SUZIGAN ¢ KANDIR (1985).
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L. C. MENDONCA DE BARROS analisa em detalhe este problema:

"Em um curto espago de tempo o piblico recompés seu estoque de moeda
em niveis s verificados na segunda metade dos anos 70, quando a inflagdo
brasileira era da ordem de 60% a 70% a.a. {..). A conseqiiéncia, no campo
monetéario, foi a transformagio de uma massa consideravel de moeda indexada,
quase 5% do PIB, em moeda banciria (dep6sitos 2 vista). Ora, como o dep6sito
compulsério da moeda indexada era de 100%, sua transformagio em depésitos 2
vista, com um compulisério médio na época da ordem de 38%, acabou liberando
uma enorme capacidade de empréstimos para o setor bancirio. Isto em um
momento de explosdo da atividade econbmica interna. Alguns dos membros da
equipe do plano, principaimente os diretores do Banco Central, advertiram para
esta armadilha e propuseram um compulsério de 100% para o aumento dos
depdsitos a vista decorrentes da mudanga de comportamento do piblico.

A medida ndo foi aprovada por dois motivos basicos: o primeiro, defendido
pelo entdo presidente do Banco Central, dizia respeito a questdo da rentabilidade
dos barncos comerciais, principailmente os maiores deles, com a brusca queda da
arrecadacio do imposto inflaciondrio sobre os depésitos a vista e o ‘float’ de suas
operacgoes. O segundo argumento contra a medida vinha principalmente do entéo
ministro da Fazenda e tinha a ver com a necessidade de a economia trabalhar com
juros baixos durante o periodo de congelamento de pregos.

A explosio do crédito bancirio foi um estimulo insuportével para uma
economia ja aquecida pela elevagdo do salario real em fungdo da redugio brusca
da inflagdo e do processo de queima de poupanga financeira devido 2 ilusdo
monetéria dos juros nominais baixos. Do ponte de vista técruco, foi um dos maiores
erros cometidos na gestdo do Plano Cruzado."®

No final de junho as autoridades econdmicas tentaram corrigir minimamente este
problema, evitando. no entanto, que 1550 wnplicasse uma elevagdo significativa das taxas de
juros no overmight ¢, conseqiientemente, voltasse a incrementar as despesas financeiras do
Estado (Tabela 4.20). Limitou-se quantitativamente a expansao do crédito as pessoas fisicas
2 30 use do cartdo de crédito, aumentaram-se 08 depositos compulsérios das institgicoes
financeiras ¢ eleyaram-se também as penas pecuniérias sobre deficiéncias no recolhimento
destes depositos™ .

O segundo passo no sentido de constituir uma solida base de financiamento do Estado
diz respeito 4 recuperagao da poupanga financeira para alavancar o processo de funding dos
investimentos. Numa primeira instdncia, isto era crucial para o Estado, mas, npum segundo
momento, também se faria necessério para aretomada dos investimentos privados, implicando
portanto uma transformacio geral e profunda na dinfdmica financeira no pais. Uma vez o
processo inflaciondrio sob controle, o objetivo era restabelecer um leque de taxas de juros
para os ativos financeiros que refletisse coeréncia enire a rentabilidade e seus determinantes
bésicos, prazo, risco ¢ liquidez. Com a penalizagdo das aplicagées financeiras de curto prazo

268 MENDONCA DE BARROS {1992:22.23).

27  Paramaiores detathes sobre as medidas, ver SEP/SP, Andlise de Conjuntura Econénzica, N 21, junho-julho
1986, pp. 10-18.
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Tabeia 4.20

TAXAS MENSAIS DE JUROS - OVERNIGHT (em %) |
. PERIODO TAXAS NOMINAIS TAXAS REAIS®*
1985 1986 1987 1985 1986 1987

Jan 13.56 16.78 11.00 0.85 0.50 (4.98)

Fav 12,18 15.98 19.61 1.78 1.38 498

Mar 12.63 1.22 11.85 (0.06) 1.33 {2.14)
g Abr 13.76 - 1.28 15.30 .12 0.50 (4.88) |

Mai 12.2¢ 1.23 24 63 a7 {0.17) 1.15
dun 10.88 127 18.02 2.86 0.00 (6.38)
Ll 9.68 1.85 8.91 0.72 0.75 5.69

Ago 8.1 2.57 8.08 (4.29) 0.88 1.63
| Set 10.46 2.94 7.99 1.25 1.20 2.19

Out 10.31 1.96 9.45 1.20 0.06 0.25 ;
Nov 10.91 2.37 12.92 0.17) (0.89) 0.07 ‘
Dez 13.45 5.47 1438 0.04 (1.68) g.21

L

Mota: (2} Taxa aefiacipnada pela indice oficial de pregos.
Fonte: Bacen - Departamento Econdmics.

¢ a extingio de sua indexacao plena. esperava-se estimular a canalizagdo da poupanca finan-
celrd para ativos de maior prazo de maturago.

A primeira medida neste sentido foi, no Plano Cruzado, a supressido da indexacio
financeira oficial para contratos de prazo inferior a um ano™ e o congelamento do valor da
ORTN — que até entdo era o referencial basico de reajuste 4 inflagdo passada. apesar das
reiteradas violagdes que havia sofrido na sua atualizacao mensal. Na mesma ocasido, 0 governo
extinguiu a caderneta de poupanga para as pessoas juridicas e estendeu para trés meses o prazo
minimo destas aplicacdes para as pessoas fisicas. Com esta medida o governo pretendia fazer
com que as empresas reduzissem suas aplicagoes de curto prazo as necessidades de capital de
giro e que seu excedente se voitasse para aplicagOes de maior prazo, financeiras ou de capital
fixo. No que diz respeito s pessoas fisicas, a medida também visava alongar o perfil das
aplicacdes, politica que o governo pretendia continuar aprofundando paulatinamente.,

Entretanto, dois outros aspectos precisavam ser levados em consideracio na tentativa
de estender o prazo das aplicacdes financeiras € penalizar as de curto prazo. A desindexagao
nO curto prazo precisava ser substituida por uma forma de remuneragio que ndo implicasse
um processo de desintermediagdo financeirs, ¢, portanto, tinha que encontrar um referencial

28  Com excegao da caderneta de poupanca para pessoas fisicas, para a qual se manteve a indexagéo 2 inflacio
passada, para evitar uma onda de saques que poderia trazer problemas & ja dificil gestdo do crédito
imobilidgrio,
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Tabela 4.21
ENCARGOS FINANCEIROS DO SETOR PUBLICO - em % do PIB

PERIODO TOTAL DO SETOR PUBLICO EMPRESAS ESTATAIS
Total internos Externos® Tatal internos Externos*
1583 £.64 282 372 353 1.28 2.25
1084 7.21 3.34 3.87 3.38 1.15 2.23
1005 7.08 as2 353 324 100 2.24
1086 5.25 2.30 295 271 0.7¢ 192
1987 A.71 2.04 267 2.28 0.67 1.6
1688 573 282 29 243 .64 1.79
PERIODO GOVERNO CENTRAL ESTADOS e MUNICIPIOS
Total frisenos Extarnos® Totat internos Externog®
1083 209 0.53 1.26 1463 Q.82 0.2t
1984 2.53 1.16 1.43 1.25 1.03 Q.22
1085 278 .77 1.05 1.05 3.80 | .25
5 1986 164 .83 0.81 090 0.68 0.22
; 1987 1.48 058 087 0.58 678 0.19
Z 1988 2.4 156 0.85 0.89 0.63 0.26

Hotm; (a) inciui 0% jures referanmtes ao Aviso MF-30
Fome: Bacen/Depec - "Encargos financeiros do setor piblico - Estimativa”, mimeo,

de mercado. Em segundo lugar, para garanur uma fonte de financiamento barato para o
Estado, era preciso tornar os titulos piblicos mais atraentes que os ativos privados.

A tentariva feita pela equipe do ministro Funaro foi a introducio de taxas de juros
pré-fixadas no curto prazo e que seriam, de iempos em tempos. repactuadas por alguma taxa
de referéncia do mercado, seguindo o exemplo da LIBOR. Com a taxa de juros flutuantes se
esperava, por um lado, quebrar a inéreia da inflacdo passada, j4 que o referencial de remune-
racao do mercado embute as expectativas futuras; por outro lado, pretendia-se garantir o
alongamento do perfil da divida piblica. ainda que uma condigdo bésica para isso fosse o
restabelecimento da confianga num horizonte minimo de planejamento. Assimn, em meados
de 1986, se lancou 2 LTN com juros flutuantes (LTNf), com prazo minimo de 378 dias, mas
cujas taxas seriam repactuadas periodicamente na base da taxa média de L'TNs de 63 dias
colocadas junto ao publico. Nesta mesma ocasifo, o governo autorizou as institui¢oes finan-
ceiras a também realizarem operacOes de captacdo de empréstimos a taxas flutuantes, com
periodo minimo de 180 dias ¢ cuja referéncia seria a taxa de juros do mercado interbancério.
Complementarmente, para reforgar o processo de alongamento do prazo dos titulos, aumen-
tou 0 imposto de renda na fonte para as operagdes de até sessenta dias e reduziu o das
operaghes de prazo superior, principalmente as nominativas.

Esta tentativa, porém, fol rapidamente frustrada, na medida em que os aplicadores
embutiam na taxa de juros ndo somente uma expectativa de inflacio em ascensao, como um
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significativo spread de risco, fazendo com que o custo da colocagio destes titulos no mercado
se tornasse extremamente elevado para o Estado.

O terceiro ¢ dltimo conjunto de medidas para alcangar uma base mais sélida de
financiamento do Estado foi criar um mercado cativo para tftulos publicos e reforgar a
poupanga compulsoria. Loge na implementagio do Plano Cruzado, obrigaram-se os fundos
mituos de agdes e os clubes de investimentos a aplicar, no minimo, 19% de seus recursos em
titulos publicos, politica que posteriormente se reforgou com o aumento do percentual e
extensdo dessa obrigatoriedade para outros tipos de fundos, como 0s da previdéncia das
empresas estatais e os fundos de curto prazo criados posteriormente.

No que diz respeito ao aumento da poupanga compulséria, uma medida importante foi
a criagao do Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND), em jutho de 1986. A constituicio
deste fundo a partir de um empréstimo compulsério sobre alguns bens e servigos™ cumpria
um duplo objetivo, Por um lado, formar uma base de financiamento de maior prazo {funding)
£ Menor custo para capitalizar algumas emipresas estatais e retomar seus investimentos,
inseridos num programa mais amplo de reestruturagio do SPE. Por outro lado, o empréstimo
compulsério seria uma forma de conter as pressoes de demanda € com 1850 tratar de adminis-
trar ¢ congelamento de pregos e combater os crescentes Agios verificados no mercado.
Estimava-se que, no primeiro ano, ¢ FND contasse com recursos da ordem de CZ$ 133 bilhoes
{(aproximadamente USS 9,5 bilhdes), que, além dos empréstimos compulsérios viriam da
venda de acdes preferenciais das empresas estatais e da aplicagao obrigatdria dos fundos de
pensio das empresas estatais em titulos do FND.

As dificuidades na alteragio da dindmica monetaria e financeira para criar uma efetiva
base de financiamento do Estado — via mecanismos de mercado ou empréstimos compulsé-
rios — apareceram rapidamenie. Apos a reunido de Carajas {final de maio/1986), em que o
presidente Sarney convocou seus ministros para discutir a etapa seguinte da gestao do Plano
Cruzado, ficou explicito que ndo havia apoioe politico para sustentar avangos na dire¢io das
mudangas estruturais. A partir daquele momento observou-se por parte da equipe do Banco
Central um recuo - que um de seus membros chamou de "tdtico” — para evitar um
descontrole na drea monetario-financeira.

Com aretomada das pressdes inflaciondrias, a implementacao das taxas de juros flutuan-
tes para os titulos pablicos de curto prazo causou no mercado uma reacdo contraria aquela
esperada pelas autoridades econdmicas. Por outro lado, dianie das incertezas no mercado
financeiro, de um evidente atraso do cambio e de ameacas da Receita Federal as empresas
que descumprissem o congelamento de precos, apareceram indicios de um processo de fuga
de capitais, que se refletin na paralisagio do mercado financeiro e em um nove saito do dgio
no mercadoe paralelo do délar em agosto. Diante desta situagio, as autoridades tomaram varias
medidas que indicavam uma clara atitude de recuo.

Primeiro, voltou-se a permitir que as pessoas juridicas aplicassem seus recursos em
caderneta de poupanga, o que lhes garantia uma indexagao a inflagdo passada. Para as pessoas
fisicas, 0 prazo minimo das aplicagdes em caderneta de poupanga voltou a ser de umn més. Para
evitar a fuga de capitais do mercado financeiro, criaram-se os fundos de curto prazo, que
permitiam a aplicacio de recursos no curtissimo prazo e de forma andnima, j& que as cotas
podiam ser ao portador. No minimo 40% dos recursos destes fundos tinham que ser aplicados

28 Oempréstimo compulsorio erasobre 2 compra de automéveis, gasolina, alcool, viagens ao exterior € compra
de dblares para turismo.
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em em Letras do Banco Central (LBC). Desta maneira as autoridades criaram um importante
mercado cativo para as LBCs, daf em diante praticamente os Gnicos titulos através dos quais
o governo passou a financiar sua divida mobiliéria.

Frente 3s resisténcias dos agentes ¢m cartalizar seus recursos para ativos de prazo mais
iongo — mesmo com a garantia de remuneragao atualizada na margem através de taxas de
juros flutuantes —, as autoridades econémicas partiram para a implementagdo de um processo
de indexacho financeira plena. Isso se deu através do langamento das LBCs, um titulo do
Banco Central com indexagdo didria™, Se bem este titulo poderia servir para fazer gestao de
politica monetdria, sua fun¢do principal, quando foi langado, era a de uma moeda indexada,
substituta da moeda num contexto inflacionério e de instabilidade, que evitasse a fuga para
ativos reais e/ou de risco e, desta maneira, garantisse o refinanciamento da divida piblica. Ou
seja, introduziu-se deliberadamente uma moeda indexada — referencial basico para todas as
operacoes financeiras b que era corrigida diariamente pela remuneragdo de operacoes
financeiras de um dia (overnight}), sendo que esta remuneracdo embutia uma expectativa
quanto ao patamar da infla¢do ¢ ao estado de liquidez na economia.

Do ponto de vista do financiamento do setor piiblico, a introducao da LBC teve algumas
conseqiiéncias, Em primeiro lugar, sancionou a dindmica do mercado de permanecer estrita-
mente no curto prazo e liguidou o projeto de reconstituicdo de mecanismos de funding para
a retomada dos investimentos. Desta maneira, eliminou-se autornaticamente o problema de
carregamento do estoque de titulos pablicos pelas institnigOes financeiras, pois suas taxas de
juros, ativa (LBC) e passiva. seguiam a remuneragao do overmght. Em segundo lugar, acele-
rou-se 0 processo de desmonetizagdo. Conforme o processo inflaciondrio foi retomado, o
financiamento via moeda perdeu folego e foi substituido pelo financiamento através da moeda
indexada {aplica¢bes em LBC), cujo custo € relativamente mais elevado, ainda que neste
periodo as taxas mensais do overnight se mantivessem, €m 1ermmos reais, proximas de zero. Em
terceiro lugar, na medida em que a LBC — tftulo do Bacen — passou a ser simultaneamente
o principal instrumento de refinanciamento da divida mobilidria do setor pablico, reapresen-
tou-s¢ a contradigdo bésica entre gestdo monetdria e fiscal no contexto de inexisténcia de um
processo adequado de funding. Uma subida da taxa de juros real em razdo de expectativas e/ou
da politica monetdria implicaria um aumento imediato das despesas financeiras do Estado, o
que reconstituiria a situagao de speculative ou Ponzi finance.

O passo seguinte no recuo das autoridades econdmicas na area financeira foi a reintro-
ducgdo da correcdo monetaria pos-fixada. Como os titulos pré-fixados, fossem publicos ou
privados, embutiam juros relativamente elevados, uma primeira tentativa do governo para
enfrentar a questdo fol voltar a reduzir o8 prazos minimos destas operagoes e diminuir a
incidéncia do imposto de renda na fonte, para com 1sso quebrar as expectativas negativas. No

30 "Ofato de ser a LBC um titlo emitido pelo Banco Central ¢ nio pelo Tesouro Nacional tinha wm objetivo
clare: mostrar a todos que se tratava de wna moeda ¢ nao de um titulo de crédito. Além desta mensagem
conceitual clara, a LBC incorporava formalmente o conceito da indexagio financeira. A variagio do valor
de face das LBCs estava vinculada 3 taxa média de juros nas operagdes de um dia no sistema SELIC, e ndo
mais, como desde a criacio das ORTNs em 1964, a um indice interno de precos.” MENDONCA DE
BARROS (1992:27).

31 A partir de dezembro de 1986, a indexacio dos principats agvos financeiros — OTN, Cadernetas de
Poupanga, FGTS, Fundos de Participagio PIS/Pasep ~ passou a seguir a variagao daLBCov a do IPC, 3
que fosse maior.
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¢ntanto, na medida em que 1350 se mostrou inefetivo, reintroduziu-se a partir do infcio de 1987
a corregio pos-fixada, agora entretanto essencialmente vinculada & variagio da LBC.

Apesar deste nitido retrocesso a partir de meados do ano, o resultado global do conjunto
das medidas tomadas em termos dos encargos financeiros do setor piblico foi, em 1986, muito
significativo. Os encargos com juros referentes a divida interna se reduziram em 349 (de 3,5%
do PIB em 1985 para 2,3% do PIB), o que s¢ deveu tanto & redugdo dos custos financeiros
médios de rolagem desta divida (de 16,3% a.a. para 11,4% a.a.) como & redugio do estoque
da divida do governo federal através dos vérios mecanismos anteriormente assinalados (Ta-
belas 4.21 e 4.22). Ou seja, as melhores condigbes de financiamento em termos de custo, ainda
que este financiamento continuasse se restringindo ao curtfssimo prazo, mais algum ajuste de
estoques fizeram com que a divida interna do setor piblico se mantivesse praticamente
estacionada de 1985 para 1986.

Na gestdo do ministro Bresser Pereira, a dimensdo financeira interna no enfrentamento
do desajuste do setor pablico ndo recebeu grande énfase. Por um lado, como j4 se observou,
a equipe econdmica anterior j4 havia recuado frente aos obstdculos enfrentados, tendéncia
que se reforgou em alguns casos. Por outro lado, mudangas estruturais no 4mbito financeiro
interno ndo faziam parte da logica de ajuste do setor pablico da nova equipe, o que acabou
desmobilizando alguns esforgos anteriores. O exemplo mais claro neste sentido foi o Fundo
Nacional de Desenvolvimento (FND). Apesar de haver sido criado em meados de 1986, o seu
volume de recursps ficou muito aquém do esperado e somente no inicio de abril do ano
seguinte — praticamente na véspera da demissdo do ministro D. Funaro — se criaram e
regulamentaram as obrigagdes do FND, um dos principais instrumentos de captagio de
recursos deste fundo. Logo no mnicio da gestao do ministro Bresser Pereira, opoucoque restava
do FND foi desmontado, extinguindo-se, por um lado, os empréstimos compulsérios que o
alimentavam com recursos € instituindo-se, por outro, um novo corte de gastos com investi-
mentos — sendo estes a razdo de ser deste funding. A extingdo desta proposta de funding nio
deixou de ser onerosa, pois nao teve papel algum na alavancagem de investimentos, mas
relegou ao Estado um passivo que precisa ser admanistrado e liquidado com recursos pitblicos
4 escassos.

Na realidade, o plano macroecondmico propugnado em meados de 1987 continha uma
i6gica de ajuste do setor publico basicamente de natureza fiscal — aumento de receita e corte
de gastos — e nenhuma énfase na ampliacdo da base de financiamento interno do setor
piblico. Coerente com esta l0gica € numa nova tentativa heterodoxa de estabilizacao, o ajuste
haseou-se na politica fiscal e numa polftica monetdria mais restritiva. Esta ltima era vista
como essencial para desestimular a especulagio com estoques ¢, junto com a contengio da
demanda, garantir uma saida ordenada do congelamento de pregos. Para restringir a iquidez,
elevaram-se 0s depdsitos compulsorios das instituic6es financeiras e os fundos de curto prazo
passaram a ser obrigados a aplicar 80% de seus recursos em LBC.

A conseqgtiente subida da taxa de juros (Tabela 4.20 e Grafico 4.4) e a diminuicdo do
nivel de atividade implicaram uma significativa retragio da demanda por crédito do setor
privado, com 0 que no segundo semestre de 1987 houve, entre os haveres nao monetérios do
sisterna financeiro, uma significativa substituicdo dos depdsitos a prazo por LBCs (Tabela
4.23). Fsta mudanca na orientacao da politica monetdria levou, por um lado, a um refluxo da
din4mica financeira privada e criou problemas para empresas que se haviam lang¢ado num
processo de expansio e alavancagem de crédito, rebatendo no sistema financeiro.

"() Banco Central foi obrigado entédo a criar mecanismos especiais de liquidez
para evitar um verdadeiro ‘credit crunch’ com inevitdveis quebras de instituicoes
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Tabeia 4.22

BRASIL: ENDIVIDAMENTO PUBLICO - em US$ milhbes
(posigéo dezembro)

1682 1583 1984 1985 1986 1887

DIVIDA TOTAL 95.982 $4.816 102 959 118,980 131,835 157,796
Governo Federal 33813 33,343 w42 63.6&”!\ 48 535 P A vt
Estados 8 Municlpios 13,862 12,0589 13.288 15,958 18,548 19,827
Empresas Estatais 48,377 43,414 0409 58,342 &4 8ED 82,931
OIVIDA INTERNA 47 889 32825 39,855 49.066 50,523 65,843
Geaverno Foderal 18.206 6.057 13473 17 837 10,917 25,085

| - Divida Mobifiaria 19,383 9.554 16.877 24,643 24,043 31,969
- Depésitos no Bacen o e 0 ¢ o 5,397

- Aviso MF30 (1,187} {3,557) {3,204) {6.806) {13,126) (12,281}
Estados e Municipios 10.686 9.045 8.79%9 11,229 13,441 14,923

j - Ditvida Mobiliaria 3,958 2,744 28670 3474 4,110 5,562
1 - Divida Bancaria 6,728 6.199 &,878 7,531 8320 a.021
é - Aviso ME.30 o 102 251 524 1,011 1,340
E Empresas Estatais 18,997 17.683 16.583 20.000 26,165 25,835
1| - Divida Banicaria 17.810 14228 13,634 13.718 14,050 14,854
% - Avigo MF-A0 1,187 3.458 2882 5282 12,118 10,841
é OVIDA EXTERNA 48,093 61,991 63,104 69,914 B1,412 91853
;% Governo Federal 15,707 27 248 25,789 25,843 37.619 48,953

‘ Estados e Municipios 3.006 3014 3,489 4729 5,108 908 |
Empresas Estatais 25,380 31731 33,826 3%.342 38.685 37.066 E

Mote: O dados referentes a divida internd foram converngos em dolares 4 taxa de cAmpio (venda) do 31/12 de cada ano.

Fome: Bacen/Depec.

financeiras. Mesmo assim, o volume de quebras e concordatas de empresas do setor
real foi suficiemgmeme grande para provocar enormes prejuizos nos intermedis-
rios bancérios."

Por outro lado, causou uma expansao brutal do estogque da divida piblica interna,
especialmente no nivel do governo federal, via divida mobilidria € dep6sitos compulsérios no
Bacen (Tabela 4.22). Ainda que a taxa de juros tenha subido desde julbo de 1987 ¢ houvesse
este aumento no estoque da divida, suas conseqiiéncias sobre 0s encargos financeiros do setor
piiblico se fizeram sentir somente no ano seguinte (Tabela 4.21).

32 MENDONCA DE BARROS (1992:29).
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Tabela 4 .23

BRASIL: COMPOSIGAO DOS HAVERES NAO-MONETARIOS
{parl. relativa no Total em %)

PERIODO TOTAL  Depésitos Deposiios L CaAmbio  Tit.Pub. Thulos Thulos
TRIM.  HAV.N-MON. Poupanga PrazoFixo Limob. EsteMun. TesouroN. Bacen

1985 . | 100.00 29.33 18.73 471 4,30 4252 G.00 1
Il 10000 28.23 18.06 4,22 305 4% 55 0.00
I 100.00 2566 17.56 402 .97 48.39 0.00
Y 100.00 2569 17.53 4 406 4871 0.00
1985 - | 100.00 24.83 18.21 310 .86 5218 0.00
i 100.00 23.18 15.34 3.25 4.29 53.06 0.89
T 100.00 2064 15.39 2.84 403 44.45 12.36
N 100.00 12.08 7.5 274 ar2 45.51 10.44
1087 - | 100.00 18.02 15.93 177 3 43.18 1097
i 100.00 2287 12.89 1.07 ags 4579 13.75
i 10000 24.50 1127 0.58 3.90 4434 15.00
{ W 100,00 24.08 10.03 1.18 a.06 a2.81 17.82
1088 - } 100.00 2827 11.42 0.73 485 38.57 16.16
: i 100.00 32.88 1422 0.69 5.51 35.69 11.01
‘ . 100.00 37.44 14.13 0.67 5.88 3872 3.47
v .00 3810 14.14 0.55 5.0 4130 .00

Foerte: Bacen, Boletim Mansat - Vol 25 n%2, tov/62

Assim. chegou-se ao final do periodo das experiéncias heterodoxas da década de 80 com
a seguinte situacio no dmbito financeiro piblico. Fracassada a tentativa de alongar o perfil da
dividamobhilidria interna e passando 0 governo a usar emunentemente as LBCs pararefinanciar
este passivo, passou a existir uma situagdo ambigua. Por um lado, reduziu-se o custo de
financiamento desta divida, enquanto a taxa nominal do overnight se mantinha proxima da
inflac@o. Mesmo a esta taxa baixa, ndo se apresentava nenhum problema de refinanciamento.
Por outro lado, no entanto, esta situagado apresentava dois inconvenientes,

O primeiro se refere ao risco de uma situagio de "ndo-refinanciamento” que se poderia
desencadear no mercado. Este risco se tornava maior na medida em que houvesse uma nova
retragdo econdmica, em que 0 peso dos ativos piiblicos aumentasse na carteira dos investidores
e, a0 mesmo tempo, as condi¢oes financeiras do Estado ndo sinalizassem uma melhora,
Entretanto, este risco também precisa ser relativizado, na medida em que o mercado ndo
oferecia outras alternativas para a aplicagio dos recursos disponiveis. Diante de uma fuga
maciga das LBCs, os preqos nos mercados de risco ou de ativos reais explodiriam, imprimindo
com certeza alguma perda a seus aplicadores. Ou seja, de fato nao havia muitas alternativas
para fugir dos titulos plblicos com relativa seguranca de nao incorrer em perdas.
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O segundo inconveniente, que j4 foi assinalado, € o impacto negativo de uma politica
monetéria restritiva neste contexto de financiamento de curto prazo sobre as contas fiscais,
através da elevagdo dos encargos financeiros. Isso ocorreu em fungdo deste tipo de politica
implementada a partir de meados de 1987 ¢ acabou enfatizado no periodo sob a gestdo do
ministro Matlson.

4.4, Conclusdes

1} A experiéncia heterodoxa quanto & questdo do financiamento mostrou que um
enfoque mais abrangente, que afete ndo somente 0s fluxos, mas também o estogue de divida,
tende a ser mais efetivo para reverter a situagdo de Ponzi finance do setor pablico. Neste
sentido apontaram tanto a politica de valorizacio da moeda nacional — diminuindo o peso da
divida externa e seus encargos em termos de cruzeiros — como os diversos mecanismos de
desvalorizagdo da divida interna. No entanto, esta experiéncia também revelou suas limitagoes
a0 ser imposta unilateralmente pelo governo. Além disso, estas experiéncias desencadeiam
umn intenso processo de aprendizado entre os agentes econdmicos para se defenderem de
novas medidas deste tipo, tornando cada vez mais dificil garantir os resultados positivos
esperados de experiéncias heterodoxas.

No caso da divida externa, asustentagio de uma oferta restrita de recursos internacionais
obriga 4 implementacdo de uma taxa de cambio relauvamente desvalorizada, sob o risco ndo
56 de perda de competitividade como de uma especulagio ativa dos proprios agentes econd-
micos do pafs contra a moeda nacional. Na medida em que a taxa de investimentos é baixa e,
conseqiientemente, outros determinantes fundamentais de competitividade nio se desenvol-
vem, a desvalorizacdo cambial passa a ser um fator basico da performance das exportacdes.
Esta politica cambial, no entanto, eleva 0s encargos financeiros dos agentes endividados em
moeda estrangeira, isto €, o Estado. Em suma, sem um maior fluxo de recursos externos e o
desenvolvimento de determinantes bésicos de competitividade internacional, sempre haverd
um rrade-off entre o peso do estoque € dos encargos financeiros externos do Estado ¢ a
performance da balanga comercial, especialmente das exportaches. Este fluxo de recursos
externos depende, por um lado, da perfomance na gestao da politica econdmica interna e, por
outro, da postura dos investidores internacionais diante do pais, ou seja, das conseqgiiéncias da
evolucio do coniexto internacional para o Brasil.

No que se refere a divida piblica interna, as imposi¢ées unilaterais de desvalorizagdo do
estoque se mostraram politicamente muito desgastantes € 08 agentes passaram a procurar
cresceniemente mecanismos para precaver-se deste risco, inclusive embutindo uma margem
adicional em seus precos. Como assinala ALESINA, sem uma causa maior, esta maneira de
ratar a questdo da divida piblica interna € de dificil aceita¢do. Isso, portanto, remete, no
dmbito interno, também a questdo do financiamento.

Em sumas, ja que um ajuste mais efetivo precisa envolver estoques significativos de divida
publica, € como suas desvalonzagfes implicam as dificuldades acima apontadas, o enfrenta-
mento do problema passa necessariamente pelo refinanciamento destes estoques em condi-
¢oes adequadas.

2) Neste processo de refinanciamento, a experiéncia do Plano Cruzado deu evidéncias
claras quanto 3 importdncia do controle do processo inflaciondrio para recuperar o financia-
mento do Estado pelo processo de remonetizacio. Esta ¢ uma questio central e que € pouco
enfatizada quando se trata dos objetivos da estabilizagio.
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3} As dificuldades de empreender um verdadeiro ajuste fiscal ficam muito evidentes
neste perfodo. Neste sentido, duas questoes parecem fundamentais. Em primeiro lugar, um
efetivo aumento da receita do Estado tem como condigdo necessaria um contexto de cresci-
mento, que permita elevar a carga tributéria sobre uma base de arrecadagio em expansio. Em
segundo lugar, tende-se a subestimar as dificuldades de contengéo e/ou reestruturagso dos
gastos do Estado, ndo s6 em relagio aos interesses privados nele consolidados, mas também
aqueles das distintas esferas intragovernamentais.

Se este diagnéstico for correto, um efetivo ajuste fiscal no pafs suporia duas coisas ao
mesmo tempo. Por um lado, o ajuste fiscal no pode ser visto independentemente da questio
do financiamento, jd que este é necessario para sustentar um patamar minimo de crescimento,
sem © qual as tentativas de elevar as receitas do Estado tém sido dificeis. Por outro lado,
suporia uma profunda reforma do Estado que permitisse reestruturar seus gastos, readequar
sua insercdo econdmica direta e seus instrumentos de gestao de politica econbmica,

43 No que diz respeito ao financiamento, além do processo de remonetizacio destacado,
a experiéncia do Plano Cruzado serviu para mostrar as dificuldades de mudar as condigoes
vigentes. Supondo que se alcangasse um controle razodvel do processo inflaciondrio, perma-
nece a questdo da recuperacdo dos demais instrumentos de financiamento. H4 toda uma
corrente que supde que a partir da estabilizagdo o processo de financiamento se recompde
automaticamente™ . Outros analistas sdo mais c£1icos a este respeito. A partir da experiéncia
do Plano Cruzado, em que se procurou separar a moeda da poupanga financeira -- ainda que
iss0 se tenha dado num contexto de retomada do processo inflaciondrio —, a recomposigio
de um processo de financiamento adequado nac parece tdo automatica. Em funcio da
concentracdo dos agentes em aplicaches de curto prazo no passado, tudo indica a necessidade
de um esforgo redobrado na canalizagdo da poupanga financeira para alavancar financiamen-
tos de longo prazo. Tomando por base as experiéncias de outros paises que tiveram que
empreender esforqos significativos de investimentos, a necessidade de mecanismos compul-
sarios de poupanga, entre os quais os fundos de pensio, deverd ser reconsiderada. Logicamen-
te, esta forma de financiamento sé faz sentido para promover a expansio dos investimentos
produtivos. No entanto, & medida que isso se realiza e se sustenta o crescimento, tendem a
melhorar as condigdes para um ajuste fiscal e o passivo piblico acumulado. expandido pela
situagdo de Ponzi finance, perde importéncia relativa.

Em resumo, a retomada do financiamento para projetos de expansao tenderia a repro-
duzir uma situagdo semelhante & que se observou no mercado financeiro internacional a partir
de 1983-1984. O problema da divida externa dos pafses em desenvolvimento ndo foi resolvido.
continua presente. Mas, diante da retomada dos financiamentos e investimentos internacio-
nais para outras regioes, este estoque de passivo perdeu importéncia relativa ¢ passou a ser
administrado pelos credores com relativa trangiilidade.

33 Por exempio BACHA {1989).
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CAPITULOV

O Retorno a Visao Ortodoxa de Ajuste num Contexto
de Crescente Fragilidade Politica do Executivo
(1988 - fevereiro de 1990)



No diltimo perfodo do governo Sarney, na gestao de Mailson da Nébrega no Ministério
da Fazenda, observou-se a volta a uma visao ortodoxa de ajuste, que se procurou implementar
através da regularizagdo dos pagamentos aos credores externos e de uma polftica econdmica
interna contencionista. Portanto, nestes dois anos foram totalmente ignorados os elementos
que haviam sido discutidos em torno da questao do financiamento (interno e externo) do setor
publico e sua articulagao com o ajuste fiscal. Além das proprias dificuldades de se avangar na
direcéo de um efetivo ajuste fiscal — que no final do governo Sarney ainda se agravaram em
fungdo de sua fragilidade polftica —, as medidas tépicas na 4rea tributéria e de contengio de
despesas foram mais que compensadas pelo impacto negativo sobre o Tesouro de uma politica
monetdria restritiva, num contexto de megassuperdvits na balanga comercial para regularizar
os pagamentos da divida externa.

Com o intenso aumento do endividamento interno do Estado a partir desta estratégia
de politica econémica implementada, a experiéncia de desindexacio financeira tentada no
Plano Verdo definitivamente levou a economia brasileira & beira de uma situagéo hiperinfla-
ctondria. Por um lado, os agentes econdmicos procuraram, na medida do possivel, fugir dos
ativos publicos (moeda indexada), ainda que isso fosse limitado, dificil e também implicasse
perdas. Por outro lado, o Estado cobria crescentemente suas necessidades de financiamento
através da aceleragdo da inflacio, que corrofa parcialmente os elevados custos financeiros
decorrentes da politica monetdria restritiva ¢ elevava o imposto inflacionério.

O objetivo neste capitulo € mostrar como a aplica¢io de um enfoque ortodoxo de ajuste
com énfase monetdria, num contexto de significativo desajuste patrimonial do Estade, cricu
obstaculos a sustenta¢do de mecanismos adequados de financiamento piblico. O capitulo estd
dividido em trés partes. Na primeira, discute-se a retomada dos pagamentos junto aos credores
eXIEITOs, SeUS Impactos internos e como — inclusive do ponto de vista cambial — esta estratégia
fo insustentdvel. Na segunda parte se analisam as medidas tomadas na 4rea fiscal, que, além das
resisténcias que sofreram, eram totalmente desproporcionals ao impacto negativo da politica
monetdria restritiva sobre as despesas financeiras, Por titimo, na terceira parte se trata a questio
do financiamento do setor piblico, que diante deste enfoque de ajuste parece haver atingido seu
limite, pela tentativa de desindexagio financeira e pela intensidade com que cresceu a divida
piblica interna. gerando desconfianga de que o Estado pudesse descumprir suas obrigagoes
financeiras. Esta situacdo s6 nao se tornou mais grave porque nao havia para onde canalizar uma
fuga macica de recursos sem perdas de valor relativamente elevadas.

5.1. A volta da renegociacio da divida externa nos termos convencionais

A safda do minisiro Bresser Pereira, em dezembro de 1987, provocou mais uma suspen-
sdo das negociaches com os credores externos. No entanto, I0go nas suas primeiras declara-
cHes, 0 ministro entrante deixon transparecer que sua gestdo daria prioridade ao problema da
divida exierna.

A postura do novo ministro apontava claramente para o retorno a uma estratégia de
negociagdo em termos mais convencionais. Embora nas primeiras entrevistas ele reiterasse
que somente haveria mudancas na forma ¢ na énfase da negociagio e nao na substancia, as
decisdes tomadas sinalizavam outro rumo, Em primeiro lugar, tudo indicava que se pretendia
regularizar o mais rapidamente possivel a situagdo com os credores, 0 que, conseqiientemente,
inviabilizava qualquer caminho alternativo, j& que este tende a ser extremamente &rduo e
demorado. Em segundo lugar, na primeira reunido com o presidente da Repiblica para
discutir a questdo da divida externa, decidin-se retomar imediatamente as negociacées com o
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FM!L. O novo ministro entendia gue este organismo financeiro internacional seria uma
pega-chave para reatar as negociagdes com os bancos privados e o Clube de Paris’. Por Gitimo,
nas primeiras instrugdes dadas aos negociadores o ministro exigia uma postura "profissional,
pragmética e flexfvel”, 0 que na prética significava evitar a todo custo o confronto e, portanto,
constitufa uma volta s vias convencionais, Aparentemente, as hipdteses que embasavam esta
estratégia eram as de que a morat6nia havia acarretado mais prejuizos do que beneficios para
o pafs e de que os juros que incidiam sobre a divida poderiam ser mais baixos, caso a
renegociacio fosse bem-sucedida (conforme o exemplo dado pelo México).

O ministro Mailson manteve esta estratégia ao longo de todo o seu mandato, o que lhe
permitiu um relacionamento ameno com os credores externos, mesmo na segunda fase de sua
gestdo, quando — por problemas internos na administragéo da politica econémica — deixou
de cumprir o acordo gue fechara em junho de 1988,

5.1.1. As condigdes do acordo plurianual fechado em setembro de 1988

Coerente com a estratégia assinalada, o ministro Mailson retomou de imediato as
negociagdes simultaneamente com o FMI, os bancos privados e o Clube de Paris € passou a
normalizar o pagamento dos juros aos bancos. Apesar de esta postura ter-the permitido obter
melhorias em alguns parametros convencionais da negociacdo (Tabela5.1), isso se fez ao prego
de um retrocesso praticamente total na parte nao convencional.

Em primeiro lugar, regularizou-se o pagamento dos juros sem exigir nada em troca por
parte dos credores. Comegou-se cumprindo os dois primeiros pagamentos previstos no acordo
preliminar de setembro de 1987, o que correspondeu a US$ 500 milhoes, que foram cobertos
eom recursos das reservas internacionais. Logo ap6s o novo acorde preliminar, estabelecido
com os bancos privados no final de fevereiro, também se retomou 0 pagamento pontual dos
juros referentes ao ano de 1988, o gue havia sido um ponto de discordia no acordo preliminar
na gestdo do mindsiro Bresser. Desta maneira, somente em 1988, o Brasil pagou um total de
U53 13,8 bilhoes por conta de juros, dos quais US$ 10,9 btihoes aos credores privados, inclusive
1JS% 3,5 bilhdes de juros atrasados referentes ao ano de 1987°. Isso s1gmficou uma transferén-
cia liquida de recursos da ordem de 4% do PIB somente por conta do servigo da divida externa
e s6 fol possivel, em termos cambiais, pelo superavit comercial de US$ 19,2 bilhdes que se
alcancou em 1988. No entanto, internamente isso implicou uma significativa deterioragdo na
situagdo financeira do setor piblico, como sera discutido no item 5.3,

No gue concerne aos recursos novos, também houve um recuo em relagio ao que havia
sido encarinhado pela equipe que antecedeu o ministro Mailson. Na negociagio realizada no
segundo semestre de 1987, trabalhava-se com a meta de que 0s bancos refinanciassem 60%

1 Clara indicaco neste sentido foi a noticia de que o presidente havia determinado que fosse feita uma
negociacio imediata com o FMI, sem esperar por um acorde prévio com os bancos privados (Sarney muda
¢ Brasil volta ao FMI. O Giobo, (8/01/88). As proprias declaracoes do ministro Mailson 4 imprensa também
apontavam na mesma direcdo: "(...} a ida ao FMI (...} é uma necessidade para preservar os niveis de
crescimento do pais® (Acordo do Brasil com o FMI € decisdo exclusiva do governo. Gazeta Mercantil,
14/01/88); "0 Brasil ¢st4 disposto a assinar um acordo com o Fundo Mogetdario Internacional, importanie
nio s6 pelo volume de recursos que ingressard no pais, mas também pela contribuicio do acordo na
negociacio com os membros do Clube de Paris ¢ 4 concretizagdo do programa de ajuda proposto peio
governo japonés.” {Pals vai assinar com o FML, anuncia Mailson. O Estado de S, Paulo, 10/01/88).

z Bacen, Relaforio 1989, vol. 26, 1994, p. 112,
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Tabela 5.1

ACORDOS DA RENEGOCIAGAQ: ITENS SELECIONADOS

ITEM Acordo 1985/86 Acordo 1988
(2/6/86} (22/6/88)
1. Dinhsairo "novo” (USS bilhdes) - 5.8
2. Amortizacies reescalonadas 15,7 63,6
{USS bithdes)
3. Prazo de consolidacao (anos-) 1 A
4, Prazo total {anos) 7 20
5. Caréneia (anos) 5 B8
6. Pagamento do principal . .
{LUS$ bithdes)
7. Taxa de referéncia LIBOR LBOR
8. Spread sobre LIBOR {% a.a) 11/8 13/16
8. Fiat Fee (% a.a.) -
10. Comissao de compromisso (% a.a.) . 0,125 a 0,375
11. Reempréstimo Limitado Uimitado
12, FMi Art. 42 Mio
Mon#toramento
13. Jurisdicao Todos os acordos: Londres ou Nova York
14, Linhas comerciais (US$ bilhdes) 10,3 10°
| 15. Linhas interbancarias (US$ bihoes) 5.6 5®

Motas: {a} Transtormagdes de US$ S0 mithdes em linhas comerciais até margo de 1587,

{b) Prorrogacio das linhas de curto prazo por dois anos 4 meia e ransferdncia de USE 600 mithdes anuais das linhas interbancdrias
dos baneos brasieiros para as #nhas de comércio no periods 19868-50.

Fomtes: BACHA {1867), BATISTA JR. (1588} ¢ MINISTERIO DA FAZENDA (1988}, Extraide de: ARAULJO, Aloisio Barboza de, A
Oivida Externa Brasileira; Evalughio das Negociac®es. in: IPENINPES, Perspactivas da Fconomia Brasiieira. Ric de Jansirc,
1889, SER.SP, Andlise de Conjuntura Econdmica. n? 20, maio de 1986,

dos juros referentes a 1988, o que correspondia a um valor em torno de USS 4,5 bilhoes.
Considerando que a isso se sormaria o refinanciamento do empréstimo-ponte de US$ 3 bilhoes
obtido no acordo preliminar de setembro de 1987 para cobrir os juros atrasados, a discussao
partiria de um montante de US$ 7.5 bilhoes. No :ntendimento preliminar de fevereiro de
1988, este montante j4 se havia reduzido a US$ 5,8 bilhdes e finalmente, em junho, no
fechamento do acordo, esta cifra passou para US$ 5,2 bithoes, ficando os restantes US$ 600
milhdes nas linhas de curto prazo. Além disso, como somente USS 4 bilhoes seriam desem-
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bolsados imediatamente, estando a entrada dos recursos restantes vinculada 2 liberagdo de
parcelas de um empréstimo do BIRD, o dinheiro novo era praticamente suficiente apenas
para o acerto definitivo dos juros atrasados de 1987,

O aspecto mais critico desta regularizagdo apressada na 4rea externa, para a negociacido
com os credores, foi a perda de raio de manobra das autoridades brasileiras para avangar na
dire¢do de um acordo de médio prazo ndo convencional. De fato, houve um retrocesso, devido
basicamente a duas razoes. Por um lado, o acordo preliminar de setembro, como foi assinalado,
condicionava o Gltimo pagamento de juros atrasados referentes a 1987 {em junho de 1988) a
&Vanqgos concretos na negociacdo nao convencional. Esta "condicionalidade” a favor do Brasil
deixou de ser explorada na negociagao pela equipe do ministro Mailson, pois os pagamentos
em dia foram retomados logo depois do acordo preliminar de 28 de fevereiro, sem que nele
estivessem fechadas as condigdes e os mecanismos de reescalonamento do principal de médio
e longp prazo. Por outro lado, o retrocesso se reflete na reintrodugao de algumas condigoes
no protocoto do acordo definitivo fechado com o comité de bancos em 22 de junho de 1988,
condiches estas que haviam sido arduamente combatidas pelas autoridades brasileiras em
negociagoes precedentes. Em primeiro lugar, neste acordo o Brasil aceitou a conversdo, em
investimentos, de US$ 1,8 bilhdo do dinheiro novo pelo valor de face, sem receber por isso
nada em troca. Além disso, a possibilidade da conversdo sem desconto diminuia a viabilidade
de uma securitizacio e, por conseguinte, reduzia as possibilidades de se concretizar uma
desvalorizacéo efetiva de parte do estoque da divida externa brasileira. Em segundo lugar,
reintroduziu-se o reempréstimo em mountantes de USS 1.2 bitho em 1988 e 1JS$ 1,5 bilhido
anual em 1989 e 1990, quando jd eram muito conhecidos os problemas que iriam acarretar,
principalmente a expansao da base monetéria e o pagamento, "por fora’, de taxas cobradas
pelos banqueiros na concessdo do relending. Em terceiro lugar, embora se tenha tentado
conseguir desvincular os desembolsos dos bancos privados daqueles provenientes dos emprés-
timos dos organismos financeiros internacionais (basicamente o FMI e o BIRD), os resuftados
nio foram satisfatérios: de fato os desembolsos ficaram vinculados. Somente a primeira
parcela de dinheiro novo foi independente, € iss0 se explica porgue, como foi assinalado, estes
recursos se destinavam & regularizacdo do pagamento dos juros atrasados € & cobertura do
empréstimo-ponte. o que significa que jé estavam em si condicionados. Por Giltimo, ¢ acordo
implicava uma transferéncia ainda maior de recursos ao exterior no periodo 1991-1993, na
medida em que para estes anos o Brasil se comprometia a amortizar 5%, 10% e 15% de sua
divida. respectivamente. Esse compromisso parece ainda mais absurdo se levarmos em consi-
deragdo que o mercado financeiro internacional vinha sinalizando uma desvalorizagio da divida
externa. ainda que marginal, e ja era dificil para o pafs pagar somente a parte dos juros.

O conjunto destes aspectos negativos, a partir dos quais se podia inferir que dificilmente
o acordo seria cumprido na sua integra, certamente pdo compensava alguns resultados
favordveis obtidos na negociacdo. Entre os aspectos positivos destacou-se sobremdo a pror-
rogacdo das linhas de crédito de curto prazo por dois anos € meio, no montante de US$ 13
bilhdes, pois este sempre foi um elo fragil nas renegociagoes. Também conseguiu-se passar o
pagamento dos juros de trimestral para semestral, reduzir o spread para (,8125% sobre a
LIBOR e eliminar a op¢éo pela taxa prime em todos 0s novos contratos. Além disso introdu-
ziram-se algumas salvaguardas que permitiriam ao pais reabrir as negociagoes diante de uma
deterioracio significativa das suas condigGes comercials ¢ financeiras externas.

Por ¢itimo, com relagdo & securitizagdo, 0 Gnico aspecto novo introduzido nesta nego-
ciacdo foram os evit-bonds, que }j4 haviam sido discutidos em negociagdes anteriores inconclu-
sas. Ofereceram-se aos bancos titulos de saida no valor de até US3 15 milhdes por instituicao,
aplicando-se uma desvalorizacdo de 309 ao titulo original. O novo bdnus renderia juros de
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6% a.a., por um prazo de 25 anos, sendo dez de caréncia. Este sempre foi considerado um
aspecto operacional importante por parte dos negociadores brasileiros, por oferecer uma
alternativa ao grande nimero de pequenos bancos envolvidos na reestruturagio do débito —
o que prolonga excessivamente o prazo de adesdo a um acordo.

Em suma, o acordo concluido com os bancos privados internacionais em meados de 1988
se ajustava perfeitamente ao padrao de negociagao e aos interesses defendidos pelos credores,
n3o questionando em nada os custos internos que derivariam da aplicagdo desta estratégia.
Mesmo as condigdes mais favordveis nos aspectos convencionais — spread menor, LIBOR
como taxa de juros de referéncia, prazos maiores - ja haviam sido conquistadas em negocia-
ghes de outros pafses endividados, Além disso, como }4 apontado, houve de fato um retrocesso
em aspectos importantes tais como a revogagao unilateral da moratéria, a reintroducio do
relending, a permissdo de converter US§ 1,8 bilhao de divida em investimento pelo valor de
face e areabertura das conversdes, dado que isso, além de trazer sérios problemas para a gestao
da politica econdmica, ndo veio acompanhado de concessio alguma por parte dos credores.

Apesar da postura mais conciliadora da nova equipe econdmica, as negociagoes nio
foram faceis, havendo indicios de que estiveram vérias vezes proximas de um ponto de ruptura.
O principal aspecto de divergéncia se referia a vinculagdo dos desembolsos, j& que o ministro
Mailson procurava preservar o espago que havia sido conquistado nesta &rea pelos negocia-
dores que ¢ precederam, Entretanto, dado o interesse do governo brasileiro em fechar um
acordo externo o mais rapidamente possivel, acabou também sendo derrotado neste ponto.
Assim, no final de junho o Brasil enviou uma nova carta de intengoes ao FMI, acompanhada
de um pedido de crédito stand-by por dezenove meses, no valor de US$ 1,5 bilhdo. O
entendimento com o Fundo fol fundamental para conseguir fechar definitivamente o acordo
com 0s bancos privados e avangar na negociagdo ne ambito do Clube de Paris. A negociacio
do protocolo do acordo com o comité dos bancos encerrou-se concomitantemente com a
negociacdo do FMI, e um més depois concluiu-se o acordo de reescalonamento do principal,
dos juros atrasados e dos vincendos até o inicio de 1990, referentes aos financiamentos junto
as agéncias governamentais.

Com relacio ao Banco Mundial, a equipe econdmica deu continuidade a negociagio dos
empréstimos estruturais que, desde a gestdo do ministro Funaro, vinha transcorrendo em ritmo
lento € com sérias dificuldades, dado que estas linhas de crédito abarcam um amplo espectro de
condicionalidades macroecondmicas e que em nenhum momento foram cumpridas, Entretanto,
fol neste periodo que se criaram as maores expectativas em torno da liberagdo destes recursos.
na medida em que o governo brasileiro havia adotado uma postura mais conciliadora com o0s
credores externos e sinalizava com esfargos de ajustes na politica econdmica condizentes com
estas condicionalidades. Apontavam neste sentido cortes nas despesas do setor pablico ~
inclusive o congelamento dos saldrios do funcionalismo piblico — ¢ a contengao dos emprésti-
mos das instituictes financeiras aos estados, municipios € empresas estatais.

No trimestre setembro-novembro de 1988 criaram-se expectativas favoraveis dos agen-
tes, principalmente porque nao havia ocorrido o descontrole da politica econdmica. Esta era
uma preocupagido central no inicio da gestao do ministro Mailson, em funcio das fregiientes
mudancas de ministro da Fazenda, do periodo de encerramento dos trabalhos da Constituinte
e da fragilidade politica do governo Sarney. Para este periodo de relativa calma, sem divida,
a regularizaciio da situagio na drea externa exerceu um papel importante.
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5.1.2. 0 descumprimento do acordo em fungao dos prebiemas na gestao da politica econémica

O controle da politica econémica, no entanto, ndo evidenciava bases de sustentacio
sélidas. Ao contrério, o esforco de regularizagdo dos pagamentos externos aumentou as
dificuldades na gestdo da politica econdémica. Primeiro, como 0 passivo externo se concentrou
10 setor publico, as maiores necessidades de recursos do Estado — em fungido do pagamento
do servigo da divida externa em 1988 — tiveram que ser cobertos porum incremento da divida
piblica interna, quando o setor plblico j4 era o emissor de uma parte significativa dos ativos
financeiros”. Isso se evidencia pelos dados da Tabela 5.2, que mostram que em 1988 os Avisos
MF-30 aumentaram quase US$ 11 bilhdes e que o governo federal os financiou langando mio
essencialmente da divida mobilidria interna, que neste mesmo periodo se expandiu em US$
10 hilhdes. Em segundo lugar, o megassuperédvit na balanga comercial de USS 19 bilhoes, num
contexto inflaciondrio que diminui a demanda por moeda, implicou um aumento significativo
da Hquidez financeira, dando sustentagdo & dindmica de reajustes de pregos e criando o risco
de uma explosdo dos mercados especulativos. Dado que o financiamento do setor piblico
continuava dependendo basicamente dos instrumentos da politica monetéria, reconstituiu-se
o problema j4 sinalizado quando do fracasse do Plano Cruzado: uma politica monetéria
restritiva causaria automaticamente um agravamento da situagdo fiscal devido 2 elevacdo dos
custos financeiros incidentes sobre todo o estogue de titulos pablicos — pois estes sdo
essencialmente de curto prazo —, incrementando ainda mais as necessidades de financiamen-
1o do Estado.

Os primeiros sinais destas dificuldades foram dados pelos mercados especulativos, onde,
na segunda quinzena de outubro, se observou um salto de aproximadamente 20 ponios
percentuais no dgio do doélar (de 45% para 659%). Em seguida, também ficaram claros os
problemas gue o governo virtha enfrentando para conter o processo de aceleracio inflaciona-
ria. O Pacto Social estabelecido no inicio daquele més, que de fato se restringiu a uma pauta
pré-fixada de reajustes de precos, mostrou rapidamente suas limitagdes, na medida em que
nem veio acompanhado de uma politica de rendas, nem abriu espaco politico para discutir
problemas efetivos nas dreas monetdrio-financeira e fiscal. Assim. com a evolugdo dos pregos
em novembro, quando a inflacdo chegou proxima de 309% a.m., havia um claro sentimento de
que o pacto era insuficiente para conter a elevagio dos preqos.

Essa situacdo levou as autoridades a tentar a implanta¢do de uma politica monetdria
restritiva, controlando todos os mecanismos de expansdo da liquidez. Foi com esta preocupa-
¢80 que. no inicio de dezembro, tomararm 4 iniciativa de propor ao comuté assessor dos bancos
a rediscussio do relending e da conversao de divida em investimentos programados para o ano
de 1989 pelo acordo fechado em setembro, noticia muito mal recebida pelos credores privados.

A partir de entdo deu-se uma répida deterioracdo na drea externa. Por um lado, os
credores retiveram 0s desembolsos dos recursos previstos para dezembro. O FMI suspenden
a segunda parcela do crédito stand-by, alegando o descamprimento das metas de politica
monetaria constantes na carta de intengdes assinada no final de junho. O Banco Mundial, por
sua vez, também sustou o empréstimo de US$ S00 milhoes para o setor elétrico, com o pretexto
de que havia divida quanto & viabilidade econémica dos projetos e restri¢bes quanto ao seu
impacto ecoldgico, com o que também ficaram pendentes os desembolsos do EXIMBANK

3 Em junho de 1988, os titulos piblicos emitidos pelas trés esferas de governo ¢ pelo Bacen correspondiam
a 62% dos haveres financeiros ndo monetarios.
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Tabela 5.2

BRASIL: ENDIVIDAMENTO PUBLICO
em US$ milhdes {posicao dezembro)

1887 1988 1989

DIVIDA TOTAL 157,796 156,749 185,782
Govemo Federal 75,038 68,129 92,759
Estados @ Municipios 19,827 21,937 27,495
Empresas Estatais - 62,90 66,683 65,528
DIVIDA INTERNA 65,843 72,482 98,068
Governo Federal 25,085 19,409 38,452

- Divida Moblligria 31,965 41,673 62,214

- Depdsitos no BACEN 5,397 853 1,865
- Aviso ME-30 (12,281) 23,417 {25,627
Estados & Municipios 14,923 17,333 23,386
(- Divida Mabifiaria 5562 5,068 10,532
- Divida Bancaria 8,021 9,042 8,733

- Aviso MF-30 1,340 3.223 4,121
Empresas Estatais 25,835 35,740 36,230

- Divida Bancaria 14,894 15,846 14,724

' - Aviso MF-30 10,941 19,894 21,506
i DIVIDA EXTERNA 1,953 B4 267 87714
Govemao Federal 43,853 48,720 54,307
Estados e Municipios 4,904 4,604 4,108
Empresas Estatais 37,096 30,943 29,298

Nota. s dados refarentes a divida interna foram converhdos em dblares & taxs de cdmbio (venda) do 31/12 de cada ang.

Fonte: Bacen/Depec.

japonés, que estava atuando como cofinanciador nestes projetos. Como a segunda parcela do
desembolso dos recursos dos bancos privados estava condicionada ao empréstimo do BIRD,
ela também ficou suspensa. Assim, o Brasil deixoun de receber US$ 1,8 bilhao previstos para
o fim de 1988, 0 que pos em evidéncia a extrema fragilidade do acordo concluido em setembro.
Por outro lado, da parte das autoridades brasileiras, comecou-se a discutir o possivel atraso
nos pagamentos referentes ao servigo da divida em funcdo da perda de reservas, idéia que
passou a tomar mais for¢a no inicio de 1989,

Assim, em dezembro de 1988, ficou mais uma vez evidente o grande dnus de um acordo
iradicional com os credores externos. Em primeiro lugar, os desembolsos das distintas insti-
tuighes credoras estavam de fato vinculados {constituindo, na pratica, condicionalidades
cruzadas). Em segundo lugar, as metas de contencgéo monetaria ndo haviam sido cumpridas
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porgue o saldo da balanga comercial foi maior do que o previsto, reiterando a incoeréncia
deste ajuste econdmico, que por um lado exige a geragdo de divisas para cumprir o servigo da
divida e, por outro, carece de mecanismos adequados para neutralizar seu impacto monetério
itterno, agravando o problema do descontrole da inflagéo. Em terceiro lugar, a suspensao dos
desembolsos também esteve associada a dois outros pontos cruciais para os credores. Por um
lado, o relending e a conversao eram aspectos importantes para eles administrarem seus ativos
retidos no pafs, e sua suspensdo ndo poderia ter sido aceita sem alguma resposta mais dura.
Por outro lado, como o superévit da balanga comercial foi muito superior ao previsto, caso o
Brasil recebesse os desembolsos programados, poderia acumular reservas em nivel mais
elevado do que seria conveniente do ponto de vista da estratégia de negociagio de "rédeas
curtas” dos credores externos.

As maiores dificuldades com os credores externos na virada do anc e o descontrole do
processo inflaciondrio fizeram ressurgir o sentimento de extrema fragilidade na gestdo da
politica econdmica, que em 1989 geraria uma situagio ainda mais delicada em funcao das
primeiras elei¢des presidenciais livres ap6s 25 anos. Foi neste contexto de forte desconfianca
gntre os agentes econdmicos que em 16 de janeiro a equipe econdmica decreton um novo
choque antiinflacionério, o chamado Plano Verao.

Este plano, embora nio apresentasse um novo diagndstico quanto aos condicionamentos
externos para uma efetiva politica de estabilizagao, levou a equipe econdémica a adotar uma
série de medidas na drea externa gque sinalizavam mudangas concretas, ainda gue se tratasse
de manter uma postura de bom relacionamento com os credores. As medidas se relacionavam
basicamente com a tentativa de implementar uma politica monetdria fortemente restritiva e
gvitar o descontrole sobre o mercado cambial, com o objetivo de conter a aceleragdo inflacio-
néria. Adiou-se por um ano o inicio das operagdes de relending e suspenderam-se, por prazo
indeterminado, os lelldes de conversdo de divida externa em investimentos. Decretou-se
também a centralizacio das operagdes de cambio no Banco Central para manter um controle
rigaroso sobre o nivel minimo de reservas. Baseado no mesmo argurnento, o pagamento dos
juros aos bancos privados no valor de USS 300 milhoées, que vencia em 17 de janeiro, foi
atrasado. Comegou-se inclusive a acenar com a possibilidade de voltar 4 moratéria caso
houvesse uma reducdo expressiva das reservas (ue pusesse em xeque a estabilidade do
mercado cambial.

Apesar destas medidas e da sinaliza¢do de uma possivel suspensado dos pagamentos, as
autoridades brasileiras em nenhum momento apresentaram isso como uma posiura de con-
fronto com os credores. Apos algumas semanas da decretacdo do plano, retomaram as
negociagbes com o comité de bancos, 08 governos dos paises centrats € 0$ organismos
financeiros internacionais, visando a obtengéo de novos créditos. Apesar deste esforco, as
dificuldades nao foram poucas, seja pelas medidas na propria drea externa, seja, principalmen-
te, em funcio do curto {6lego do Plano Verdo e da total faita de apoio politico para tragar uma
politica econdmica minimarmente coerente.

Com o FMI, as discusses se concentraram em torno da meta do déficit pablico. A equipe
do ministro Mailson procurou alterar novamente 0 conceito de déficit, para dele excluir o
impacto das elevadas taxas de juros que vinha praticando. Embora tenha conseguido alterar
0 conceito, isso ndo viabilizou um acordo. Na medida em que ndo se conseguia implementar
medidas concretas para conter o desequilibrio financeiro do setor piblico, as negociacdes
continuavam sem, no entanto, chegar a algum resultado. No segundo semestre de 1989, ndo
sé em funcdo de um maior descontrole dos gastos publicos, mas também devido d pouca clareza
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quanto ao desfecho das eleigdes presidencials, um acordo com os credores internacionais nio
tinha nenhuma perspectiva concreta de se viabilizar,

Com o Banco Mundial o relacionamento havia se tornado mais delicado, dado que a
abrangéncia das condicionalidades deste organismo acabou ficando muito explicita. Por um
lado, os projetos aparentemente estavam aprovados do ponto de vista técnico. Por outro lado,
contudo, os desembolsos nao ocorriam devido essencialmente ao descumprimento das metas
macroecondmicas, Quando a equipe econdmica procurou conter o processo de aceleracio
inflaciondria através do congelamento de pregos, entre eles as tarifas piiblicas - diante da
incapacidade de tomar medidas de maior félego e claramente numa postura de curtissimo
prazo —, a probabilidade de liberagio dos recursos deste organismo passou a ser nula. Assim,
o Brasil, pelo terceiro ano consecutivo, acumuiava um saldo negativo (¢ crescente) de ingresso
de recursos desta instituigdo.

Com toda a prioridade da gestdo de politica econdmica voltada para evitar o desenca-
deamento de um processo hiperinflaciondrio, ainda que através da implementagdo de medidas
tépicas e desestruturadoras no curtissimo prazo (desindexacao dos precos no Plano Verao), a
taxa de cambio ficou crescentemente defasada (Tabela 5.3), o que fez com que j4 no segundo
trimestre se observasse uma queda de 11% no salde da balanca comercial em relagio ao
mesmo perfodo do ano anterior. Como esta contragio do saldo nio foi compensada pela
entrada de recursos externos, 0 pais comeqou a perder reservas num ritmo relativamente
intenso, reduzindo o seu estoque em praticamente USS 2 bithdes nos meses de abril e maio.
Esta tendéncia também teve a contribuigio da intensificacdo de um processo de saida de
capitais em fungio das crescentes incertezas quanto aos rumos da politica econdrmica interna.

"Somente no primeiro semestre de 1989 foram enviados ao exterior USS
1.487 mithdes, prgticamente 0 mesmo montante remetido durante todo o decorrer
do ano anterior.”

Em fung¢do da rdpida perda de divisas e do potencial desestabilizador que isso trazia,
tanto no mercado cambial como no mercado de titulos publicos, o ministro Mailson suspen-
deu, no final de junho, tanto os pagamentos aos credores £xternos como a remessa de lucros
e dividendos. Além de defendida como uma medida necessdria do ponto de vista téenico —
o pais enfrentaria sérios riscos se incorresse numa siteagdo de iliquidez de divisas ~—, a equipe
econbmica também justificou 2a medida como necessaria frente a dificuldade de obter recursos
externos e 2 alta do patamar de juros internacionais, que se havia elevado em quase 2 pontos
percentuals entre jultho de 1988 e junho de 1989 em relagéo a igual periodo no ano anterior.

Ainda gue em setembro de 1989 houvessem sido retomadas as remessas de dividendos
e a partir de outubro, a dos lucros, os pagamentos aos credores se mantiveram suspensos,
fazendo com que em 1989 se acumnulassem pagamentos em atraso da ordem de US$ 4,5 bithées.

Uma vez decretada a moratéria, parecia dificil que se chegasse a algum entendimento
com os credores externos, No entanto, essa suspensdo dos pagamentos foi tratada de maneira
muito distinta da anterior (decretada em fevereiro de 1987) e, portanto, ndo gerou criticas
mais duras por parte dos credores. As autoridades brasileiras justificaram-na em termos
estritamente técnicos, ndo questionando nem o modelo de ajuste nem as regras de negociagio
estabelecidas.

4 Bacen, Relatério 1989, vol. 26. 1990, p. 103,
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Tabeia 5.3

EVOLUGAQ REAL DA TAXA DE CAMBIO

(média dez 1984 = 100)

Fame:- FGV, Conjumurs Econdmica - diversos nimercs; Bacen, Boletim Mensal - diversos nomeros,

HORTA. MH.T.T. @ VILLELA, A A - Boletim Conjunturat - IPEA N2 15 pp, 35-38, out/g1,
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Cr$/Uss Taxa Efetiva®
PERIODO Deflacionado pelo Total Export. Prod. Manufat.
IGP-DI

dez/87 78.6 108.4 1073
! jan/B8 76.0 106.3 102.2
fey 755 104.1 99.4
mar 753 105.3 208
abr 735 102.7 8.7
mal 73.7 1028 98.6
jun 72.2 99.0 86.3
aul 71.9 85.6 93.6
ago 72.5 853 93.4
set 70.3 §2.6 0.7
out 69.5 83.8 923
nov 89.5 96.4 92.9
dez 68.7 894.7 1.6
jan/8g 67.5 8286 81.6
fay 67.1 92.4 92.0
miar 64.4 89.5 g1.2
abr 61.2 87.2 92.3
mai 59.7 83.1 g1.2
jun 587 797 B7.0
| jul 59.0 84.6 856
ago 56.9 79.8 767
set 540 74.2 69.5
[ out 52.8 73.9 67.1
F N 5.4 72.0 64.7
dez 506 72.8 65.4
jan/g0 45.2 66.6 59.9
fev 43.7 83.6 56.8

Mota: {a)Composigdo: Libra Estesdina 4.86% Mareo Alamdo Florim Holandsg 12,33%

Peseta Espanhols 3,50% wne Japonés Lira haligna 767%

France Belga 4,68% Délar Canadense Détar Americanc 38,88%

franco Francés 431%




Assim, o obstéculo fundamental a um avango nas negociagdes com 0s credores externos
naofoi a morat6ria, mas sim a incapacidade da equipe econdmica em exercicio de implementar
uma politica econmica efetiva e de objetivos claros. Este aspecto crucial, que j4 fora um
impedimento em outras gestdes (como na do ministro Dornelles), pde em evidéncia gue uma
postura conciliadora com os credores externos esta longe de ser suficiente para avangar nas
negociaghes, mesmo que as condigbes em discussdo sejam pouco favordveis ao pafs e condi-
zentes com os interesses dos credores. A experiéncia da década de 80 mostrou que um fator
fundamental na negocia¢do externa € a determinagdo e clareza quanto aos rumos na condugio
da politica econdmica interna. Isso, entretanto, também supde duas outras condicdes: um
diagn6stico sobre as restricbes que o problema da divida externa representa para formular
esta politica econbmica e capacidade politica para implementar uma politica econbmica que
enfrente estas restri¢ées.

5.2. As dificuldades de sustentar uma politica fiscal refreada

O cumprimento das obrigaches financeiras externas em 1988 implicou um esforgo
renovade de contengdo fiscal ¢ de restrigdo financeira interna do setor piblico, no qual a
equipe do ministro Mailson se empenhou ao longo de seus dois anos de gestdo. No dmbito
fiscal, além das dificuldades ja encontradas pelos seus antecessores, este esforgo enfrentou
trés problemas adicionais: 1) a incoeréncia da propria gestdo econdémica, que passou a
apoiar-se numa politica monetéria restritiva, elevando as despesas financeiras em proporgoes
absolutamente incompativeis com a contencéo dos demais fluxos liquidos do orgamento fiscal;
i} as conseqiiéncias da implementagdo das alteractes fiscais determinadas pela Constituigio
aprovada em 1988, iii) os gastos descontrolados no Gltimo semestre do governo Samey. Isso
fez com que se chegasse nos Gitimos meses de gestdo desta equipe com a sensacgio de
descontrole das contas pablicas, com impacto negativo sobre o refinanciamento do estoque
de divida publica interna,

O ministro Mailson procurou aumentar a receita disponivel do governo. Ainda gue isso
nunca se¢ tenha consubstanciado numa reforma fiscal ampla, ele implementou inimeras
medidas de natureza tépica. Logo no inicio de sua gestdo (dezembro de 1987), tentou salvar
a parte menos polémica do pacote fiscal apresentada pelo mimstro Bresser Pereira, cujo
contetido apontava basicamente em duas direcoes”. Primeiro, houve uma extensio da wributa-
¢40 e um aumento da carga para alguns setores. As principais medidas neste sentido foram: a
tributagio das empresas prestadoras de servios na pessoa de seus sé¢ios, a tributagio dos lucros
auferidos no exterior, a cobranca de imposto de renda sobre dividendos e a tributagfo (aliquota
de 3%) na fonte das operagdes financeiras lastreadas em LBCYLETS pelo seu valor nominal.
Mo entarnto, de todas as medidas nesta direciio, a mais relevante foi 0 aumento do Finsocial de
(,5% para 0,6% sobre o faturamento. A segunda linha de atuagdo do que restou da proposta do
ministro Bresser Pereira visava o aperfeicoamento da sistemética do imposto de renda. Insti-
tuiu-se 0 recolhimento trimestral obrigat6rio do imposto de renda para as pessoas fisicas que
tivessem mais do que uma fonte de renda e cuja renda ultrapassasse certo valor preestabelecido

] Entre as medidas mais importantes da proposta de Bresser Pereira e que foram suprimidas, encontram-se:
a tributacdo sobre operagdes em bolsa, ganhos de capital, patrimdmio e lucros auferidos com exportages;
a diminuicio de varios incentivos fiscais; a normalizagdo da cobranga do imposto de renda das empresas
de transportes; a taxa¢do das microempresas; € a cobranga trimestral de impostos sobre os rendimentos de
capital. SEP/SP, Analise de Conjuntura Econdmica, N® 30, janeiro-fevereiro 1988, p. 64.
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("Triledo") — ainda que se tenha recuado significativamente na corre¢éo da tabela progressiva
de 1mposto da pessoa fisica — e passou-se a corrigir os impostos devidos pela OTN.

Estas duas diretrizes continuaram presentes ao longo de todo o periodo. Em abril de
1988 elevou-se de 10% para 15% o adicional de imposto de renda para as instituigdes
financeiras com fucro superior a 40 mil OTNs. Para 1989 reforcou-se a arrecadacao através da
contribuicdo social, criando-se uma nova contribui¢do de 8% a 12% sobre o lucro das
empresas. No final de 1988 também incrementou-se a tributagio sobre a renda agricola,
ampliou-se o conceito de ganhos de capital — que a partir de 1989 deveriam incluir transacoes
com obras de arte ¢ outros ativos de luxo — e reforcou-se a iributacido das operacoes
financeiras de curto prazo. Da mesma maneira, em meados de 1989 foram majoradas as
contribui¢hes de empresas ¢ trabalhadores 2 previdéncia e o pagamento do Finsocial de 0,6%%
para 1% do faturamento,

Além destas medidas, o ministro Mailson da N6brega procurou methorar a arrecadacao
encurtando significativamente os prazos de recothimento (tanto dos contribuintes como da
rede bancaria) de alguns impostos e contribuigdes, como o IPL, PIS, IR-fonte e FGTS, no que
foi seguido pelos estados na arrecadagio do ICMS.

Este esfor¢o de elevacdo das receitas do governo, no entanto, foi incapaz de sustentar a
carga tributdria no nivel de 1986, guando ela praticamente recuperou o patamar de 25% do
PIB (Tabela 5.4). Mais uma vez se comprovou que a maior taxacéo de alguns setores, que nio
deixou de ser um processo desgasiante para 0 poder executivo, foi mais que compensada pelo
efeito negativo da retracdo da atividade econdémica sobre a arrecadacio e da crescente
sonegacdo. Isso € bastante evidente no imposto de renda, no ICMS, nas contribuicdes da
seguridade social sobre a folha salarial, no PI15/Pasep ¢ no FGTS, A receita tributéria s6 néo
caiu mais pela significativa elevacdo das taxas de contribuigio a seguridade social sobre o
faruramento {(Finsocial) e o lucro.

Apesar da queda da carga tributdria, nestes dois anos o governo central conseguiu elevar
um pouco a receita disponivel total gragas a um incremento de suas outras receitas (Tabela
5.5). Este resultado positivo, no entanto, foi acompanhado de um crescimento extraordinario
de alguns itens de despesas, especialmente em 1989,

Dado que somente havia sido aprovada parte das medidas tributarias, o esfor¢o da
equipe econdmica para alcancar a contencao fiscal se concentrou, desde o inicio, no controle
dos gastos, essencialmente de salartos € investimmentos. Com relagdo aos primeiros, através de
decretos-lets, suspendeu-se a indexagio {URP) dos salérios de todo o setor publico federal
em abril e maio de 1988, reduziram-se alguns privilégios dos funcionarios piblicos ¢ procu-
rou-se induzir uma reducdo em seu numero. Esta orientacdo, além de um forte desgaste
politico, foi frontalmente constestada por alguns setores mais organizados da adminisiracio
piblica, levando até a demissdo do presidente do Banco do Brasil e do chefe do Estado-Maior
das Forgas Armadas por descumprimento das medidas de congelamento dos saldrios. Assim,
14 em 1988 foi muito dificil conter este item de gastos, o que efetivamente s6 foi conseguido
no ambito dos estados (Tabela 5.6).

Em 1989, a situagdo se agravou pela confluéncia de varios fatores. Em primeiro lugar,
ap0Os evidentes sinais de fracasso do Plano Verdo, jd em margo-abril comecaram a eclodir
infimeras greves no setor publico e os reajusies salariais praticados pelos varios 6rgios ficaram
totalmente fora de controle do poder executivo. Em segundo legar, comecaraim a ser descen-
tralizados alguns servigos publicos a partir das determinacdes da nova Constituicdo, o que
implicou contrata¢Oes por parte das esferas estaduais e municipals, sem que se conseguisse
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Tabela 5.4

CARGA TRIBUTARIA BRUTA POR NIVEL DE GOVERNO
am % do PIB

Govemno / Tributo 1086 1988 1889
UNIAO 17.54 15.69 14.80
Principais Tribttos do 8.88 8.72 7.07
Orgam. Fiscal
1R 4.47 4.11 3.95
- 1P 207 2.03 2.04
- 1OF 0.64 0.33 0.15
- Qutros 1.71 2.28 0.93
Contrib, da Seguridade 8.18 £33 7.38
Social
- Folha Salariai 4.98 412 408
- Fatur, (FINSOCIAL) 0.68 0.72 1.21
e lucro
- PIS\ Pasep e FGTS 2.54 1.48 1.90
Diemais Tributos 0.47 0.64 0.34
ESTADOS 6.72 5.60 5.55
- HOMS 6.07 5.00 6.07
- Demais Tribitos 0.66 0.60 0.48
MUNICIPIOS 0.62 0.60 0.80
TOTAL 24.88 21.89 21.94

Hote: Tributo no sonceito da comabilidade social: arrecadacls liquida {uxciusive restitticdes e incantivos) de imposios, taxas e
rortribhuigbes, inclugive de divida ative. multas e juros.

Fomte: AFONSO, LA e VILLELA, R - "Estimativa da cargs tributaria no Brasil 1990 e sus svoluglo nas duas GMtimas décacdas” -
IPEA. Boletim Conjunturat n® 13, p.35-40 - Rio de Janeiro, abr 1991 {republicado em *Perspectva da Economua Brasileita - 1992",
IPEA 1,35 - Rio de Janeire, 1991,

desmontar/redimensionar as estruturas antigas. Por (ltimo, ndo deixou de contribuir o fato de
gue se estava no fim do mandato presidencial, 0 que por si 56 tende a dificultar o controle dos
gastos. Desta maneira, em 1989 deu-se uma expansio real de 27% nos gastos com pessoal e
encargos na administracdo plblica consolidada em relagdo ao ano anterior. Ainda que esta
expansio tenha sido especialmente grave na esfera federal, ela abarcou toda a estrutura do
setor piblico (Tabela 5.6).

O segundo alvo de contengdo dos gastos foi o item investimentos, € nesta drea o governo
contava na sua estratégia com cortes nos trés Ambitos da administragdo direta. O principal
mecanismo para reduzir estes dispéndios foi o congelamento dos empréstimos das instituicoes
financeiras ao setor pablico como um todo, inclusive as empresas estatais, nos niveis de 31 de
dezembro de 1987,
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Tabela 5.5
RECEITA DISPONIVEL DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO?

Em porcentagem do PIB Em valores constantes de 1990°
{1985 = 100)
Anos Tributdria®  Outras® Total Tributéria®  Outras® Total
(A) (B) C=A+B) (A) (8) (C=A+B)
1980 24.69 {0.81) 24.09 104 - 100
1985 22.53 0.27 22.80 100 100 100
1987 23.34 193 25.27 116 802 124
1588 21.89 3.67 2556 108 1525 125
1989 21.91 5.05 26.96 112 2171 136

Hotes: (8] Governo Conaolidado compresnde contas dos govemaos Central, Estadunis 8 Municipais.

Abrange administrasdo central 8 descentralizads, inclusive sistama da pravidéncia social 8 fundos patrirmoninis tog trabalhaciores
{FGETS @ PIS/PASEP), mxciusive Sanco Central o smiprosas ssiamis,

{oiReceita Tributhria Disponive! = arrecadscio propria mais a/ou menos ransferdngias constitucionais de tributos recebidas de
2/0U CONGOCICAS # OUiras esteras de govemno, o computadas sm Quiras Seceitas Cormentes Liguidas como rnas Contas Macionsis
{sjuste sagundo dados do governe de ongem das transferéncias).

fo}Outras Receitas Disporiveis = outras recestas comemes brutas finclusive receitas de transterdncias de Gapital & outras receitas
¢e capital] menos despesas com transferbncias intergovernamentais (nho-tributdriss). Intragovernamentais, ao setor privado e ag
gxtarior {exciusive ancargos financenros Oa divids extemal,

{diValores atusiizados pelo deflator implicito do PIB.

Fomtes: Afonso, José RLR. “Ums Coletdnea de Dades: Dues Décadas do Setor Governo nas Contas Nacionais - 1970-1900°
mimen, 1952,

Os dados originais sd0 das Contas Nacionais / Corta Governo - FGVABRE/CEF {até 1987} ¢ FIBGE/DECNA {1928/1589); PIB -
FIBGE {an.sg1}. :

Esta estratégia, no entanto, enfrentou sérias resisténcias da parte dos prefeitos (que em
1988 estavam em perfodo de campanha) e dos governadores (que se encontravam na segunda
metade de seus mandatos e, portanto, pretendiam concretizar suas obras). Isso fez com que o
corte dos investimentos na administracao direta ocorresse somente na esfera federal. Em 1988
e 1989 expandiram-se, respectivamente, os investimentos dos municipios ¢ dos estados (Ta-
bela 5.7). Os governadores utllizaram todo o seu poder de barganha no Congresso para
preservar sua capacidade de gasto. Em fins de 1988, na aprovagao do Orgamento Geral da
{/nido para o ano seguinte, pressionaram para que fosse eliminada a indexagéo do orgamento,
o que de fato aconteceu. Assim, a distribuigdo dos recursos adicionais arrecadados que
ultrapassassem os valores nominais estabelecidos (e nao atualizados) no OGU passou a ser
definida em negociagao no Congresso, inviabilizando de fato a estratégia de contengéo de
gastos da equipe econdmica e revelando o himitado poder politico do Executivo,

Do ponto de vista fiscal, o Plano Verdo — tltima tentativa de estabilizagio no governo
Sarney, decretado em meados de janeiro de 1989 — ndo continha nenhuma medida significa-
tiva. Nele somente se reiterou aintengdo de concretizar a "operagdo desmonte” j4 definida em
agosto-setembro do ano anterior na confecgdo do OGU para 1989, sabendo-se das dificulda-
des que enfrentaria. Ao contrério, a implementacao do plano até gerou um impacto negativo
nos gastos da administragdo direta, pois 0 governo utilizou isengbes fiscais para manter o

168



Tabela 5.6
GASTOS COM PESSOAL E ENCARGOS - Por esfera de governo

EM PORCENTAGEM DO PIB

Perlodo CONSOLIDADO FEDERAL ESTADOS MUNICIPIOS
1960 6.31 2.49 2.83 0.99
1984 5.85 206 2.66 0.94
1987 7.77 2.78 3.74 1.25
1988 7.92 3.21 333 1.38
1989 9.72 4.11 4.00 1 61

EM VALORES CONSTANTES DE 1990 (BASE 1980=100)

Periodo CONSOLIDADO  FEDERAL ESTADOS MUNICIPIOS
1880 100.00 140.00 100.00 100.00
1984 87.67 20.91 g1.89 G2 .57
1887 144 96 131.48 155.68 148.25
1988 147.70 15177 138.55 183.55
1OH9 187,11 200.55 171.94 196.56

Mota: Vares atualizados peio deflator implicito do PIB

Fomte: Afonss, Joss R.R. *Uma ColetAnes de Dados: Duas Dbcadas do Setor Govermno nas Contas Nacionais - 10701900
THTeO, 1982,

D¢ dados ofiginais si30 das Contas Nacionaig / Conta Governo - FOVABREICET (até 1987) o FIBGE/DECNA [1988/1080) IS -
FIBGE jan./91}.

congelamento de precos. Desta maneira, houve um incremento significativo nos gastos com
subsidios em 1989 (Tabela 5.8).

O ano de 1989 trouxe outro agravante para a contengdo dos dispéndios da administracio
direta, na medida em que a Previdéncia Social comecou a estar mais pressionada em termos
de gastos pelo aumento dos beneficios estipulados pela nova Constituicdo (Tabela 5.8), num
contexto de menor arrecadagio em funcdo do baixo ritmo de crescimento.

Em suma, a equipe econdmica enfrentou crescentes obstaculos para conter alguns itens
dos gastos correntes, especialmente os saldrios ¢ encargos, o que fez com que o superdvit da
conta corrente sem encargos financeiros caisse significativamente em 1989. Isso fez com que
o governo reforcasse os cortes dos investimentos na drea federal para manter um superdvit
primério (exceto custos financeiros), ainda que muito diminuido (Tabela 5.9). Ou seja, no
gitimo ano da gestio Sarney houve uma deterioracao significativa nas contas propriamente
fiscais, apesar de todo o esfor¢o de uma politica contencionista. Nesta deterioraciio, um
aspecto que chama muita atencdo € a crescente dificuldade dos gestores da politica macroe-
condmica de liderar e coordenar uma politica fiscal coerente nas trés esferas de governo. Como
mostra a Tabela 5.10, a tentativa de sustentar superavits primdrios na esfera federal néo foi
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Tabela 5.7

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO - Por esfera de governo

EM PORCENTAGEM DO PiB

Periodo CONSDUDADO  FEDERAL ESTADOS MUNICIPIOS
1980 2.37 0.72 092 0.73
1985 232 0.51 1.20 0.61
1987 3.15 1.07 i.21 0.87
1988 3.47 1.03 1.21 0.93
1889 293 0.85 1.41 0.67

EM VALORES CONSTANTES DE 1990 (BASE 1980 = 100)

Periodo CONSOLIDADO FEDERAL ESTADOS MUNICIPIOS
1880 100.00 100.00 100.00 100.00
1985 103.44 74.20 138.268 B8.7
1987 156.48 174.28 156.19 139.28
{9B8 157 37 168.63 155.12 148.09
1988 150.37 143.67 186,71 111.51

Mote: Vaiores atualizados peio deflator implicite do P18,

Fonte: Afonso, José R “Uma Coleténea de Dados; Duas Décadas do Setor Governo nas Contas Nacionais - 1970-1580"
mimes, 1992,

- (5 dados origingis sao das Contas Nacionais / Conta Governo - FGVABRE/CEF (at 1987) e FIBGE/MECNA {19858/1689); Pif -
FIBGE {an./g1).

acompanhada no ambito dos estados e municipios, onde os déficits ocorreram com maior
fregliéncia na segunda metade dos anos 80.

No que diz respeito ao SPE, as dificuldades enfrentadas nos dois ditimos anos do
mandato do presidente Sarney ndo foram menores e se assemelham mmuito ao que aconteceu
na administracdo direta. Em 1988 procurou-se recuperar os precos puiblicos, 0 que entretanto
56 fol conseguido para a tarifa de energia elétrica (Tabela 5.11)". Assim, quando se decretou
o Plano Verao em meados de janeiro de 1989 e se instituiu 0 congelamento de precos, as tarifas
do setor piblico acabaram fixadas em patamares relativamente baixos. Posteriormente,
guando ficou evidente o fracasso desta estratégia de combate & infla¢do, 0s precos piiblicos
também acabaram sendo os Gltimos a retomar os reajustes, com ¢ que ficaram ainda mais
defasados em 1989.

3] (Quando comparadas & variagdo da taxa de cambio do dolar, houve uma recuperagdo das tarifas publicas
e 1988, com excecao das tarifas telefonicas € do prego da gasolina. No entanto, como o cimbio também
ficou defasado em 10% em relagdo aos pregos internos (Tabela 5.3}, de fato, em termos dos precos relativos
internos, nio se conseguil recuperi-las.
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Tabeila 5.8
TRANSFERENCIAS DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO

| ANOS Em porcentagem do PiB Em valores constantes de 1990
(1980 = 100)
Assisténcia  Subsidios Total  Assisténcia Subsidios Total
e Previd.? @ Previd.®

1980 7.77 3.7 11,48 100.00 100,00 100.00
1984 7.78 159 9.35 97.69 4194 79.67
1987 7.54 1.59 813 114.21 50.31 9355
1988 7.18 1.23 8.41 108.59 38.81 86.04
| 1980 7.50 1.93 9.43 17.13 63.08 99.66

Notas: (8 Transterdincis para Assistidneia o Previdéncia inciul despesas com pessoal inativo (sarvidores aposantados) 8, no govemo
carirst, com apossniadorias o pensbes o pravidngcie sociat,

- Governo Consclidada comprasnds contas dos governos Central, Estsdunis & Municipais,

Arange administracio cantral » descentralizada, inclusive sistama de previdéneis social & fundos patrimoninis dos trabalhadores
(F3TS & PIS/PASER), exciusive Bancs Canirs » empresas estatais.

- Vaioras atualizedos peio defiator implicito do PIB.

Fomte: Alonso, José B R "Uma Coletinesa de Dados: Duas Décadas go Setor Governio nas Contas Nacionais - 1970-19907
mimeg, 1962,

- % dactos onginais sda das Contas Necionais / Conta Governo - FGVABRE/CEF (atd 1987) ¢ FIBGE/DECNA {1588/1589); PIS -
FIBGE {an./g1l.

Para enfrentar a menor disponibilidade de recursos das empresas estatais, voltou-se a
cortar os investimentos, o que € evidente nas empresas da esfera federal (Tabela 5.12). Ao
MEeSmO eImpo, Nesta drea IAMpouco se CONsSeguUIu comnter os incrementos dos gastos com saldrios,

Em suma. deste periodo conclui-se que houve um esforgo de implementar uma politica
fiscal restritiva, que encontrou sérios limites tanto para elevar a receita tributdria (por
resisténcias a mudancas mais profundas. crescente sonegacdo fiscal e baixo crescimento da
renda) como para conter alguns gastos, implicando uma deterioracdo das contas fiscais
primdrias. Além disso, o5 cortes acabaram concentrados nos investimentos, principatmente
na esfera federal, o que sinaliza problemas graves de infra-estrutura.

Embora, em termos consolidados, ainda ndo se houvesse chegado a um déficit primdrio,
esta deterioracido afetou negativamente as condigdes de financiamento do setor piblico, tanto
diretamente, por uma menor disponibilidade de recursos, como indiretamente, por expecta-
tivas negativas quanto ao descontrole das finangas pitblicas. Isso num contexto em que as
condices de financiamento jd se vinham agravando, principaimente pelo extraordindrio
crescimento da divida interna decorrente do megassuperavit da balanca comercial em 1988 ¢,
posteriormente, pela politica monetdria e financeira implementada a partir do Plano Verao.

Assim, a deterioragfo na situacio de financiamento do setor piiblico — refletida na
queda do superavit primério e na explosao dos encargos financeiros das contas fiscais (Tabela
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Tabela 5.9

CONTA CORRENTE E FORMACAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO -
GOVERNO CONSOLIDADO

Em porcentagem do PIB Em valores constantes de 1980
(1980 = 100)

ANOS Conta  Form. Bruta Resultado Comta  Form. Bruta Resuitado
Corrente  Capital Fixo  Priméaric  Corrente  Capital Fixo  primério

(1) @ (1-(2) (1) 2

1980 3.40 2.37 1.03 100.00 100.00 100.00
084 4.00 1.90 2.10 115.03 78.41 198.06
1987 3.88 3.15 0.83 137.59 156.48 04,28
1988 455 317 1.38 157.20 157.37 156.82
10RG 3.22 283 03.29 114.90 150.37 3357

1

Hoias: Governc Consalidado compraende contas dos governos Central, Estaduais & Municipais,

Arange admimsiracho cantral » descentralizada, inclusive sistema de praviddncia social » fundos patrinoniais dos rabalhadores
(FGTS o PIS/PASEP), sxciusive Banco Central  empresas estatais,

Yalores atualizagas pela detiator implicito do P,
Resultado Primério = Conta Corrente mals gastes com Formagao Bruta de Capital Fixe excluinde portanto os encargos inanceiros,

Eome: - Atonsg, José RR. "Uma Coletinea de Dados: Duas Gécadas do Setor Governo nas Contas Nacionais - 1870-1900"
rhmes, 1982

O dagos onginals sio das Contas Nasionais / Conta Governo - FGV/ IBRE/CEF (até 1987) & FIBGE/DECNA (1088/185%); PIB -
FIBGE {jan./g1).

5.13) — se deve tanto ao crescente descontrole das contas primdrias do governo como 2
natureza da estratégia de politica econdmica implementada na 4rea externa e no combate ao
processo inflaciondrio.

3.3, Os custos da sustentacio de uma politica monetdria restritiva e da tentativa de desinde-
xacao financeira

A preocupacio central na drea monetdrio-financeira era manter uma politica restritiva
com o objetivo de conter o processo inflaciondrio. Esta abordagem, como foi assinalado, ja
e¢ra problematica em si, dada a situagdo patrimonial do Estado € a natureza de seu financia-
mento (de curto prazo), implicando um agravamento das contas fiscais devido ao crescimento
vertiginoso dos encargos financeiros da divida piblica interna.

A gestio do ministro Mailson, entretanto, trouxe mais dois agravantes, ao combinar esta
abordagem com a tentativa de regularizacao dos encargos externos (1988) e de desindexacio
financeira no Plano Verdo (1989), deteriorando significativamente as condi¢Oes de financia-
mento do setor piblico. Ou seja, do ponto de vista financeiro, 0s dois tltimos anos de gestao
do governo Sarney se caracterizaram pela combinacdo de trés politicas equivocadas, dadas a
natureza da divida interna e as condicdes de financiamento do setor publico brasileiro.
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Tabela 5.10

RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO
Por esfera de governo

EM PORCENTAGEM DO PIB

Periodo FEDERAL ESTADOS MUNICIPIOS
1980 0.57 0.52 {0.06)
1984 _ 1.78 0.30 0.03
1987 1.67 {0.63) {0.21)
1988 2.18 {0.15) (065}
14888 £.32 {0.19} 0.16

VALORES CONSTANTES DE 1990 (1980=100)

Periodo FEDERAL ESTADOS MUNICIPIOS
1G80 100.00 100.00 (100.00)

P 10984 3(3.44 55.73 40 78
1987 342,32 (143.74) (382.90)
1988 446.93 {33.60) (1,233.94)
1988 67.20 (44.01) 308.30

Motes - Rasuitago Primario = Conta Corrente mas o8 gasios com Formacio Brrta de Capital Fixo, exciuindn portanto os encargos
finenceHos.

Valores stualizados oelo dgefiator implicito do PIB. Os valores entre pardnteses eorraspondem a déficit.

Fonte: Afonso, José R.A."Uma Cotetinea de Dados: Duss Décadas do Setor Governo nas Contas Nacionais - 1870-1990"
marneo, 1992

- s dados originais sio das Contas Nacionais / Conta Governo - FGV/ IBRE/CEF {até 1987} e FIBGE/DECNA (1988/1583), PIB -
FIRGE {jan. /81!,

5.3.1. O impacto monetdrio interno da regularizacao dos encargos da divida externa (1988)

Como foi assinalado na primeira parte deste mesmo capitulo (item 3.1.), pararegularizar
a situagdo com os credores externos, em 1988 o pais gerou um superavit na balanga comercial
da ordem de 1JS$ 19 bilhdes. Se bem esta performance tenha viabilizado, em termos cambiais,
o pagamento de todos os juros devidos aos credores externos até aquele ano, do ponto de vista
interno criou um sério problema de expansdo monetdria num contexto de dificil controle do
processo inflaciondrio.

Ainda que grande parte destes recursos tenha sido usada para transferéncias ao exterior,
também houve um actimulo de reservas ndo desprezivel (Tabela 5.14). O impacto expansivo
sobre a liquidez, no entanto, foi agravado por dois problemas internos. Em primeiro lugar, a
sstreiteza da base monetdria — devido ao processo inflacionério, que reduz a demanda por
moeda a um nfvel minimo das necessidades da circulagio — faz com que qualquer acimulo
de reservas tenha um significativo efeito de expansio da liquidez. A base monetéria média no
primeiro semestre de 1988 correspondia a US$S 5,3 bilhdes, e somente no semestre seguinte
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Tabela 5.11

EVOLUGAO REAL DAS PRINCIPAIS TARIFAS PUBLICAS NO BRASIL

{(media 1980 = 100)

Deflacionado pelo IGP-Di

Periodo aGo gasoting alcool diesel €.elétrica talefone
1980 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1982 10317 88.96 92.67 120.38 108.57 76.94
1987 £0.55 79.16 90.39 70.10 140.05 45.73
1988 60.73 68.56 80.89 76.46 157.11 35.10
1989 52.15 39.52 51.87 45.40 133.44 20.95

Defiacionado pelo dblar

Periodo ago gasolina atcool diese e.elétrica telefone
1880 1036.00 100.00 100.00 100.00 100.00 150.00
1882 124.65 107.35 96.77 146.67 13143 g7.78
1987 70.13 91.45 90.39 81.84 162.58 53.60
1988 81.05 91.2% 93.30 143.07 210.35 47.40
1989 87.56 65.40 74.30 75.54 223.66 34.90

Hoin: média anual,
Foite: IESP . AREA DE EMPRESAS ESTATAIS,

FGV - Conluntura Econdmics - diversos ndmeros.

deste mesmo ano se observaria uma expansao das reservas internacionais da ordem de US$ 2
bilhdes. Este mesmo problema pode ser identificado através dos dados sobre os fatores
condicionantes da base monetdria. Somente as contas cambiais corresponderam a 439% do
efeito expansionista sobre a base monetdria em 1988. Se a este item se agregam os depdsitos
vinculados a contratos de cdmbio e as conversdes de divida em investimentos, esta participagio
relativa aumenta para 58% (Tabela 5.15). O segundo problema interno se refere aos mecanis-
mos de refinanciamento dos encargos da divida externa do setor pablico (MF-30). Quando
alguma entidade deste setor ndo consegue cobrir esses encargos em moeda nacional, recebe
uma linha de refinanciamento do Bacen, via Banco do Brasil, e deposita os encargos no Bacen.
Assim, quando se realiza a transferéncia ao exterior referente ao pagamento dos juros
atrasados, ndo hd um efeito de contragdo da liquidez interna equivalente 2 redugio das
reservas. Isto é, o efeito de contragdo da liquidez interna, quando se reduzem as reservas, niao
¢ simétrico &, dados os mecanismos de refinanciamento interno que se criaram, tende a ficar
aiquém daquela redugio.

Com o objetivo ndo s6 de compensar a expansdo da liquidez decorrente das operagoes
externas, mas inclusive de praticar uma politica monetéria restritiva para combater o processo
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Tabela 5.12

RECEITAS E DESPESAS DAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS
(em % do PIB)

1880 1987 1988 1983
1. RECEITAS 1321 13.56 14,39 13.72
1.1.Receitas .t 12.47 11.82 13.10
(Operacionals
1.2.0utras Receitas t.44 1.08 2.57 0.62
Corrertes®
2.G6ASTOS 339 12.37 11.97 11.18
CPERACIONAIS
2.1.Pessoal e 2.03 2.55 2.68 3.45
Encargos Sociais
2.2.0uros Gastos 7.36 9.82 9.28 7.73
Correntes
IBALDO a.82 3.59 3.57 2.54
OPERACIONAL
CORRENTE {(1-2)
4 FORMACAQ BRUTA 456 3.45 2.99 2.51
DE CAPITAL
5 OUTRAS DESPESAS 0.84 0.59 0.58 0.28
DE CAPITAL
6. JURQS E QUTROS .86 2.85 2.26 3.26
EMC. FINANCEIROS
&.1.Intemnos .20 n.g. n.d. n.4d.
6.2 Externos 0.66 n.d. n.d. nd.
7.DEFICIT {-} OU -2.44 -3.20 2.26 351
SUPERAVIT ( +}
{3-4-5-6}
| B.FINANCIAMENTO 2.44 3.20 2.26 3.5
:
8.1 Transferéncias do 1.21 2.94 237 0.83 §
Tesouro
8.1.1.Correntes 0.43 .67 0.61 0.50
8.1.2.de Capital 0.78 2.27 1.76 0.43
8.2 Financiamento 1.23 (.26 0,11 2.58
Liguido
8.2.1.Intemo 0.38 n.g. n.g. n.d.
8.2.2 Externg Q.85 n.d, nd, el

Nota: {a) a comresdo monetans ol expurgada das receitas de aplicagdes financeiras, de acordo com estimativas de difersntes
foetes,

Forae: SEPAL/PNUID: *0 déficit do setor plblict e a politica fiscal no Brasil, 1960-1988", Série Politica Fiscal N¢ 14, Santiago,
1901; CPF/SEPE/MEEP para o5 dados de 1987 a 1589
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Tabela 5.13

IMPACTO FINANCEIRQ SOBRE AS CONTAS FISCAIS
Setor Publice Consolidado

Em porcentagem do PiB Em vaiores constantes de 1990
{1980 =100)
Resultado Encargosfinanceiros  Salde  Resultado  Encargos financeiros  Saldo
primario primério
intema imerna
(1} {2) 3 (1)-(3) M {2) (3)
1980 1.03 0.76 112 ©.09)  100.00 100.00 10000 {100.00)
1084 2.10 2.44 2.99 (0.89)  198.96 31477 26175 {1,041.04)
1987 0.83 314 4.04 (3.21) 94.28 48826  426.44 {4,549.11)
1888 1.38 312 4.08 (2.68) 156.82 485.39 42754 {(3,783.08)
1989 0.29 6.06 8.95 {6.66) 3357 872 49 756.70 {9,731.94)

Motes: Govarne Consolidade compresnds contas dos govermnos Central, Estaduais e Municipais.

Abtange adrinistracao central & descentraiizada, inclusive sistemas de previgdneia social ¢ fundos patrimonials dos rabathadores
{FGTS 8 PIS/PASEP), sxciusive Bance Central 8 empresas astalsis.

Fesultado Primario = Conta Corrente mais gastos com Formacao Bruta de Capital Fixe, exciuinde porianto os encargos financeiros.

Valores atualizados pelo defigtor implicio do P8,

Vaiores entry pardnteses correspondem g déficit.

Fommte: Afonso, José R.R "Uma Colatanea de Dados: Duas Décadas da Setor Governg nas Contas Nacionais - 1870-1990"
mimeo, 1992,

- 0% dados originais sio das Contas Nacionals / Conta Governo FGV/ IBRE/CEF {até 1887) e FIBGE/DECNA (1588/1888); PiB .
FIBGE {an./91).

- Isblou-se, atraves dos dados priginais, os gados reterentss & ancargos financerges.

inflacionario, as autoridades econfmicas usaram tanto instrumentos tradicional$ como as
operacoes de mercado aberio, Com relagéio aos primeiros, aumentaram os depdsitos compul-
sorios sobre os depositos A vista e tentaram controlar as principais fontes de expansao
monetdria auténomas e que haviam adquirido certa relevancia: os depésitos voluntarios no
Bacen das Sociedades de Crédito Imobilidrio e dos exportadores’. Como estes 1iltimos
utilizavam esses dep0sitos como mecanismos de seguro contra o risco cambial, voltou-se a
langar O'TNs cambiais — com rendimento de 6% a.a. — como alternativa de hedge.

7 O volume destes depésitos havia adquirido certa importancia e os detentores destes recursos gozavam de
grande liberdade na sua movimentagio, podendo interferir seriamente na programacio monetana.
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Tabheia 5.14

RESERVAS INTERNACIONAIS DO BANCO CENTRAL

(US$ milhdes)

|
| Pericdo Balango de Liquidez Reservas
Caixa pagamentos®  internacional®  internac. liquidas®
{1y (2) 3 (4)
1987 Dez 4,433 6,799 7,458 (2,807)
1988 Mar 3928 6,261 6.847 (3,699)
Jun 4,251 6.956 7,435 (3,110)
Set 5,442 8,367 9,334 118
Dez 5,359 8,116 9,140 3,992
1989 Mar 7,408 5518 10,520 6.187
| Jun 5,565 7,587 8,564 4,149
; Set 6,948 8,958 9,891 2,659
2 Dez 7,268 8,736 9,679 1,169
| 1990 Mar 5,378 6.427 7,385 (5.178)

Moiws: {8 O conceito ge balangs de pagamentos GiZ respeitc sos haveres e s obtigaches 0as autoridages rmonetanas com
wanciments em até 360 dias. A variaclo de posiglio, exciuidas gs conimpartidas por valorizaclo/desvaionzasdo de outras moagas
trante ao délar NOMe-Arnencans, MOnetiZACAN/desmONetzECRT UE CUTD & OUTFDS AUSTRIMBNIOE, COMESPONde A variagac dos haveres
e Balancs de pagamentos.

{5} O conceito de figuidez internacional diz respeite A capscidade do pais de tazer frente acs compromissos externos em
determinado momerio, mas nio se confunde com o conceito de caixe. Que apenas & parte do conceitd g iquidez. Este Giimo
abrange haveres Drutos disponiveis em divisas conversiveis {oure, DES, positlo no FMLe outras moedas conversivers), ndo levango
arm coria as obrigaches,

{1 O conceito de teseryas intemacionais liquidas leva emn consideracio 0§ ativos & as obrigagdes das autoridades monetarias de
gualguer prare.,

Fonts: Bacen, Relaidrio do Setor Externs da Exonomia Brasileira, 1879/1984.
Bacen. Bragil-Programa Econdthico, varios nurneeas,

MINIST. FAZENDA, Plant de controle mactasecondmico. 12 relatdrio de acompanhamenta e atualizagio,

No que diz respeito as operacdes de mercado aberto, 0 governo colocou intensamente
titulos junto ao piblico e puxou a taxa de juros. Como se pode observar na Tabela 5.16, o valor
do estoque de titulos piblicos federais no mercado cresceu 319% em termos reais nio segundo
trimestre de 1988 em relacfio ao trimestre anterior, elevando a participagdo destes titulos na
carteira dos detentores de ativos financeiros ndo monetdrios em 6 pontos percentuais {de 36%
para 42%). Simultaneamente, elevaram-se 08 juros nas operagoes de overnight, cujas taxas
reais dos Gitimos doze meses passaram a flntuar na faixa de 6,0% a 13,9% de abril até o final
do ano (Tabela 5.17 e Gréfico 5.1).

A implementagdo desta estratégia de politica monetdrio-financeira teve duas conseqiién-
cias previsiveis e que ja haviam sido objeto de intenso debate na drea de politica econdmica. Por
um lado, nido se conseguiu efetivamente restringir a liguidez. Comno na realidade todos os ativos
financeiros no mercado sdo essencialmente de curto prazo, esta politica ¢ o préprio processo
inflaciondrio restringiram os meios de pagamentos {M1), mas implicaram a expansio de outros
ativos financeiros ndo monetarios, que apresentam um nifvel de liquidez praticamente equiva-
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Tabela 5.15

FATORES CONDICIONANTES DA BASE MONETARIA
Fluxo acumulado em Cr$ milhdes correntes

FATORES 1988

1989
1.Variacdo da Base Monetéria 3,133 63,798
2.0peragbes do Setor Externo 1,367 (2,508}
% ajContas Cambiais . 4,273 ;
biDepdsitos em Moeda Estrangeira 112 .
¢iDep. vine. a Contratos Cambiais 997 .
diConversdo de divida em 530
invastimento
eiOutras {4,545) .
3 Tesouro Nagional 3,505 81,916
4.Cper, com T1. Pablicos Federais {2,269 (28.473)
5 Assist. Financeira de Liquidez (108} 234
| 68.0ep.instituicdes Financeiras 596 3.473
7.0utros 43 156

Fonte: Bacsn, Departamento Econdmico.

Bacen, Informativo Mensal, Ano 9, n? 102, jan/88.

lente, principalmente para os grandes aplicadores. Ou seja, houve uma contragao real signifi-
cagiva do M1, mas os conceitos mais amplos de liquidez (M2 a M4) revelaram um nivel de
liquidez estdvel ou até ampliado (em funcdo de um volume maior de titulos piblicos federais
em circulagdo), apesar de todo o esforgo restritivo do governo (Tabela 5.18). Por outro fado, esta
gestio monetdria causou uma elevacio dos encargos financeiros do setor pablice, tanto pela
sxpansao do estoque de titulos em circulacio come pela elevacie da remuneragio dos mesmos,
onerando conseqilentemente o orcamento fiscal” (Tabela 5.13).

Nesta situacdo, o processo inflaciondrio continuava descontrolado € os pregos nos
mercados especulativos muito volétels. O dgio no mercado paralelo do ddlar, que no inicio de
1988 se encontrava na faixa de 20%-30%, em agosto havia ultrapassado a marca dos 50% e
chegou a encerrar o ano em quase 70%. Por sua vez, a inflacdo mensal ultrapassou a marca
dos 209 em meados do ano e chegou préximo de 30% em dezembro, o que levou as autoridades
econfmicas a implementar mais um programa de combate 2 infla¢do no inicio de 1989,

B O impacto dos encargos financeiros sobre as contas fiscais se realiza com alguma defasagem temporal —
porque o Tesoure apropria a totalidade dos juros dos titulos pblicos 1o resgate (regime de caixa) —,
mamifestando-se assim somente em 1989,
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Tabela 5.16

DIVIDA PUBLICA FEDERAL EM CIRCULACAO

PERIODO INDICE DE EVOLUGAO REAL  PARTICIPAGAC NO TOTAL DOS
HAVERES FIN. NAO MONETARIOS
12687 Dez 100 39%
1888 Mar 95 6%
Jun 124 42%
Set 127 43%
Dez 133 43%
1988 Mar 133 47%
Jun 131 46%
Set 143 50%
Dez 160 53%
19490 Fev 155 51%
Mar 42 35%

Hote: Valores defiacionagos peta inflagao oficial.
Fore. Bacen, Bolethm Mensail, VolL.26, n? 10, (ut/oC.

Bacen, Brasil - Progrema Econdmico Vol 20 mar/ad e VoIl.285 Jun/90.

Em suma, 3 estratégia de politica econémica adotada na drea monetdria, além de ter sido
inefetiva em relacdo ao objetivo a que se propunha — o controle da inflagao -, deteriorou as
condicbes de financiamento do Estado, pela elevagdo dos custos de refinanciamento do
estoque de divida interna. Ainda que neste periodo se veiculassem informagdes t6picas sobre
agentes que ndo queriam assumir maior risco de continuar aplicando em titulos piablicos, ndo
se verificaram até entdo sérias dificuldades na colocagdo de titulos publicos. Se houve
diversificacio de carteira por parte de grandes aplicadores, tudo indica que isso ocorreu na
margem, sem compremeter o refinanciamento da divida do setor piblico.

5.3.2. O Plano Verdo - o refor¢o da politica monetdria restritiva, a desindexacio e suas
conseqiléncias

O objetivo bésico do Plano Verdo era controlar o processo inflaciondrio através da
"quebra" das expectativas inflaciondrias. Os meios para alcancd-lo eram essencialmente uma
politica monetdria restritiva ¢ a desindexagdo total da economia.

Com relagio a4 4rea monetaria, o governo ampliou o escopo de suas medidas para
controlar a liquidez. Em primeiro lugar, na 4rea externa, como foi assinalado, jé em dezembro
havia suspendido temporariamente os mecanismos de expansdo monetdria sobre os quais
tinha controle, isto é, a conversio de divida em investimentos ¢ o refending programados. Em
segundo lugar, ampliou o escopo do contingenciamento de crédito, congelando o crédito ao
setor piblico ¢ privado no nivel de 31/12/87 e 31/12/88, respectivamente, ¢ restringindo o
erédito ao consumo. Por iiltimo, estabeleceu um depdsito compulsério de 100% sobre os
depdsitos & vista.
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Tabela 5.17
TAXAS DE JUROS NO OVERNIGHT - EM %

PERIODO

dez
1988/jan

fov

mar

abr

mai

jul
ago
aet
oul
new

der

! 198%/ian

fev
mar
abr
frigi
un
jul
a40
set
out
nev
dez
1800/an

fov

TAXA
NOMINAL
MENSAL

1438
16.78
1835
16.59
20.25
18.65
2017
24.69
22.83
26.25
29.78
28.41

30.24
22.97
18.95
20.42
11.82
11.43
27.28
33.15
35489
38.58
47.70
4841
64.21
67.60
82.04

TAXA REAL
MENSAL

© {t+1)
0.21 (0.67)
0.23 0.84
0.33 3.05
0.50 {4.19)
0.81 4.45
0.74 (2.78)
0.54 {2.40)
0.52 667
1.63 (4.31)
1.81 0.33
200 3.07
117 (2.50)
1.13 (23.29)
{27.78) 55.19
14.82 (5.54)
13.51 0.08
3.92 (9.61)
1.36 {12.00)
197 10.75
3.41 413
4.75 (3.19)
1.93 1.04
7.32 3.72
4.94 (7.46)
6.94 8.83
7.36 (7.78)
5.36 1.82

TAXA REAL ACUM.
EM 12 MESES
{ t+1)
(2.78) (2.52)
285 {0.84)
{1.99) (3.35)
0.66 2.08
6.46 11.37
6.02 11.82
13.85 (5.41)
8.29 (4.54)
8.30 {(7.7%)
7.80 (7.43)
9.78 {2.40)
10.99 (1.84)
12.00 (23.36)
{19.30) {8.12)
(7.65) 0.98
4.30 15.94
7.52 15.19
8.18 3.58
Q.72 5.70
12.87 5.30
16.34 6.12
16.48 7.71
2257 10.00
27.14 6.64
34.45 46.65
96.88 19.85
83.41 557

Hotas: it} inflacio no més de referéncia.

it + 1) inflagiio no miis seguinte.
Vaiores resis deflasionadas pela inflagio oficial.

Forde: Bacen, Departamento Econdmico,
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Grafico 5.1

TAXA REAL DE JUROS
Overnight - 12 meses (em %)
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Hota: Taxa geflacionaga pela inflagio oficlal.
Fonte: Bacen - Depanamento Econdrmico.

Com estas medidas de contingenciamento na drea monetdrio-crediticia ¢ o congelamen-
10 dos pregos, as taxas de juros mensais em fevereiro e margo saltaram para o patamar de
149%-159 em termos reais, 0 que equivale 2 uma taxa anualizada de quase 400%. cedendo
significativamente nos trés meses seguintes, pela redugdo da taxa nominal do overnight, mas
principalmente pela retomada da inflagio (Tabela 5.17). Toda politica monetdrio-financeira
restritiva neste periodo ndo contou com a colocagao de titulos publicos, o gue estd associado
a desindexacdo e ao congelamento da OTN, segundo pilar da estratégia implementada. Como
se pode observar na Tabela 5.16, no primeiro semestre de 1989 houve inclusive uma reducio
no valor real do estoque de divida puiblica federal em circulagéo no mercado, para o qual
também deve haver contribuido a mudanga na metodologia de calculo do IPC quando da
decretacdo do Plano Verdo.

A desindexacio oficial da economia, decretada no Plano Verao, aparece como o ele-
mento mais desestruturador da economia. Isso € bastante compreensive! a partir: i) da licdo
aprendida com o Plano Cruzado, quando as autoridades recuaram na sua proposta inicial de
desindexacdo financeira e instituiram a moeda indexada para evitar a fuga de capitais; ii) da
insustentabilidade do proprio Plano Verdo por um prazo mais iongo, pois ele tinha somente
uma incora monetdria, com as conseqgiiéncias fiscais negativas ja conhecidas; iii) da fragilidade
politica do governo Sarney no seu tltimo ano de mandato (jd revelada em 1988 na votagdo do
(G e as expectativas da sucessdo presidencial.
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Tabela 5,18

EVOLUGAO DA LIQUIDEZ INTERNA

pEriopo  Saldo em Cr$ milhbes de Dez/1987 Variagao Real em %
M1 M2 M3 M4 M1 M2 M3 M4
1987 Dez 1035 3303 5538 6,500 100.0 100.0 100.0 100.0
1988 Mar 734 2915 5375 6,333 70.8 88.3 97.0 97.4
Jun 889 3527 5953 6.903 665  106.8 1075 106.2
Set 582 3503 5872 6,904 56.2 106.1 107.8 106.2
Dez 672 8722 6231 7,296 64.9 127 1125 112.2
1989 Mar 504 3544 6,028 6,490 486 107.3 108.8 99.8
Jus 857 3567 5869 6566 53.8 108.0 106.0 101.0
Set 432 3715 5750 6,381 417 1125 103.8 8.2
Dez 535 4201 5,873 6,744 516 1272 106.0 103.8
| 1990 Mar 639 1,613 2,442 2,821 61.7 48.8 441 43.4

Notes: Valores deflacionados peia inffagio oficial.

1 = Papei Moeds ern Poder gdo Pablice + Depésitos a Vista.
M2 = M1 + Thutos Plblicos Federais jem circulaglo),

M3 = M2 + Depésitos sm Poupanga.

W4 = M3 + Depdsitos a Praza.

Neste contexto, a desindexacio oficial significou efetivamente 2 "morte” da confianca
dos agentes econdmicos na regulagdo governamental da conduta no mercado financeiro, sendo
que o Estado erao maior tomador de recursos neste mercado. Além disso, voltou-se a imprimir
uma perda patrimonial aos detentores de ativos financeiros em janeiro, pela mudanca no
calculo do IPC (ver rendimento mensal real do overnight em janeiro/89 — Tabela 5.17).
Embora essa perda possa ter sido mais que compensada pelas altas taxas de juros praticadas
posteriormente, sobretudo na segunda metade do ano, criou uma forte desconfianga, ja que
veto acompanhada, além dos condicionantes gerais acima referidos. da proibi¢do da indexacio
por prazos inferiores a noventa dias, quando ndo havia expectativa favordve! quanto a um
controle efetivo do processo inflaciondrio.

Assim, o mercado passou a ditar algumas regras de conduta préprias, extra-oficiais, nas
suas relagOes privadas. Neste periodo proliferaram o¢s acordos informais ("de gaveta") de
indexacdo referenciada ao délar no mercado paraleiog. No entanto, por duas razdes esta era
uma alternativa complicada. Primeiro, ndo resolvia o problema das relagdes entre ¢ setor
publico e o setor privado — e praticamente a metade da carieira de ativos financeiros deste
iltimo era emtdo composta de titulos pablicos {Tabela 5,.16). Segundo, as regras extra-oficiais

& "Um ndmero crescente de agentes vem realizando negdcios com CDBs informalimente indexados 3 variagio
cambial, procedinento que pode generalizar-se na auséncia de pardmentros ¢ confianca pos indexadores
ofictais {_..) os titulos indexados ao cambio representam uma preferéncia pela seguranca em detrimento da
rentabibidade (...)". SEP/SP Anilise de Conjuntura Econémica, N2 35, jan.-fev, 1989, p. 93,
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intra-agentes privados ndo tém amparo jurfdico, o que restringe seriamente sua consolidagao
no mercado.

Em fungao destes problemas o setor privado tentou pressionar por uma minima regula-
rizagdo da situagdo. Diante da retomada do processo inflacionério em margo-abril e da
inexisténcia de indexadores oficiais, os agentes do mercado financeire encomendaram um
nove indice de preqos 4 Fundagao Getiilio Vargas, 0 IGP-M, que lhes servisse como referencial
de indexacio e estivesse isento das arbitrariedades do governo. O segundo passo nesta diregéo
fot a pressao para que se voltasse a reindexar a economia. No que diz respeito 2s relagtes com
o governo, em meados do ano a FIESP langou uma proposta que solicitava ao poder legislativo
garantias quanto a preservacao do valor da divida mobilidria.

Assim, durante todo o primeiro semestre de 1989 se viveu um forte clima de inseguranga
na 4rea financeira, fazendo com que o governo tivesse dificuldades de se financiar através da
colocacdo de novos titulos, apesar de taxas de juros relativamente atrativas. Por outro lado,
esta insegurancga fomentava os mercados de ativos reais € de risco, observando-se significativa
valorizagdo dos preqos de iméveis, de automéveis, de agoes € do dblar no mercado paralelo.
Foi em maio de 1989 que o 4gio entre a cotagdo oficial ¢ a do mercado paralelo da moeda
norte-americana alcangou seu valor maximo. Este pico ndo chegou a se repetir nem nas
vésperas do primeiro turno das eleigdes presidenciais, nem as vesperas da posse do novo
governo, quando havia grande inseguranga quanto &s medidas de politica econdmica gue
seriam implementadas (Gréfico 5.2). Isso revela o clima de extrema inseguranga daquele

Gréfico 5.2

EVOLUCAO DO AGIO CAMBIAL
(médias mensais em %)
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Fome: Baven. Holetim Mensal, diverses nimeros, Gazeta Mercantil & Folha de S8o Pauio.
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momento causado essencialmente pela desindexaqao. Além disso, ndo se pode esquecer que
neste periodo houve uma intensa safda oficial de capitais, através da remessa de lucros
pagamento de royalties etc. {veritem 5.1).

¥

O forte clima de desconfianga no mercado financeiro e a consolidagio de um atraso na
taxa de cAmbio — este iltimo causado pelo congelamento do cAmbio numa situaglio de repique
dos pregos internos — geraram uma situagdo extremamente favordvel i eclosio de um
processo hiperinflacionério. De abril para maio o 4gio do délar havia aumentado cingiienta
pontos percentuais, de maio para junho a inflagao saltou de 10% para 25% e ninguém ousava
arriscar 0 comportamento futuro. Isso fez com que a equipe econdémica empreendesse
definitivamente o recuo em meados de junho, reintroduzindo a indexacio oficial, até di4ria,
através do BTN fiscal, restabelecendo umaregra de indexagéo cambial e voltando a langar um
tftulo piiblico indexado & variagdo cambial (BTN cambial). Através deste titulo as autoridades
econdmicas esperavam que a recomposigao do financiamento piblico fosse mais facil, ja que
ele serviria de mecanismo de hedge frente as dificuldades de restabelecer a confianga na
indexacdo interna.

Com o fracasso do Plano Verio, até o fim do mandato do presidente Sarney a equipe
econdmica na drea monetério-financeira somente cuidou de restabelecer minimamente a
capacidade de financiamento do setor piblico através da colocagdo de titulos pablicos, para
o que elevou significativamente as taxas de juros no overnight a partir de meados de junho.
Como se pode observar na Tabela 5.16, por meio da reindexagio o governo recompds seu
financiamento através da divida mobilidria, pois no segundo semestre de 1989, apesar das
incertezas geradas pelas eleigdes presidenciais e dos sintomas evidentes de dificuldades sérias
na gestdo da politica econdmica’’, ele conseguiu colocar macicamente titulos publicos,
aumentando o endividamento interno em 22% em termos reats.

A pergunta que fica é se esta capacidade se deveu essencialmente a reindexacdo ou 2
elevacio das taxas de juros. Embora seja dificil afirmar com cerieza algo a este respetto, trés
aspectos tendem a apontar no sentido de uma maior importancia da indexagio. Em primeiro
lugar, no primeiro semestre as taxas de juros no overnight, com excegdo de janeiro {em fungdo
da manobra do IPC) foram positivas e também relativamente altas e nem por isso o mercado
aceitou titulos pablicos. Em segundo lugar, embora as taxas nominais no segundo semestre
fossem mais elevadas, dado o processo de aceleragio da inflacdo, se tornava cada vez mais
dificil garanur que os juros sertam positivos. No entanto. 0s agentes voltaram a aplicar em
titulos publicos. Em terceiro lugar, diante da valorizagdo dos precos nos mercados de ativos
reais e de risco, manter-se no overnight, com uma taxa proxima da inflagdo, podia representar
um 6nus menor que aplicar nestes mercados sobrevalorizados. Ou seja, em palavras mais
simples, "nao havia para onde fugir”. Assim, tendo a defender que o determinante bdsico para
gue o governo pudesse aumentar intensamente seu endividamento interno no Gltimo semestre
de 1989 via divida mobilidria, apesar de todas as sinalizagdes extremamente negativas do ponto
de vista da gestdo da politica econdmica, foi a reindexagdo. As crescentes taxas de juros no

10 Apartir de meados de 1989 se observou uma queda significativa na arrecadacho; a previdéncia pela primeira
vez apresenton déficis; houve dificuidades para atualizar as tarifas piblicas, porque foram as iltimas a
retomar os reajustes de pregos; para aliviar a situagdo financeira das empresas estatais 0 governo reabriu o
processo de refending, os reajustes salariais s¢ aceleraram neste periodo sem que o governo tivesse condighes
- nem, provavelmente, interesse — em refrear o processo; o proprio governo passon a liberar verbas,
pritica comum em fim de mandato; devido a pressdes. voitou-se a permitir a remessa de juros € lucros ao
gxterior e se reabriram os depositos em moeda estrangeira no Bacen.
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overnight eram uma garantia de remuneragao real positiva diante do processo de aceleragio
da inflagéo e assim reafirmavam a indexacao.

Se este argumento for correto, o custo desta politica monetario-financeira restritiva foi
muito elevado. O alto patamar das taxas de juros, que, mesmo levando em consideracio a
aceleragdo da inflaglo, atingiu niveis estratosféricos no final de 1989 e principios de 1990,
definitivamente "arrebenteu” as contas fiscais, fazendo com que os encargos financeiros do
governo central mais que duplicassem, implicando um déficit do setor piiblico consolidado
jamais visto (Tabela 5.13)1%,

A partir desta estratégia de polftica econdmica, a natureza do financiamento do setor
piblico se tornou a mais perversa possivel. Apesar do expressivo crescimento da divida pablica
interna em 1989 (20% em termos reais ), aimportancia relativa desta fonte de financiamento,
assim como da moeda, frente &s necessidades de recursos do Estado, continuou diminuindo.
Assim, a brecha de financiamento foi sendo coberta crescentemente pelo imposto inflaciona-
rio, ainda que este fosse insuficiente, € outros mecanismos perversos — atraso na liberagio
de pagamentos e, conseqientemente, desvalorizagGes de dividas — no contexto de aceleragio
da inflacio (Tabela 5.19). O impacto financeiro sobre o déficit piblico e a aceleracio da
inflacdo eram evidéncias claras de que esta estratégia de politica econdmica seria insustentavel
B0 curtissimo prazo.

Tabeia 5.18
FONTES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO
GOVERNO CENTRAL
| PERIODO  DiviDA MOBILIARIA ~ BASE MONETARIA IMPOSTO |
INTERNA INFLACIONARIO |
i % PIB %NFSP® %NFSP® % PIB  %GNFSP® %NFSP® % PIB  %NFGP® %NFSP® |
L1986 933 8387 26657 326 2931 8956  1.35 1214 3714 |
'1g87 1006 3210 18291 226 7.1 3731 3.96 1264 6545
1988 1304 2489 31048 148 282 3225 465 888  101.19 ;
{980 1504 1811 21797 136 164 1984  7.10 8.55 10318 |

Motas: (&) NFSP no conceite naminal,

(i) NFSP no sonceitt oparacional.

Fante: Bacen, Boletin Mensal - Varios ndmeros.
Bacen, Brasil - Programa Econdmico - Virios Nemeros.

11 Niose pode esguecer que, a0 contréirio do que ocorre com a indexacdo dos gastos com encargos financeiros,
que tem efeitos imediatos, a reindexagdo dos tributos € mais lenta e dificil, refletindo-se na arrecadagio
fiscal somente com alguma defasagem de tempo, 0 que também agrava o déficit.

t2  Tabela 5.16.
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5.4. Conclusoes

A analise da polftica econémica no Gltimo periodo do governo Sarney leva a duas
conclusdes basicas:

1) Houve uma deteriorag¢do significativa das contas fiscais primérias, o que s6 contribuiu
para agravar as j4 precdrias condi¢oes de financiamento do setor piblico. Neste periodo, as
dificuldades de controle dos principais gastos se viram reforgadas e a descoordenacao das
politicas nas distintas esferas de governo ¢ do SPE se mostrou com toda a nitidez.

Assim, ficou muito explicito que o problena de gestdo do setor piiblico € uma questio
muito mais complexa que um mero ajuste fiscal, que por si s6 mostrou sérias dificuidades.

2) A volta 2 uma estratégia ortodoxa nas dreas monetério-financeira e do setor externo,
combinada com uma tentativa de desindexagao financeira, que j4 tinha mostrado suas dificul-
dades quando do Plano Cruzado, definitivamente deterioraram as condigdes internas de
financiamento do setor publico. O imposto inflaciondrio passou & ter uma maior importéncia
relativa como fonte de financiamento, ainda gue totalmente insuficiente e de natureza
perversa, ja que determinado pela aceleragio da inflagio. A tentativa de desindexagao nestas
condigdes ndo s6 agravou a ja critica situagio do padrao monetdrio, como pés em xeque 2
moeda indexada como fonte de financiamento do Estado e referencial de transacoes no
mercado financeiro.

No entanto, também é necessdrio reiterar que, apesar de todas as incertezas, continuou
havendo surpreendente disponibilidade para financiar o setor publico quando se reintroduziu
a indexacdo, apesar dos riscos crescentes de inadimpléncia do Estado. Mais do que a elevada
taxa de juros, que ja ndo cobria este risco, esta disponibilidade se explica pela inexisténcia de
um refligio para o capital, a nfo ser com perdas de valor importante (d6lar, ativos reais etc.).
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VI - CONCLUSOES



1) A problematica central tratada nesta tese diz respeito ac imbricamento dos aspectos
financeiros ¢ fiscais na tentativa de ajuste da economia brasileira apés o choque financeiro
externo no infcio da década de 80. Houve um esfor¢o constante de ajuste na 4rea fiscal ao
longo do perfodo. Independentemente do mérito das diferentes iniciativas e de possiveis
obstéculos de ordem politica, o fato € gue nenhuma delas cumpriu seu objetivo de compensar
o desajuste financeiro criado pelo choque externo.

Este malogro estd associado basicamente a trés fatores. Em primeiro lugar, 2 dimensio
do choque externo em itermos de elevacdo dos custos financeiros do passivo em moeda
estrangeira, da deterioragio das relagdes de troca ~ que exigin um esforgo interno maior para
gerar divisas - e da interrupgéo do fluxo de financiamento externo. A intensidade da crise
cambial e a conseqiiente maxidesvalorizagdo da moeda nacional em fevereiro de 1983, ao
valorizar o passivo em moeda estrangeira, criou um profundo desajuste no Setor Produtivo
Estatal (SPE) entre o servigo de sua divida externa e sen potencial fluxo de renda. Apesar dos
esforgos contencionistas neste dmbito, o déficit anual no SPE federal ficou entre 2,5% € 4,5%
do PIB ao longo de toda a década, revelando um desajuste entre estoque e fluxo.

Em segundo Jugar, este fracasso estd relacionado com o conseqiiente impacto da
recessio ou do baixo nivel de crescimento sobre a arrecadacao tributdria. No inicio do
periodo (1981-1983) se elevou significativamente a carga tributéria, que chegou a compensar
o efeito negativo da recessdo. Isso, no entanto, somente se sustentou por um periodo relati-
vamente curto. As dificuldades enfrentadas ap6s o Plano Cruzado - crescente instabilidade
dos precos e nenhuma perspectiva de crescimento sustentado — deterioraram significativa-
mente a capacidade do governo federal de manter suas receitas. Primeiro, a partir de 1986 as
tentativas de elevagio da receita fributdria restringiram-se praticamenie ao combate do efeito
Oliveira-Tanzi, sendo que esta ofensiva também ficou prejudicada pelas reiteradas desinde-
xac¢Oes aplicadas no controle do processo inflaciondrio. Segundo, agravou-se de maneira
substantiva a sonegagdo de impostos. Por iltimo, a prépria crise intensificou as pressoes
politicas de estados e municipios por um maior federalismo fiscal, sem gue isso tivesse como
contrapartida uma descentraliza¢do equivalente das responsabilidades com custeio.

Junto com a dificuldade de sustentar receitas, na segunda metade dos anos 80 o governo
federal também enfrentou crescentes obstdculos para conter e/ou reestruturar gastos, tanto
na administracio direta como no SPE. Assim, embora o governo central consolidado nao
tenha incorrido em déficit nas suas contas primdrias (conta corrente mais gastos com FBKF,
exclusive encargos financeiros), sen superdvit diminuiu substantivamente na segunda meta-
de dos anos 80 e foi sustentado as custas de uma significativa contengio dos investimentos e
desestruturacao da maquina estatal. Ainda cabe destacar que nesta deterioracdo no nivel da
administracao central, a esfera federal perdeu espago frente aos estados e municipios, tanto
do ponto de vista da administragio de recursos como na capacidade de liderar um ajuste
ordenado do conjunto das contas piblicas,

O terceiro fator que obstaculizou o processo de ajuste foi a implementago de uma
politica monetdria restritiva, com elevadas taxas de juros, na tentativa de combater o
processo inflaciondrio, num contexto de aito grau de endividamento piblico e disponibilidade
de mecanismos de financiamento somente de curto prazo. Ou seja, houve um rebatimento
praticamente imediato desta politica sobre os encargos financeiros do setor piblico, cujo
crescimento mais que compensou o esforgo de contengdo de outros gastos.

Desta maneira, diante do corte do financiamento internacional e das inadeguadas
condicoes de financiamento interno, uma politica fiscal isolada, baseada essencialmente em
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ajustes de fluxos, aparece como absolutamente insuficiente, porque ficou muito aquém do
crescimento dos encargos financeiros.

Nestas condigbes de profundo desajuste de estoques, aparece como condigio necesséria
a superagdo da crise, a sustentagéo de um fluxo de financiamento adequado, em termos de
volume, custos e prazos, Este financiamento deve garantir um patamar minimo de crescimento
econdmico e assim viabilizar tanto ¢ aumento da receita do Estado como a reestruturacao de
seus gastos, para desta maneira avangar na dire¢do de um reordenamento patrimonial. Em
suma, a retomada de um patamar minimo de crescimento € uma condig¢ao necessdria, embora
néo suficiente, para o reordenamento fiscal imprescindivel para superar o desajuste patri-
monial que se criou no &mbito do setor piblico.

2) A retomada de um patamar minimo de crescimento econdmico leva 3 questdo do
financiamento, interno e internacional. Com relagdo a este Gltimo, através da analise das
principais mudangas nos mercados internacionais e do tratamento dispensado ao problema
da divida externa dos paises em desenvolvimento, procurou-se¢ mosirar que, em termos das
necessidades giobais da economia brasileira, esta fonte de financiamento ndo se reconstituiu
apds a crise de 1982, Em primeiro lugar, os mercados privados se tornaram mais organizados
¢ seletivos. Desta maneira, 0s agentes econémicos gque apresentam uma s6lida situagio
financeira tém acesso a estes mercados através da colocacgio de titulos e créditos vinculados.
Tal ndo é o caso de agentes altamente endividados (no Brasil, urn grande contingente do setor
pablico), para os quais também se tornaram mais dificeis tanto os créditos dos bancos privados
como os dos organismos financeiros internacionais e oficiais, que se articularam na defesa de
seus interesses sob a estratégia de "rédeas curtas”.

Também se procurou mostrar que as propostas de securitizagdo da divida, como a do
Plano Brady, vieram sancionar um movimento de mercado que, em principio, poupam o pais
das reiteradas renegociagdes € permitem fixar a taxa de juros para uma parte da divida externa.
Elas, entretanto, estdo longe de resolver o problema do elevado estoque da divida externa,
porque a desvalorizagio dos ativos se dd somente na margem, ¢ o custo da securitizacio tende
a ser relativamente elevado quando comparado com as taxas de juros vigentes no mercado
internacional, porque nivela o conjunto dos ativos pelo de maior risco. Disso, no entanto, nao
se infere que a securitizagdo Nunca possa vir a ser uma opgao interessante para o pafs devedor.

Desde 1992, a maior atratividade da Proposta Brady, tanto para o Brasil como para os
bancos privados, se deve i reducdo significativa das taxas de juros no mercado financeiro
internacional e ndo a uma alteracdo no conteddo deste plano. Na proposta em negociagio, os
credores mostraram preferéncia pelos titulos ao par, com remuneragdo fixa no longo prazo,
que entretanto € significativamente superior 4 taxa de juros equivalente no mercado interna-
cional. Para o Brasil, a vantagem ou ndo da sequritiza¢do a este nivel de remuneracio fixa no
longo prazo depende das perspectivas existentes quanto ao comportamento futuro do mercado
financeiro internacional. Se as atuais taxas forem consideradas baixas em relacio ao passado
recente e se espera que elas voltem a subir, a securitizagdo preveniria o pais de um possivel
choque de juros no future. Outro aspecto que poderia incentivar a aceitagao da securitizacio
& atual taxa de juros seria, como conseqiiéncia do Plano Brady, a perspectiva de retomada de
um influxo significativo de recursos externos de longo prazo para o pais. A aceitagfio de uma
proposta de securitizagdo nestas condi¢bes poderia aliviar a restri¢éo financeira externa no
futuro, ndo pela desvalorizagio do estogue de passivo dolarizado, mas pela retomada de uma
entrada liguida de recursos externos.

Isso € mais uma demonstra¢io, como foi a experiéncia dos anos 70 e 80, que uma
alteragfio na situagao do financiamento externo de economias como a brasileira ndo depende

189



somente de mudangas na politica econdmica interna, mas também de uma evolugao favorgvel
1o contexto financeiro internacional. Isso, no entanto, ndo se deu no perfodo apos a crise de
1982 ¢ a1€ o presente o setor piblico brasileiro nao conseguiu recompor um fluxo minimo de
recursos financeiros externos de longo prazo que lhe permitisse retomar investimentos e
regstrulurar sua base patrimonial mais ordenadamente.

3) Do ponto de vista do financiamento interno, o impacto do chogue externo e a
conseqilente polftica de ajuste tiveram vérias consequéncias. Em primeiro lugar, agravou a
condigdo estrutural perversa do financiamento interno, quer dizer, sua concentragio no curto
prazo. Desta maneira, a substituigdo do financiamento externo pelo interno, acompanhada de
uma politica monetdria contracionista implicou uma elevagéo expressiva dos encargos finan-
ceiros internos do setor piblico. Dado que estes cresciam a um ritmo significativamente
superior A contencdo fiscal, criou-se um circuito vicioso de Ponzi Finance.

O impacto negativo da politica monetdria sobre a situagdo fiscal fol tanto mais grave
quanto mais se insistia no instrumento monetario para combater 0 processo inflacionario.
Neste sentido, houve inclusive dois momentos nos quais a taxa de juros foi aigada a patamares
extremamente elevados, agravando a situagao financeira do setor piiblico e, consegiientemen-
te, tendo um resultado exatamente contrério ac desejado do ponto de vista da inflagio: na
gestao do ministro Dornelles e nos ltimos meses do governo Sarney.

Em segundo lugar, os crescentes niveis de inflagfo ao longo da década de 80 causaram
a erosdo do financiamento monetério do Estado devido ao processo de desmonetizacdo da
economia. O aumento da senhoriagem nem de longe compensou esta perda. A importancia
desta fonte de financiamento ficou muito explicita logo apés o Plano Cruzado, quando a
remonetizagdo da economia amphon significativamente a cobertura das necessidades de
financiamento do setor plblico.

Em terceiro lugar, o ajuste recessivo ¢ as dificuldades no combate do processo inflacio-
ndrio também deterioraram as condi¢des gerais de financiamento interno, na medida em que
causaram um processo de fuga de capitais. Este, sern lugar 2 divida, foi facilitado pela grande
agilidade e melthor remuneracio que passaram a oferecer os mercados financeiros internacio-
nats. No entanto, o determinante basico da fuga de capitais no Brasil - onde, a0 contrario de
outros paises latino-americanos, ocorreu apds a crise de 1982 - se deveu ao profundo desajuste
macroecondmico que se criou a partir de entdo. Parece pouco provével que esta riqueza
acumulada, se estivesse retida no pais, estaria disposta a cobrir a restrigao financeira do setor
piblico nas condigbes necessérias para que ele pudesse se ajustar. Ou seja, dada a concentragio
de risco, nao contribuiria voluntariamente para superar o probiema de financiamento do setor
piblico. No entanto, do ponto de vista da retomada do crescimento, a fuga destes recursos ndo
deixou de ser uma perda substantiva e seu retorno pode assumir importancia estratégica na
recuperacéo dos investimentos privados. A internalizacdo deste capital, em montantes signi-
ficativos, somente parece provéivel num contexto de retomada de crescimento sustentado, o
que, por sua vez, supde a superagdo da restri¢do financeira do setor piblico.

Em guarto lugar, as tentativas de alongar, voluntéria ou compulsoriamente, o financia-
mento ao setor piblico, mostraram sérias dificuldades. Como sofreram resisténcias na sua
prépria implementagéo e foram suspensas no meio do caminho, contribuiram para agravar o
passivo do Estado, pois os recursos acabaram sendo utilizados para custeio € nao para financiar
investimentos {exemplo do FND). Nas experiéncias heterodoxas em que foram implementa-
das, a volta relativamente rdpida do processo inflacionério, sem lugar & divida, significou um
obstdculo. No entanto, tudo leva a crer que as dificuldades de constituigio de mecanismos de
financiamento de longo prazo vdo além do controle do processo inflaciondrio e supdem

190



mudangas institucionais importantes que estimulem a poupanqa e sua canalizagio para o
financiamento de projetos de investimento. Neste contexto, as discussdes sobre os fundos de
pensdes € sobre a natureza do sistema previdenciario assumem relevancia também do ponto
de vista do reordenamento financeiro interno para a retomada do crescimento.

A quinta questdo no dmbito do financiamento interno se refere 2 indexagdo. Dada a
generalizago da prdtica de indexagio nos contratos financeiros, as vérias alteracdes no
indexador oficial, por um lado, desvalorizaram compulsoriamente os ativos financeiros nio
monetdrios emitidos pelo setor piblico, diminuindo desta maneira em vérias ocasides o
estoque de passivo do Estado. Por outro lado, entretanto, criaram uma crescente desconfianca
no indexador oficial e com isso no contrato financeiro, j4 que o indexador passou a ser um
elemento intrinseco a este contrato diante dafaita de uma referéncia monetéria estavel. Desta
maneira, a constituicao de mecanismos adequados de financiamento interno exigiria, antes de
mais nada, a recuperagao da confianga num indexador oficial, que volte a dar legitimidade aos
contraios, especialmente daqueles entre os detentores de riqueza e o Estado. A garantia de
gue o contrato seré respeitado passa por sinalizagées claras de que a politica econbmica esta
procedendo seriamente no ajuste financeiro-fiscal do setor piblico, 0 que tampouco ests
dissociado das perspectivas propriamente politicas.

Em suma, as dificuldades financeiras internas foram significativas e tudo indica que sua
superagdo exige um compromisso mais amplo dos atores politicos relevantes no empenho de
perseguir uma gestao de politica econémica que consiga controlar o processo inflaciondrio e
sinalizar um minimo crescimento sustentavel, a partir do que se criariam as condigdes de
reordenamento financeiro,

4} Se as proposi¢bes anteriores forem corretas, a formulagio de uma estratégia de ajuste
efetiva estd longe de ser uma questdo trivial. A abordagem de tratar as questoes de maneira
encadeada, em seqgiiéncia temporal (como ocorreu ao longo de vérias experiéncias nos anos
#0) - primeiro inflacéo, depois financiamento interno e por fim divida externa - & problematica
¢ se mostrou insuficiente.

Assim, se aponta para a necessidade de atuar simuitaneamente nos trés 4drubitos para
abarcar o conjunto da problemdtica, por mais complexa que seja. Neste sentido, a priort {4 se
apresentam dois desafios. Primeiro, seria necessario um emendimento das condicoes finan-
ceiras necessarias ao ajuste. Ao longo da década passada nio houve esta compreensao entre
0% principais agentes econdmicos e politicos do pais, nem entre grande parte dos responsdveis
da gestdo da politica econdmica - e, possivelmente, ela tampouco prevalece no presente,
Segundo, diante da necessidade de atuar simultaneamente nos trés dmbitos — financiamento
externo, financiamento interno e fiscal —, se apresenta um sério problema de coordenacio de
medidas de politica econdmica, pois as dificuldades se reforgam mutuamente.

5} A revisdo dos conceitos analiticos e do debate em torno de profundos desajustes
patrimoniais do Estado revelou que o processo de refinanciamento de um importante passivo,
em situagdes de democracia, ainda merece uma reflexao maior. O debate te6rico do funding
gira em torno das condigoes de financiamento de novos investimentos e, conseqiientemente,
baseado numa expectativa de fluxo de rendimentos futuros. No caso do passivo existente,
entretanto, a situagio é substancialmente diferente, na medida em que uma parte relevante
ndo tem como contrapartida a garantia de renda futura, pois criou-se a partir de condigoes
financeiras adversas ¢ ndo a partir de gastos com investimentos produtivos.

Foram levantadas todas as implicacdes negativas de desvalorizagdes compuls6rias deste
passivo, nas condicoes em que se realizaram no Brasil. Ao mesmo tempo, parece absoluta-
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mente necessario enfrentar o problema deste desajuste de estoque. Em prineipio, a alternativa
que deriva da anglise realizada sugeriria a retomada do funding, interno e internacional, de
novos investimentos. O conseqiiente efeito positivo sobre o crescimento e a renda do pafs
melhoraria as condigoes para se encaminhar o problema deste passivo "velho”, tanto em termos
financeiros como fiscais. Por um lado, com a retomada dos investimentos ¢ da demanda por
crédito, a importéncia relativa do passivo "velho" diminuiria na carteira de ativos financeiros,
tornando seu refinanciamento provavelmente mais fécil. Por outro lado, num contexto de
retomada do crescimento, a contribuigdo fiscal ao ajuste patrimonial do Estado deveria ser
mais efetiva.

Se este ponto de vista for correto, a reflexo em torno da questdo do financiamento
deveria comecar pela viabilizagéo dos investimentos prioritarios, tanto internamente como do
ponto de vista da contribui¢do do financiamento externo. Isso, logicamente, também supde
clareza quanto a estas prioridades.

6) Toda a énfase colocada na questdo financeira decorre da natureza do problema e da
condigio necessaria para avangar na direcdo de um efetivo ajuste fiscal. A revisdo da gestio
de politica econdmica na década de 80 indicou que, no caso brasileiro, nao se trata mais de
um ajuste fiscal convencional de cortes de gastos ¢ aumento de receitas. Na realidade, a
problemética aponta para a necessidade de mudancas profundas nesta drea e que supéemuma
verdadeira reforma do Estado, cuja discussdo ndo pode prescindir de um enfoque interdisci-
plinar para fazer jus 4 complexidade do tema. Nos dois dltimos capfrulos da tese se apontaram
dificuldades institucionais para o reordenamento dos gastos € a coordenagdo de distintas
esferas governamentais que permitam dar coeréncia a uma estratégia de politica econémica.

Em suma, tanto no ambito da criacdo das condicdes financeiras bésicas a retomada dos
investimentos pablicos imprescindiveis como na questdo mais ampla da reforma do Estado,
encontramos grandes desafios a reflexdo e pesquisa futura. Assim, esta tese representa uma
primeira fase, isio &, o entendimento do imbricamento dos problemas financeiros e fiscais,
para que esta agenda possa iniciar-se levando em consideragao a verdadeira complexidade do
problema, e ndo partir de um enfoque analitico simplista e Insuficiente.
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