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Mario Henrique Simonsen

1) O paradoxo da poupanca

Entre 1970 e 1980 o produto real brasileiro cresceu de
7,6% ao ano, em média. Nos dez anos seguintes, essa taxa retroce
deu para apenas 1,6% ao ano, a marca estatistica da década perdi-
da. E opiniao corrente que essa queda do crescimento foi motiva
da pelo declinio de duas das componentes da taxa de poupanga: 1)
a poupanca externa, que se esvaiu com a crise da divida, as mora-
tdrias e a instabilidade macroecondmica: ii) e a poupanca do go-
verno, que passou de positiva a negativa pela queda da carga tri-
butaria bruta e pelos encarqos adicionais da divida piblica.

Paradoxalmente, as Ultimas estimativas do IBGE sobre a
formacao bruta de capital nao apoiam essa conjectura. (Tabela I).A
relagao entre investimento bruto e PIB (coluna 1) caiu apenas de
22,6% entre 1970 e 1979 para 20,8%, entre 1980 e 1939, gqueda mui-
to pequena para explicar o colapso do crescimento economico. A
perda da poupanga externa €& documentada na coluna 4 da tabela, a
da poupanga do governo da coluna 3. SO que elas teriam sido com-
pensadas pelo aumento da poupanga privada. Na realidade, a colu-
na 3 caricatura a despoupanga do governo ao nela contabilizar a
correcdo monetaria da divida piblica interna.Como o setor privado
costuma poupar praticamente 100% dessa correcao, nao a confundin-
do com renda, pelo critério nominal a poupanga privada, em 1989,
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TABELA I

HH FORMACAD DE CAPITAlLL (PECENTAGEM DO PIB) HH
U A H
t11 — ACUMUILLACAD BRUTA INTERNA HH
112 - POUPANCA BRUTA ) HH
113 ~ POUPANCA DO GOVERND ]
114 ~ DEFICIT EM C/C DO BP HH
{ iDATAH ! i 2 3 4 1
R e e Fo e e P
Lo/ 2e.54 . 19.22 S.46 1.32 11
1Iee/RO/71 21.26 | ig.6@ | S.89 | 2.66 1
11/ 0072 21.21 ¢ 18.67 5.79 2.55 11
Viees¢e/73 0 e2.e5 20.04 | 4.2¢ 2.91 1
V100 /0G/74 24.31 17 .86 | 4.30 | 6.45 1
LIReQesTS 25.79 | 2¢.54 | 3.79 S.16 11
Ve /Q0/76 23.064 | 19.13 | 4.2% | 3.91 1.
e so0 /T 20,08 19,727 ! 3.92 . 2.28 1
V16Q/00/7E 23.03 | 19.56 | 2.38 | 3.47
11eC/ROSTT 23.14 | ig8.33 ! 2.35 | 4.81 11
riee/ee /B0 | 23.34 17.89 ¢ .90 | S5.45
Vreesee s 22.e8 | 18.64 | 1.2% | 4.44
tlee/ee/82 | 21.09 | 19.3¢ -¢.3% . S5.79 1
ie¢/@0/83 16.48 | 13.32 -1.37 3.37 i
Viee/ee s B4 195.74 15.76 -2.83 -Q.¢2 i
IResOB/BY 19.20 19.09 | -E.16 | .11 3
1o /eb/86 | 19.@% 17.13 | -7.11 1.97
rieasees87 | 22.30 21.82 | ~-&6.43 | @.49 1.
Vi1ee/eb/88 SZ2.81 24 .09 | -12.54 -1.28
Vieese/89 £4.846 25.89 -29.246 | -@.23

NOTHS
1 - ENTRF §97¢ E 1985, A ACUMULACAD BERUTA INTERNA INCLU:Z
FIORMACAT BRUTY DE CARPTTAL FIXO (FBLF) E VARIALAD DE ESTOGISTS.

DE 19846 EM DIANTE, APENAS FOBKF.

2 — POUFEANCA BRUTA InNCCUI SETOR PRIVADD E GOVERNG.

3 - ND COmPUTO DA FOUFANCA D0 GOVESND, INCLUEM-SE NOS GASTCS
COREANTES NS VA SNES CORRYSEONGEATES A CORRECAD MINTTANIA

DA DIVIDA PUELICA.



As cifras da conta de capital nao sao a prova de erro.
Um dos principais problemas do ncsso sistema de Contas Nacionais,
& que nao se conseguiu até hoje estimar independentemente a pou -
pan¢a e o investimento, para se ter uma idéia do erro de fechameg
to. O gue se estima & a formagao bruta de capital, de forma tao
abrangente guanto possivel, e se calcula como residuo a poupanga
bruta do setor privado. 1Isto posto, nao & impossivel que os da-
dos do IBGE subestimem a queda da taxa de poupanga na década de
1980. SO que a reciproca & igualmente possivel. Isto posto,a evi
déncia de que se dispde no momento & gque o grande problema brasi-
leiro da década de 1980 nao foi a queda da taxa de poupanga, mas
a pibra da relagao capital/produto, ou seja, da produtividade cos
investimentos.

Uma primeira explicagao para a piora da relagao capital/
oroduto & fornecida pelo proprio IBGE(Tabela II): o preco relati
vo dos bens de capital supbiu acentuadamente na década de 1930. Is
to posto, um mesmo montante de poupangas passou a financiar um vo
lume bem menor de investimentos. Assim, a pfegos correntes,a for
magao bruta de capital fixo caiu apenas de 21,5% para 20,7% do PIB
da década de 1970 para a de 1980, queda estatisticamente inexpres
siva. Mas, a precos constantes de 1980, ou seja, em termos fisi-
cos, a queda da taxa de investimento fixo foi mais do que visivel:
de 23,3% para 17,6% do PIB.

O aumento dos precgos relativos dos bens de capital se

explica por varios fatores:
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tos concedidos entre 16 0 e pela crescente incidéncia do
ICM e do ICMS sobre os bens de capital;
ii) pelo aurento dos custos das obras pOblicas, re=ultan
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TABELA II

- e G o = - i S G G . e Sy - = A e e e == A an ton = -

FBKF/PIB (X)

S e e M - e D G e e - — . T TR R e SR n me R e e e S E- e . e bwn e E—

DATA PRECOS PRECOS
CORRENTES DE 198¢
197¢ 18.8 20.6
1971 19.9 21.3
1972 20.3 22.2
1975 20.4 23.6
1974 21.8 24.7
1975 23.3 25.
197 22.4 25.0
1977 21.3 23.6
197¢ 2. 3- 23.5
197¢ 25.4 22.9
198¢ e2.9 22.%
1951 22.9 21 .¢
1Y 21.4 19.9
1983 i6.1 16.9
1984 16.9 14.3
1985 16.9 i6.4
19864 19.14 i8.7
1957 22.3 17.%
198¢ 2.8 17.¢
176¢ 24.% 16.7
199¢ 21.7 16.9



do governo, assim como pela impontualidade dos pagamentos do se-
tor publico;

iii) pelo alto nivel de protecionismo em geral,e pela lei
de informatica em particular.

Mas, mesmo a preg¢os constantes, a queda da taxa de in -~
vestimento € incapaz de explicar convincentemente o declinio da
taxa de crescimento do produto real de 7,6% para 1,6% ao ano, em
média. Com efeito, ambas as quedas, da ordem de seis pontos per-
centuais, indicariam uma relagao incremental capital/produto pra-
ticamente igual a 1, o que esta fora do esquadro da numerologia
do crescimento economico. Mais ainda, uma taxa de Gepreciacgao ab
surdamente elevada, de 16% do PIB, pois éssa seria a formagao bru
ta de capital fixo necessaria para manter crescimento zero na eco
nomia.

A conclusao €& que os investimentos nao apenas se torna-
ram relativamente mais caros: tornaram-se, também, ben menos pro
dutivos. Uma parte dessa queda de produtividade se pode atribuir
a alguns elefantes brancos do inicio da década de 1980, tanto es-
tatais (tipo programa nuclear), quanto privados (tipo projeto Ja-
ri). O fato, porém, & que o que se gastou nesses elefantes bran-
cos € muito pouco para explicar tamanha queda da produtividade dos
investimentos. Fora o fato de que, na década de 1970, de tao mi-
raculoso crescimento, o governo também embarcara em projetos fa -
radnicos, ccmo a Transamazlnica e a Perimetral Norte.

A Gnica explicac3o plausivel é que, na década de 1980,
a economia brasileira se desorganizou de tal forma, que oOs inves-
timentos se tcrrnaram, ao mesmo tempO, Carcs e »nouco pdrodutives.
Dois choques externos precipitaram essa desorcanizacao, a segunda

crise do petrdleo e o colapso da reciclacem competitiva da divicda
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a esses choques, ao invés de reerguer a economia apds um breve in
terlidio de sacrificios, impos ao pals sacrificios incessantes sem
nenhuma recompensa.

Restrospectivamente, essa entrada do Brasil na contramao
da Histdria se explica por uma absoluta falta de sintonia das nos
sas elites politicas e intelectuais com as novas tendéncias do
mundo a partir da década de 1980. No regime militar, o pais pro-
gredira, mas os ricos ganharam mais do que os pobres. A Nova Re-
piblica tentou reverter o modelo distributivo, mas ao invés de ob
servar o que fazia a social-democracia européia, voltou-se pura -
mente para os dogmas da esquerda da década de 1950, sem compreen-
der Que o mundo mudara. O resultado foi uma escalada do populis-
mo, destinada a favorecer trabalhadores e descamisédos, mas cujos
resultados efetivos foram apenas os seguintes: a) os trabalhado-
rec.ganhnram asrnernsas Aaumentnas de salarios nominais, mas enfren-
taram grandes perdas reais, pela queda da produtividade e das o-
portunidades de emprego; b) o crédito pablico desmantelou—sé,com
as moratdrias, sequestros e confiscos de ativos financeiros; como
consequéncia, as taxas reais de juros subiram explosivamente, es-
tabelecendo entre devedores e credores a relagao caloteiro-agiotgy
c) a alucinagao dos choques heterodoxos, das trés reformas moneta
rias no espa¢o de quatro anos transformou o Brasil num laboratd -
rio econdmico digno de piedade internacional. A Constituicao de
1988, diga-se de passagem, levou ao climax a alienacgao da econo -
mia brasileira no atual cenario mundial.

Qualguer projeto convincente de retorada do crescironto
econdmico passa por um reguisito prévio: o estabelecimento ¢ re
gras estaveis e confidveis do jogo econdmico. O problema central
nio € aurentar a taxa interné de poupanca. Mas rmelhorar a produ-

tividade dos investimentos, O que exige varias medicas: 1) O rv
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tabelecimento do crédito piblico em todas as suas dimensdes; 1i1i)
a reestruturagao do mercado de capitais, cujos maiores estragos
foram criados pela moratdria externa e pelo desmantelamento do
Sistema Financeiro de Habitacgao; iii) a abertura da economia ao
exterior; 1iv) nova postura perante os capitais estrangeiros; iv)

novas regras tributarias.

2) A década de 1990 e a rota dos capitais

Na década de'iSSO, sob o impacto das idéias keynesianas,
acreditava-se que os capitais internacionais fluissem naturalmen
te dos paises desenvolvidos, onde eram superabundantes, para os
subdesenvolvidos, onde eram escassos. Essa migragéo natural aju-
daria os paises mais pobres a crescer, diminuindo as desigualda-
des econOmicas mundiais. Por certo, era preciso preparar os pai-
ses em desenvolvimento para crescer, mas essa tarefa poderia ser
desempenhada pelas institui¢Oes internacionais de fomento, como o
Banco Mundial e os varios bancos regionais.

Vinte anos depois tornou-se evidente que a rota dos ca-
pitais internacionais era muito mais complicada do que a imagina-
da pelos modelos keynesianos. Por certo, os capitais privados mi
grariam a busca de maiores oportunidades de lucro. Mas essas
oportunidades nao eram determinadas predominantemente pela escas-
sez do capital em relag3ao a& mao-de-obra. Dependiam igualmente da
disponibilidade de infra-estrutura, de mao-de-obra qualificada e
de regras econdmicas adequadas e estaveis. Por outro lado, a no-
cao keynesiana de que as nagoes ricas gerariam excedentes de pou-
panca ser utilizac3o no mercado interno provou-se um faladcia. Nao
sO porque as oportunidades de investimentos eram muito superiores
ao gue se imaginava, mas porque ha pouca correlacao entre renda
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relativamente muito mais do que os norte-americanos.

Em suma, 0s capitais internacionais nao necessariamente
fluem para os paises que deles mais precisam, mas para aqueles que
lhe oferecem maiores atrativos. E combinar necessidades com in -
centivos convinventes & uma arte que nem todos conseguem dominar.

Tomemos o caso das duas superpoténcias nucleares. Os Es
tados Unidos, que na década de 1950 eram praticamente o Gnico ex-
portador de capital do mundo, transformaram~se desde 1931 no maior
sugador de poupangas internacionais. A razao principal foi a com
binagao de uma politica monetaria apertada com um vasto déficit
orgamentario, financiado em boa parte por capitais externos.0O gue
os Estados Unidos oferecem ao investidor internacional € a oportu
nidade de competir livremente numa economia com mais de duzentos
anos de tradigao de respeito as regras de mercado. Dentro dessas
regras, os investidores podem até perder muito dinheiro, como a-
conteceu com O0s japoneses que compraram imdveis americanos super-
valorizados em 1985 a um dolar ainda mais supervalorizado. SO
que o0s capitalistas aceitam os riscos de mercado, e por isso mes-
mo os japoneses continuam investindo nos Estados Unidos.C que nao
aceitariam & que o governo norte-americano lhes sequestrasse os
ativos financeiros da noite para o dia. S0 que nao passa pela ca
beca de ninguém que um tal sequestro possa vir a ser decretado nos
Estados Unidos.

Por quanto tempo os Estados Unidos podem continuar su-
gando poupancas do resto do mundo & uma incdgnita. E claro que
isso custa a crescente desnacionalizagao da economia e o aumento
da divida externa, ja cde loncge a maior do mundo. Também nao se-
ria dificil, para os norte-americanos, prescindir da poupanga ex-
terna: bastariam alguns aurentos de imnostos, na crasclina, nos
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orgamentario. Sb que a desnacionaliza¢3o numa economia do tama -
nho dos Estados Unidos € marginal, e a divida externa em ddlares
nao chega a criar grandes preocupagoes. Enquanto isso, o povo
americano desfruta dos prazeres de quem gasta mais do que produz.
E justifica-se alegando que as suas despesas militares transfor-
mam os Estados Unidos no defensor do mundo livre. Isto posto, €
provavel que na década de 1990 os norte-americanos continuem ab -
sorvendo poupangas internacionais, ainda que em volumes menores
do que os da década passada.

Ja a Uniao Soviética estd no polo oposto. Hoje provavel
mente € o pais gue mais precisa de poupangas externas, e para is-
so apresenta-se com um poderoso cacife politico: uma superpotén-
cia atdmica minada por uma profunda crise econdmica pode transfor
mar-se num animal acuado. SO que esse cacife nao atrai automati-
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ctam ne recentes contactos de
Gorbatchev com o G-7. E em nada sensibiliza as poupangas priva -
das pois, ainda com alguma liberacao de precos e remessas de lu-
cros, investir na Unid3o Soviética € enfrentar tremendos obstaculos
em termos de falta de cultura gerencial, infra-estrutura bancaria
e de comunicagdes etc.. Dependendo dos rumos da glasnost e da
perestroika, &€ provavel gque algumas correntes de capital fluam do
Ocidente para a Unido Soviética, mais por razoes politicas do que
econdmicas. Mas em escala muito menor do que se pensava na aois
anos atras, quando o Leste Eurcopeu era descrito como o Eldorado
dos capitais internacicnais na década de 1990. Até porque a &le
manha, que seria o parceiro mais natural da Unido Soviética, esta
r3d absorvida nos proximos anos com os custos de sua reunificacio.
O mesmo problerma de escassez de capitais externos ameaga os derais

cte Furcopeu, com as henrosas exceqées da Huncria e <z
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A reunificagido da Alemanha realmente coloca o grande
problema da rota dos capitais internacionais na década de 1990.Na
década de 1980 essa rota foi balisada por dois grandes exportado-
res de capitais, Japao e Alemanha Ocidental, e por um mega-impor
tador, os Estados Unidos. Pelo menos nos prdoximos cinco anos a
Alemanha praticamente saira de cena, para arcar com os custos da
reunificagdo, onde os criterios de urgéncia politica prevaleceram
sobre gualguer calculo.econdmico. 0 Leste Europeu mais Uniao So-
viética, ainda que com acesso restrito, certamente absorverao bem
mais poupangas do gue na década de 1980. A redugdo do déficit em
conta-corrente norte-americano dificilmente compensara esses dois
efeitos. 1Isto posto, o cenario que se desenha para a década de
1990 € o de um mundo com relativa escassez de poupangas com um G-
nico exportador dominante de capitais, o Japao.
dcz 3¢ capitaic ze intorcomunicam, nis 3
preciso entrar em panico como em 1973, quando todos, inclusive o
Brasil, tentavam disputar investimentos arabes, que cautelosamen~
te preferiam deixar seu dinheiro depositado em bancos.Se o Brasil
nao tiver acesso aos capitais japoneses ( o0 que parece acontecer
no momento), mas for capaz de atrair os americanos, tudo se resol
ve por simples triangulagao das poupangas: Os japoneses investem
nos Estados Unidos, e os americanos canalizam parte dessas poupan
cas para o Brasil. A grande diferenca € que os japoneses, ao con
trario dos paises da OPEP em 1973, conhecem o mundo e as oportuni
dades de investimento em cada pais. 1Isto posto & de se percuntar
porgque um pals gue nZo merece a confianga do Japao serd consiluira

do bca oportunicdade de investimento por outros investicores intor

naciocnais.
sz, & imgsortante cdesfazer certas ilusoens. -

ficial que procura integrar o Brasil no Frirei
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ro Mundo, nossa cotaqédwiﬁferﬁacional anda em baixa, comparativa-
mente aos paises mais pobres da Comunidade Econdmica Européia,co-
mo a Grécia, a Turquia e Portugal, com os novos tigres asiaticos,
como a Tailandia, a Malasia e a Indonésia (para nao falar nos ve-
lhos tigres que ja exportam capitais, a Coréia do Sul, Taiwan,
Hong-Kong e Cingapura) e dois paises latino-americanos, o México
e o Chile. Ninguém ignora as potencialidades do Brasil. S& que,
se potencial significasse prosperidade, a India seria o Japao e
vice-versa. Ao contrario do Leste Europeu, nao nos falta espiri-
to empresarial, capacidace de gestao, nem infra-estrutura finan -
ceira e de comuniagSes. Falta-nos bom senso na gestdo macroecond
mica, no que tange a palavra do governo, & divida interna e exter
na, & inflagdo e o crédito publico. E essa restauracao do crédi-
to piblico, em todas as suas dimensOes, a condicao essencial para
a retomada do fluxo de investimentos externos e a melhoria da pro

dutividade interna.

3) Fuga de capitais

Até principios da década de 1980 o Brasil parecia vaci-
nado contra uma doencga do subdesenvolvimento; a fuga de capi -
tais para o exterior. 2 poupanga interna investia-se no Brasil,
com o complemento adicional da poupanca externa.davia, por certo,
um pegueno montante de investimentos brasileiros no exterior, de-
vidamente autorizadcs pelo Banco Central. Também nincuém duvida
de gue havia alqum dinheiro escondido em contas numeradas dos re-
figios financeircs internacionais. SO aue as estimativas de fuca
de capitais eram minlsculas em relacdo &s dimensces da  eccneria
brasileira. Nesse ponto o Brasil se distinguia muito favoravel -
rente de outras economies latinc-emericanas, como a Arcentina, a

Venezuela e o México.
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Na Nova Repiblica, a fuga de capitais brasileiros para
o extericr parece ter assumido dimensoes bem mais dramaticas. Ha
quem diga que, de 1982 para ca, os saldos bancarios de brasilei-
ros no exterior subiram de 3 bilhdes de ddlares para cerca de 35
bilhdes de dblares. As estimativas estao longe de ser confiaveis,
pcis os capitais sO podem fugir para .o exterior pelo mercado para
lelo, sobre o qual nao existem recistros estatisticos formais. Ha
dadcs apreoxinadcs scbre ¢ volume de transagoes nesse mercado, mas
dal nada se pode concluir: se um brasileiro traz ddlares do exte
rior pelo mercado paralelo e os vende a um outro brasileiro, nao
ha fuga de capital, mas apenas uma troca de titulares dos saldos
depcsitados 13 fora. As fontes primarias de fuca de capital s3o
o suktfaturanento de exportagoes, c superfatvramento de importa -
¢coes, o contrabando de exportagoes menos o de importagdes, e o
saldo nio registrado de divisas aportadas pelos turistas estran -
geiros. A partir de 1980, o Banco Central passcu a arbitrar Os
dois mercacos, o do dclar paralelo e o oficial pela  intervengao
nos mercados de ouro e dolar-turismo.

Uma explicagao aparenterente benigna € que os mercados
de caritais tendem a se internacionalizar, e que os controles se
tornam cade vez menos eficazes na era do telefax. Isto postc,se-
ria natural cue os brasileiros diversificassem geograficamente
suas aplicacgcCes, destinando certc quirhao ao exterior. A tendén-
cia 3 internacionalizacgao realmente existe, mas o (ue torna o ar-
gumerto incorvincente @ a evidércia de essimetria. Por essa ten-
déncia, os brasileiros deveriam investir mais no exterior, mas os
estrangeiros também deveriam investir mais no Brasil, num troca-
-troca de soma zero. SO que o fluxo parece correr em mac unica,
sem o que nao haveria fuca dé capitais.

Er tese, a fuca de capitais sO se explica por trés ra-



zoes: a) a expectativa de uma maxi-desvalorizagao cambial; b)
a manutengao de juros reais internos inferiores aos externos; c)
a inseguranga institucional. As duas primeiras razdes operam a
Juatro ndos: os capitais fogem para o exterior quando a expecta-
tiva de desvalorizagao cambial excede o diferencial entre os ju-
ros internos e externos, como aconteceu na Argentina em 1980. A
terceira tem vida propria.

O sistema de mini-desvalorizagOes cambiais adotado no
Brasil desde 1968 afastou a expectativa de maxi-desvalorizagoes ,
salvo em episddios raros, como o de fevereiro~de 1983, o do fim
do Plano Cruzado e o do Plano. Verao. Em qualquer hipdtese, a fu-
ga de capitais deveria ser meramente transitoria, revertendo-se
apds a maxi ou midi-desvalorizagao. Salvo esses episddios raros,
a ldogica da maxi-desvalorizagao num pais Jue gera o terceiro su -

o maamerd b e an h] A wrivem A~ ~AlA™e
- o PROYS SRR AL

- i va AAndEra A hAam canenm Fm mata
) ot A L ST 1Y VL Y Y arefua d - - A el - - PO s e S - T -

ria de juros reais, a comparagao dos rendimentos em cruzeiros com
os oferecidqs no exterior sO poderia justificar um descomunal in-
gresso de capitais no Brasil.

Resta, como unica explicagao para a fuga de capitais, a
inseguranga jinstitucional. Ou seja, a suspeita de que os direi-
tos de propriedade ndo seraeo respeitados, de que atos juridicos
perfeitos serido violentados, ou de que o governo nao honrara seus
compromissos.

N3o é preciso ser um Sherlock Holmes para descobrir que
essa & a Unica razao pela qual os capitais estao fugindo do Bra-
sil desde os primdrdios da Nova Republica. Vale descer aocs porme
nores.

Primeiro veio o Plano Cruzado, com suas tablitas inge -
nuamente imaginadas por reia dizia de acadériccs gue se acharat no

direito de alterar atos juridiccs perifeites com base num sonmc frus
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trado de estabilizagdo monetaria. Enquanto se acreditou no mila-
gre, os caprichos da reforma monetaria pareciam aceitaveis. Mas,
desteitas as ilusoes, ficou apenas a memdria do confisco.

Depois veio a moratdria de fevereiro de 1987, uma de -
monstragao machista de soberania internacional, mas que gerou uma
suspeita: um governo que caloteia os estrangeiros, também pcde
acabar dando o calate na divida interna. Ma realidade os estran-
geiros n3ao foram caloteados, pois os juros que deixaram de ser o2
gos durante a moratdria de 1987 foram pagos cam multas de mora em
1988. Esse & um ponto gue os defensores da moratdria se esquecem
de sublinhar: a moratdria nao economiza juros, apenas adia o seu
pagamento. ﬁo final, o governo brasileiro nada conseguiu, salvce
lamentavel perda de reputacao, gue nas custou menos investimentos
externos, mais remessas de lucros e, talvez pior do que tudo, a -
centuada fuga de capitais brasileiros para o exterior.

Depois veio a Constituinte, com suas ameagas a proprie-
dade privada, o Plano Bresser e, para culminar, o Plano Verao, es
te tltimoum festival de leis com efeito retroativo, pendentes de
requlamentag3o pelo Congresso, a comegar pelas operagoes de
"leasing". Cada um desses lances & um incentivo & fuga de  capi-
tais para o exterior. E por fim, o sequestro de ativos financei
ros com o Plano Collor I.

Restaure-se a confianga, O respeito aos compromissos e

direitos adquiridos, e acabara a fuga Ge capitais do Brasil.

4) Politica industrial e liberalizacao do comércio

De 1930 a 1964 a politica industrial brasileira  resu-
miu-se a uma palavra de ordem: o incentivo & substituigao de im-

portacles, onde o maior impulso foi conguistade no governo
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transformar gradativamente o Brasil em exportador de produtos in-
dusfrializados. O governq Geisel, em resposta ao primeiro chogue
do petrdleo, resolveu investir pesadamente em ambas as diregdes:
substituir importaqaes e, ao mesmo tempo, aumentar exportaq6es.G;§
¢as a esses investimentos o Brasil se transformou de  importador
de papel e celulose, ago, bens de capital,.produtos petroquimicos
etc.. Na decada de 1980, a inica pega importante de politica in-
dustrigal foi um retrocesso, 3 lei de informatica.

O governo Collor pretende inserir o Brasil no primeiro
mundo pela liberalizacao do comércio internacional, promovendo
uma nova abertura dos portos. Ha quem acredite que isso seja a
chave para a modernizagao da economia brasileira, ha gquem tema
que isso leve ao sucateamento da indldstria nacional, como aconte-
ceu na Argentina na administracao Videla-Martinez de Hoz, e no
Chile da época dos "Chicago. boys". De fato, depen8endo de como
seja conduzida a abertura dos portos, o resultado pode ser um ou
outro.

Em tese, a liberalizagdo do comércio compreende trés capitulos:a)
a.eliminagao imediata de todas as restriqSesAnéo tarifarias as im
portagoes; ou seja, gqualquer bem ou servigo pode ser importado
desde que se pague a tarifa aduaneira correspondente. (Ressalva-
das as exce¢Oes Obvias, como armas, drogas etc.); b) a fixacao
de tarifas aduaneiras cadentes ao longo do tempo; c¢) a elimina -
c3o gradual dos subsidios as exportagoes. No caso brasileiro os
subsidios explicitos a exportagao, como os créditos-prémio do IPI
e do ICM, ﬁé foram suprimidos, assim como a maioria dos incenti-
vos do BEFIEX. Mas ainda permanecem certos .subsidios implicitos,
como o preco da nafta para a petroquimica, o da energia elétrica
para o aluminio, e ocasionalmente o do ago para a indistria auto-

mchilistica.
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A vantagem Obvia da liberalizagao do comércio é provo-
car a melhoria da produtividade e dos padroes qualitativos da in-
distria nacional expondo-a a competicao externa, e nisso o gover-
no Collor traz uma mensagem inequivoca de modernizacao. SO que,
para que o pais efetivamente se modernize, a liberalizagdo do co-
mércio deve passar por guatro testes.

O primeiro & o da coeréncia da estrutura de tarifas: a
aliquota do imposto de importagao sobre um produto nao pode  ser
superior a aliquota de qualquer dos bens envolvidos na sua fabri-
cagao, sejam insumos, sejam bens de capital. Seria absurdo, por
exemplo, fixgr a tarifa dos automdveis em 65%4e a das autopecgas
em 80%. O governo estaria simplesmente praticanao um "dumping"
contra as montadoras, obrigando-as a arcar com custos 80% supe -
riores ao dos concorrentes externos e limitando a sua receita a
£82 acima Adees,c annenrrentes. Esse teste de coeréncia mostra
claramente que, liberar a importagao de meia dizia de  produtos,
sem maior analise, nada tem a ver com uma politica industrial real-
mente séria. E preciso uma revisao abrangente da tabela do im -
posto de importagdo que nao pode ser feita as pressas por meia
duzia de economistas, mas que exige um longo trabalho de especia
listas em engenharia industrial. Em particular, enquanto esti
ver em vigor a reserva de mercado da lei de informatica, e. que
na realidade equivale a tarifa infinita, essa revisao sera neces
sariamente incompleta. Pois nao faz sentido permitir gque um com
ponente de inform3tica venha incorporada a um produto final se
ela ndao puder ser importada iscladamente pela mesma alijuota eﬁqé
neira. £ essencial gque o governo compreenda que reserva de nerca
do e liberalizacdo do comércio sao mutuamente incompativeis. E
Jue, infelizmente. a lei de inform23tica gerou direitos adsuirides

brancente

fu

até 1992, o gue atrasa por deois anos qualquer rrojeto
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de liberalizagao do comércio. O remendo, no meio terpo, & mode-
rar a SEI, o que esta sendo feito com o possivel sucesso.

O segundo teste, € que a liberalizagao do comércioc nao
deve afetar o saldo do balan¢o comercial. Macroeconomicamente,
esse & o teste fundamental, e que estabelece o divisor de aguas
entre as politicas de abertura bem e mal sucedidas. C mecanismo
econdmico & simples: a remogao de barreiras nao tarifarias as im
portagdes, ou a redugao das proprias tarifas aduaneiras, aumenta
a demanda de bens imp&rtados. Para que o saldo comercial n3ao se
altere, é preciso que ao aumento de importagoes corresponda igual
aumento de exportacoes. O elo indispensavel é a desvalorizagao
cambial, e que ocorre automaticamente num regime de taxas flexi -
veis.

Esse segundo teste deixa claro que o objetivo da libera
lizacao do comércio € aumentar a eficiéncia da economia, e com is
sO a sua taxa de crescimento e o nivel de salarios reais. Mas nao
combater a inflagdo, que & tarefa para a politica monetaria e fis-
cal. A liberalizagao bem sucedida barateia algumas importagoes
pela diminuicao das restrigoes tarifarias ou nao; mas encarece ou
tras tantas que ja sao isentas do imposto de importagao, pela des
valorizacdo cambial como também encarece o prego dos produtos de
exportacao. O saldo sobre a inflagcao costuma ser aproximadamente
neutro: alguns pregos descem, outros sobem. O desastroso € que-
rer usar a liberalizagdo das importagoes para baixar a inflagao,
mantendo fixa a taxa de cambio. AI sim, sucateia-se a 1indlstria
nacional enguanto se gera um déficit comercial insustentavel Aa
longo prazo. Esse foi o drama da Argentina e do Chile por volta

de 1980.
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cio & uma bengao, e nao um pesadelo, por duas razdes: a) com a
desvalorizagao cambial ganham mercado externo e compensam a per-
da da protegao aduaneira; b) passam a poder importar insumos me-
lhores é'mais baratos. Nesse sentido, muitas indistrias que hoje
sao gravosas por terem que cumprir um indice de nacionalizagao de
95% se tornariam competitivas com um indice de nacionalizagdo de
80%, apenas para dar um exemplo. Para alqumas indlstrias, no en-
tanto, a liberalizagao das importagoes € o fim do mercado. Al é
preciso, judiciosamente, separar o joio do trigo. Em alcuns ca -
sos, uma pequena ajuda do governo pode permitir que essas indus -
trias recuperem sua produtividade. Foi o que aconteceu, na déca-
da de 1980, com a industria suiga de reldgios, depois da devasta-
dora competigao japonesa. Em outros casos,a recuperagao € impos
sivel, e ai é preciso que se aceite o principio de que nao se faz
omelate cem .miehrar avneg

O quarto teste € o da capacidade de investir. A moder-
nizagao industrial nao apenas exige realinhamentos de pregos, ta
xas de cambio, e maior exposigao a concorréncia externa. Exige
também investimentos, sendo.na escala, pelo menos a semelhanga
do que se fez no governo Geisel. Para isso & preciso recuperar a
confianga nacional, abalada com o sequestro de liquidez das Medi-
das Provisdrias 160 e 168; a qualificagao do Brasil como um pais
capaz de atrair investimentos externos, depois da nossa queda de
prestigio durante a década de 1980; e restauracao de nossa reputa
cao junto a comunidade financeira internacional con\arenégociagéo

da.divida externa em forma final.

5) Carga tributaria

Em 1979, guando Marcaretn Thatcher assumiu o gcverno

britinico, o inpcsto de renda sobre os rendimentos <o trabalho
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crescia progressivamente até a aliquota maxima de 80%; o inciden
“te sobre os rendimentos de capital das pessoas fisicas até 98%;
e os lucros das pessoas juridicas eram tributados em 55%. Em pou
cos anoév a aligquota maxima do imposto de renda sobre as pessoas
fisicas foi reduzida para 40% para qualquer tipo de ganho; e o
sobre os lucros das empresas para 33%, com aliquotas ainda mais
reduzidas para as pequenas firmas. O resultado foi um aumento
substancial da arrecadag@d> do imposto de renda em todos os niveis.
Os milionarios ingleses hoje pagam muito mais irpostos do que nos
tempos do gabinete trabalhista.

A explicac3o & simples. Ninquém trabalha para entregar
80% do seu salario para o governo. Isto posto. a tributacao ex -
cessiva leva o contribuinte a reacir de alcuma forma. A mais ho
nesta consiste em trabalhar menos e dedicar mais tempo ao lazer,a
politica fiscal do Labcur Party transformou a Inqlaterra num pals
de preguigosos. Até porque boa parte das necessidades basicas
dos individuos eram generosamente.supridas, em quanticade e guali
dade, pelo Welfare State. Uma versao alternativa era a auto-
-produgao: ao invés de trabalhar mais para contratar os servigos
de um pintor de paredes, o proprio individuo pintava as paredes
de sua casa nos fins de semana. Uma terceira reacao era o "plane
jamento fiscal". Os milionarios e grandes empresas contratavam
advogados carissimos para descobrir os furos da lei que lhes per-
mitiam pagar menos impostos. Por Gltimo a reacao ao Estado na
sua forma mais primitiva, dificil de se praticar na Gra-Bretanha:
a sonegagao pura e simples.

De 1979 para ca o Brasil parece ter escolhido o caminho
inverso da Inglaterra. Salvo no imposto de renda sobre as pessoas
fisicas, as aliguotas tributéarias crescerar violentamente. Mais

ainda, multiplicarar-se cs tributos econcrmicamente menos eficien-
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tes, como FINSOCIAL incidente em cascata e o IOF, que € uma espé-
cie de colesterol gue atrita a transformagao da poupanga em inves
timento. O resultado também foi o inverso do que ocorreu na Gra-
-Bretanha. A carga tributdria bruta caiu de 25% para 22% do PIB.
Numa primeira fasé, essa queda poderia atribuir-se . ao efeito
Tanzi - a queda da arrecadaga real numa economia inflacionaria pe-
la inevitavel defasagem entre o fato cerador do imposto e o seu
recolhimento pelos cofres plblicos. S0 que esse efeito se dissi-
pPou no momento em que .os impostos passaram a ser corrigidos mone-
tariamente dia a dia, pela ORTN fiscal e suas sucessoras.

Ao contrario da Inglaterra, nao ha indicios de que os
brasileiros resolvessem trabalhar menos por causa dos aumentos de
impostos, até porque o imposto de renda sobre a pessoa fisica foi
reduzido a aliquota maxima de 25%. O que houve foi, en parte, o
recursc crescente ao planejamento fiscal por narte das qrandes em
presas, oroniciado velas comvlicacoes da lei. E, ao que tudo in-
dica, um aumento dos indices de sonegacao.

O que gera o planejamento fiscal & gque, auando os tribu
tos sao excessivos, as enpresas sao incentivadas a se enga’jaren
em fusdes, cisOes e outras operacoes onerosas, com a unica finali
dade de pagar menos impostos. Ou seja, aquilo que seriam opera -
¢Oes excepcionais para fins societarios,tornam-se operagoes roti-
neiras para economia fiscal. Diga-se de passacem, gquando O gover
no resolve comportar-se como caloteiro em dividas de médio e lon-
go prazo, como aconteceu necs episédios da SUNAMAN e das debéentu-
res da SIDERBRAS, a peraa imediata de arrecadagao € superior ao
qgue o governo deixa de pagar. Pois as empresas sao forgadas, por

razdes técnicas, a langar essas quantias em créditos em liquida -

cao, e conseguentenmente diminuir seus lucros, dos quais 50% ou
6Cs reverteriarm ao Tesouro como imposto de renda. Ou seja, o que
FUNDACAO GETULIO VARGAS

BIBLIOTECA MARIO HENRIQUE SIMONS”
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o governo deixa de arrecar & bem mais do que teria que pagar num
esquema de suaves prestagOes. O que mcstra que o calote publico,
além de imoral & estupido.

O problema da sonegagao resulta da soma de trés vetores.
O primeiro & a recente mania de lancgar -tributos sem saber como eles
podem ser efetivamente cobrados. Até 1979 o governo adotava uma
postura extremamente pragmatica: um imposto cuja fiscalizagao cus
tasse mais do que o seu potencial de arrecadagao nao deve ser ins
tituido, por mais que seja atrativo do ponto-de-vista econdmico ou
social. Ou seja, o sistema tributario deve ser suficientemente
simples, com o minimo de responsaveis pelo seu recolhimento, para
funcionar na.prética.

O segundo vetor & a eficiéncia da fiscalizagdao. Duran-
te vinte anos, de 1964 a 1984, o Brasil tratou de aprender como
se fiscalizavam impcstos nos vaises desenvolvides e treinar agen-
tes de tributos federais, estaduais e municipais. Ha muitos por-
menores nesse sentido, mas o essencial & que a fiscalizagao se
gquie por critérios objetivos e que minimizem gqualquer possibili-
dade de concluio fiscal-contribuinte. Mais ainda, a fiscalizagao
de impostos federais, estaduais e municipais deve ser coordenada,
pois quem sonega um imposto costuma sonegar o outro.Tudo isso foi
esquecido a partir de 1985.

O terceiro vetor, € o respeito do contribuinte ao Esta-
do. Por mais sancoes penais que se estabelecam, é dificil evitar
a sonegagéq quando o contribuinte julga jue os impostos que paga
s3o malbaratados pelo Estado. Obviamente & impossivel evitar com
pletamente a sonegacao fiscal. Mas €& preciso evitar o orgulho de
sonegar, que existia no Brasil antes de 1964, e que parece ter
ressuragido ncs Gltimos ancs.

m sura, & hora de o Bresil simplificar e rmoralizar e

1
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seu sistema tributario, & semelhanga do que fez a Inglaterra a
partir de 1979. A reforma tem que ser conduzida com muita prudég
cia, pois as finangas piblicas n3oc aceitam saltos no escuro. A
cada re&uqéo de aliquotas deve corresponder igual eliminagi3o dos
furos da lei e melhoria dos sistemas de fiscalizagao. Nao se tra-
ta de diminuir a carga tributaria bruta em proporg¢ao do PIB, ao
contrério. Mas de garantir que todos paguem, para que cada um pcs

sa.pagar menos.

6) Instabilidade macroecondmica e financiamento habitacional

Que a construgao residencial precisa do apoio de um sis
tema de financiamentos a longo prazo & questao incontroversa: pa
ra grande numero de familias a casa propria € o investimento da
vida. Como estruturar um sistema de financiamentos a longo prazo
em amhiaentec de inctahilidade macrnecondmica & anectin maic com -
plicada. Para isso, diga-se de vassagem, nao & »reciso chegar a
instabilidade macroecondmica do Brasil. Basta a dos Estados Uni-
dos, com a sua crise das "Savings and Loans".

Um sistema de financiamento habitacicnal inteiramente &
prova de bala teria que satisfazer a dois requisitos: a) casar os
prazos das operagoes ativas com os dos recursos captados; b) nao
conceder financiamentos onde o valor daa garantia pudesse cair a-
baixo do saldo devedor. O segundo requisito enseja uma recomenaa
¢ao, a de que o financiamento nao cubra a totalidade do valor do
imével, mas nac pode ser implantado "ipsis literis"”, a menos que
se restrinja a percentagem de financiamento a niveis incompativeis
com o investimento da vida das familias. Com efeito, em  épocas
de crise o valor dos imdveis pode até cair abaixo do custo de cons
truczo, ainda que se zere o valor dos terrencs. Quantoc ao primeil

rc rejuicito, o do casamento dos prazos das operagoes ativas e pi3



sivas, ele inibiria dramaticamente o sistema, pela falta de garan
tia de liquidez secundaria para as letras hipotecarias.Exatamente
para garantir essa liquidez a atividade bancaria ja foi definida
como a érte de captar recursos a prazo curto e empresta-los a pra
zo longo. Esse foi o principio que levou ao desenvolvimento das
Saving and Loans norte-americanas, das Sociedades de Crédito Imo-
biliario no Brasil e de instituigoes congéneres em outros paises.

Em suma, a idéia de construir um sistema de financiamen
tos a longo prazo a prova de bala foi substituida pela de criar
sistemas adequadamente protegidos contra o risco. A primeira pro
tecao necessaria, contra a queda do valor de mercado das garan -
tias, era estabelecida pelo limite financiavel do valor do imo-
vel: um limite de 80% significava que o sistema estava escudado
contra uma queda de até 20% dos valores de mercado secundario. A
seaunda nrotecido necessaria era contra uma desvalorizacao da car-
teira de financiamentos diante de um aumento da taxa de juros, o
que se conseguia estabelecendo limites & alavancagem. A titulo de
exemplo, supondo uma carteira de 8 anos de prazo médio, um aumen-
to da taxa de juros de lonco prazo de 12% vara 15% ao ano, desva-
lorizaria o ativo em 19%. Um capital minimo de 20% dos emprésti-
mos garantiria a solvéncia dos financiadores mesmo diante de tal
oscilacao de taxa de ijuros.

O problema & que o desenho da adeaquada protegéo contra
o risco envolvia duas hipOteses de trabalho: primeiro, o limite
admissivel de queda do valor dos imoveis numa crise; segundo,
até que ponto as taxas de juros de lango prazo eram volateis. Es-
sas hipoteses foram construidas nos Estados Unidos a partir do ce
nario macroescondmico bastante estavel da década de 1960. Em maté

ria de oscilacio de taxa de juros a longo prazo, um salto de 12%
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para 15% .ou alco en proporgao semelhante era inteiramente inacre-
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ditavel. Consequentemente, os limites seguros de alavancagem pa-
reciam muito superiores as cinco vezes do exercicio precedente, e
gue tornariam as Saving and Loans muito pouco atrativas como ramo
de negdcio. Quanto & variabilidade do valor dos imdveis, as pro-
jecOes eram bem menos conservadoras. SO que essa variabilidade e
ra bem mais critica para os construtores do que para os adquiren-
tes da casa propria. Com efeito, estes Gltimos nao interrompem
seus pagamentos no momento em que o valor de revenda do imovel
excede o saldo devedor. Com efeito, isso os taxa de insolventes
e acaba com o sonho da casa propria. Tornam-se insolventes ape -~
nas quando a renda familiar nao mais aguenta o pacamento das pres
tagoes.

A crise das Savings and Loans norte-americanas foi o]
resultado de que, na década de 1980, as taxas de ijuros de longo
prazo flutuaram muito além de quaisquer expectativas. A isso so-
mou-se a atual crise na indlistria de construgao, resultante do ex
cesso de alavancagem nos financiamentos a construtores, onde a fi
gura badalada é Donald Trump. SO gque o problema acora € mais dos
bancos comerciais do que das Associagoes de Poupanga e Empréstimo.

Vejamos agora o caso do Brasil. O Sistema Financeiro
de Habitacao, concebido em 1964, partiu do pressuposto de que o
Brasil padecia de um foco cronico de instabilidade, a inflacao. U
ma inflagdo anual de dois digitos mais ou renos moderados, mas de
qualquer forma incompativel com um mercado de hipotecas a juros
nominais fixos. A solucao foi a introdugdo da corregao monetaria,
mas com uma hipOtese subjacente: a de que o sistema conseguiria
captar recursos a juros reais de 6% ao ano.

De fato, entre 1964 e 1989, correcao monetaria mais 6%
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riodo, medida pelo IGP da Fundacao Getulio Vargas, ou qualouer ou
tro indice conaénere. A cantacao de cadernetas de poupanca enfren
tou certos periodos de dificuldades, mas, na média, foi surpreen-
dentemente robusta para uma aplicacdo financeira t3o ascética em
termos de juros reais. Isso sO foi possivel porque a caderneta
de poupang¢ga manteve caracteristicas de produto diferenciado, com-
parativamente aos demais ativos financeiros: acolhia pequenos de
positos, seus saldos eram garantidos pelo governo até certo limi-
te, e assim por diante. E lastimavel que a Medida Provisdria 168
tenha blogueado os saldos das cadernetas acima de 50 mil cruzados
novos como aplicacoes especulativas, nao consequindo separar o)
joio do trigo, ou seja, as aplicag¢Oes tradicionais daquelas que
migraram as vésperas do Plano Collor. Em qualquer hipdtese, a ma
nutengao da taxa.das cadernetas em 6% anuais acima da corregao
monetaria Criou proplemas menores do que OS gue terlam  OCOrrido
se essa taxa de captagao tivesse sido liberada: para captar um
pouco mais de recursos na margem, o aumento das taxas de Jjuros
oneraria todo o passivo do sistema na média.

Onde o Sistema Financeiro de Habitagao emborcou foi no
reajuste das prestagoes muito abaixo da corregao monetaria, sobre
tudo na década de 1980. Em tese, esse problema nao deveria ter
existido. Com efeito, o simples fato de entre 1964 e 1989 a cor-
recdao monetaria cobrir apenas 25% da inflacao efetiva ja sianifi-
cava um apreciavel subsidioc aos mutuadrios do sistema. Por certo,
a distribuicao de renda no Brasil piorou no periodo, e alguns seg
mentos da populacac até empobreceram em termos reais. O fato e
que nao se tem noticia de nenhum segmento onde os salarios reais
tenham perdido os 75% de poder aquisitive perdidos pela corregao
monetaria.

O problierma foi a administra¢ao assimétrica do Plano de
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Equivaléncia Salarial. A origem desse plano, instituido pelo Ban
co Nacional de Habitagao em 1967, foi o questionamento inicial
do mecanismo de corregao monetaria das prestagles e saldos devedo
res. De um lado a opinido publica tinha dificuldades em entender
uma peculiaridade dos financiamentos indexados a longo prazo: por
longa temporada as prestag¢oes iam sendo pagas, mas os saldos deve
dores em cruzeiros nominais continuavam crescendo. De outroc lado,
e isso pesava diretamente no bolso do mutuario, prestacdes e sal-
dos devedores eram reajustados trimestralmente, enquanto que os
salarios sO se corrigiam uma vez por. ano. Mais ainda, durante o
governo Castello Branco, a corregao monetaria foi bem além dos
reajﬁstes salariais, infernizando a vida dos mutuarios do Sistema
Financeiro de Habitacgao.

A solugao adotada em 1967 foi descasar o reajustamento
da;-prncfaqapq do reajustamento dos saldos devedores.As primeiras
se reajustariam anualmente, na proporgao do aumento do salario mi
nimo. Os segundos trimestralmente, de acordo com as normas dé
corregéo monetaria. Para equilibrar atuarialmente o sistema, co
brava-se do mutudrio uma sobreprestacao mensal, calculada de acor
do com o Fator de Equivaléncia Salarial. Essa sobreprestagao se
destinaria a financiar o Fundo de Compensagao de Variagoes Sala =~
riais, o FCVS, e que no final do contrato quitaria o saldo deve -
dor remanescente de cada mutuario.

Por certo, sem o Plano de Equivaléncia Salarial o Siste
ma Financeiro de Habitacao dificilmente teria deslanchado. Por
outro lado, o Plano trazia para o BNH enorme responsabilidade a-
tuarial. Com efeito, era preciso garantir recursos ao FCVS que
permitissem a quitacao dos saldos devedores remanescentes no fi-
nal de cada contrato. Como é sobreprestacao calculada pelo Fator

de Eguivaldncia Salarial n3o podia ser rudada nos contratos 34 fir
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mados, qualquer deficiéncia no FCVS teria que ser compensada nos
contratos futuros. Sucede que, em financiamentos a longo prazo,
compensér subsidios aos mutuarios existentes onerando a nova ge-
ragao de mutuarios € a quadratura do circulo. Pois os custos
sao tais que os novos mutuarios desaparecem.

Isto posto, a saude do Plano de Equivaléncia Salarial
dependia de dois requisitos: a) certa folga no calculo do Fator
de Equivaléncia Salarial; b) a contencao das taxas de inflagao
dentro de limites que nao incompatibilizassem os prazos de corre-
¢ao dos saldos devedores com ¢ das prestagoes.

Até o final da década de 1970 o Plano foi administraco
com razoéveliprudéncia atuarial. O primeiro grande erro ocorreu
no final de 1979, quando a periodicidade dos reajustes salariais
foi reduzida de um ano para seis meses. Naquele momento, cs rea-
justes das prestagBes deveriam tornar-se sernestrais, nao nos anti
gos contratos, o que era impossivel juridicamente, mas nos novos.
Para os mutuarios, isso nada teria de punitivo, até porgue em 1979
e 1980 a corregao monetaria ficou muito abaixo da inflacac e das
percentagens de reajustes salariais.

A oportunicade perdida gerou os problemas conhecidos na
década de 1980, quando o governo comegou a onerar o FCVS com res-
ponsabilidades sem nenhuma. preocupagao com o seu financiamento.Ou
seja, quando o FCVS transformou-se numa sigla magica, como se pu-
desse criar recursos do nada.Cada vez que os salarios reais caiam,
lancava-se algum encargo adicional sobre o FCVS. Quando os salé-
rios reais se recuperavam, o subsidio se consolidava como direito
adquirido. Com os subsidios aos mutuarios concedidcs em 1984,
1985, e com o Plano Cruzado, que reajustou as prestagoes pela mé-

dia, langou-se no FCVS um rombo que ninguém conhece ao certo, nas

)

que & estimado na faixe de 20 a 20 bilhSes de ddlares.
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O resultado de toda essa pseudo-generosidade & bem co-~
nhecido. Os mutuarios do SFH hoje pagam vrestagles irrisdrias,na
faixa de 5% a 10% dos aluguéeis de imdveis correspcndentes. Como
resultado, essas prestagoes nem cobrem os juros dos saldos devedn
res existentes. 1Isso significa que o Sisﬁema nao consegue retor-
nos de caixa que lhe permitam conceder novos financiamentos em vo
lume expressivo. Com isso, gerou-se um problema econdmico e so-
cial imediata e um problema fiscal futuro.

O problema imediato & que o numero de unidades  finan-
ciadas pelo sistema caiu dramaticamente. Entre 1974 e 1982,0 sis
tema financipu cerca de 400 mil unidades habitacionais por ano,
fornécendo moradia propria a cerca de 2 milhOes de pessoas por ano,
ativando a construgao civil, e com isso gerando muitos empregos
para a mao-de-obra menos qualificada. Com a interrupgao dos re -
tnarnne . entre 1983 e 1988 o numero médio anual de financiamentos
caiu para 79 mil unidades. O resultado foi o alargamento do d&ficit
habitacional, a retragao da construcao civil, e a diminuigao da
oferta de empregos. O SFH desempenhava uma admiravel funcao so-
cial: dava emprego ao favelado, e ao mesmo tempo a perspectiva
de sair da favela. Hoje, agrava-se cada vez mais o favelamento
da populagao, pela castragao do Sistema.

O problema fiscal sentir-se-a particularmente entre 1992
e o final da década. Nesse periodo vencerao a maioria dos contra
tos subsidiados, e o FCVS terad que comparecer para gquitar a parce
la n3o amortizada dos saldos devedores. Como o FCVS & da respon-
sabilidade da Unido, é preciso que esta inclua as provisoes neces
sdrias para a sua quitacao na lei orgamentaria. E possivel que o
governo faderal, que nao mais se comporta como um devedor modelar,
resolva deixar o problema péra as Sociedades de Crédito Imcbilia-

rio, pelo wenos em parte, como hoje estid acontecendo com as Jeban
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tures da SIDERBRAS avalizadas pela Uniao. SO que isso, além de
denegrir a reputa¢ao do crédito puiblico, e de possivelmente gerar
uma crise no sisteha financeiro, teria tarbém um efeitc fiscal:
o govefno deixaria de recolher o imposto de renda, hoje de (uase
60%, sobre o lucro dos bancos miltiplos, onde se encontram as So-
ciedades de Crédito Imobiliario.

Até agora confrontamos duas crises do sistera de crédi-
to imobiliario, a dos Estados Unidos e a do Brasil.Ha um ponto em
comum, ambas foram deslanchadas pela instabilidade macroeconémica{
associada as flutuagOes das taxas de juros e dos precos dos imd -
veis. Mas bé uma diferenga basica. Nos Estados Unidos, a crise
foi-provocada pelo excesso de desregulamentacao do sistema, levan
do a excessos de alavancagem nas épocas de euforia do rercado, e
a liquidacgao a qualquer prego nas épocas de recessao, ou seja, a
for;nzr:;o Ae holhas esneculativas. No Brasil. o estopim da crise
foi a intervengéo do governo, inspirada nura sensibilidade social
desastrada, por se esquecer dos principios elementares de matema-
tica financeira.

Resta indagar como construir um Sistema Financeiro Habi
tacional compativel com cenarios macroecondmicos instaveis. E cla
ro que a eficiéncia de um tal sistema & restrita, mas um minimo
de realismo nos obriga .a partir para solugoes desse tipo. O pro-
blema central & saber quem arca com os riscos da instabilidade ma
croecondmica, o financiado, o poupador, o intermediéfio financei-
Yo ou O governo.

A idéia de transferir todos os riscos para o financiaao
leva as hipotecas com taxas de juros flutuantes, iguais as taxas
de captacao mais um certo "spread". Esse produto, sem limitagoes,
é muito pouco vendavel por uma razao: em financiamentcs de lonco

prazo a variacao das prestagdes & guase proporcional a da taxa de
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juros de longo prazo. A titulo de exemplo, num financiamento de
15 anos pela Tabela Price, se a taxa anual de juros sobe de 124
para 18% a prestacao mensal sobe de 1,2% para 1,6% do valor finan
ciado, ou seja, de 33%. 1Isso significa.que, se antes, a presta -
¢do da casa propria consumia 25% da renda familiar, depois do au-
mento, representara 33,25% dessa renda, caso nao tenha mudado. Is
so ja € um problema, mas o mais grave & que, em geral, o aumento
dos juros ocorre simultaneamente com a baixa de salarics reais e
do valor dos imdveis. Isto posto, as hipotecas com juros flutuan
tes podem ser aceitas apenas dentro de pequenas margens de flutua
¢ao, definidas nos contratos.

Uma alternativa transfere para o mutudrio as flutuagoes
das taxas de juros sem alteragOes das prestagoes, mas alongando

ou encurtando os prazos de amortizagao. Ou seja, o mutuario con-

-

tral um JlgauClawenit yue Laald podéla 58I Juitads om dcz ou vin
te anos, dependendo de como evoluam as taxas de juros. O proauto
também nao € muito atrativo, embora alivie as oscilagoes entre
prestacao e renda familiar. Também s pode ser oferecido com
salvaguardas quanto ao prazo de amortizacao, e que tém que ser
bancadas por um primo irmao do nosso FCVS. Com efeito, se um fi-
nanciamento & concedido a taxa de 12% ao ano a uinze anos pela
Tabela Price, e se a taxa de juros sobe para mais de 15,4% ao ano,
nem no infinito o saldo devedor seria guitado.

Uma solugao mais promissora € emitir letras hirotecarias
de médio e longo prazo, lastreadas nos financiamentos,e vendé-1las
no mercado secundario, ou incorpora-las em Fundcs !fQtuos. O risco
agora passa a ser co poupador, o que significa 0 encarecimerto
dos financiamentos. De qualquer forma, o sistema & a prova d¢ ba
la ou guase, en cernarios macroecondmicos instaveis.

Fundos fechados em condominio tambér szo uma parte  da
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solugao. SO que ndo adicionam muito mais do que aquilo que  ja
existe em materia de auto-financiamento.
O sistema de poupang¢a prévia, usado em varios paises

europeds, também compOe parte da solugao. O pretendente 3 aqui-
sigao do imdvel & obrigado a acumular poupangas a juros reais fi
xos durante certo nimero de meses, para entao obter o financia -
mento da casa prOpria, também a juros reais fixos. No caso, os
riscos de instabilicdade se distribuem entre o poupador e o mﬁtué-
rio. Para que o sistema funcione adejuadarente as prestagoes da
poupanga prévia devem ser menores do que as dos financiamentos,
pois na primeira fase o .participante do sistéma provavelmente tem
que arcar com os Onus de um aluguel. Se o sistema for integral-
mente fechado, ele equivale a um consdrcio, e que restringe o:
acesso aos financiamentos. E possivel abri-lo um pouco mais, den
tro de limites de risco razoaveis para os intermediarios financei
ros.

O que torna o sistema da poupanga prévia resistente aos
choques macroeconomicos € a sua dinadmica intergeneracional: o
poupador de hoje & o mutuario de amanha. Isso posto, um aumento
de juros dos demais ativos financeiros nao leva o poupador a fu-
gir do sistema, pelo menos dentro de certos limites. Com efeito,

isso significa abrir mao ée um futuro financiamento imobiliario

a juros baixos. A vulnerabilidade do sistema € que ele assume
um compromisso: conceder um financiamento ao participante gque
tiver cumprido os requisitos de prazo da poupanga prévia. Para

isso o sistema deve ser desenhado de modo a resistir & . hipdtecse
mais desfavoravel, a de que, em certo momento, nao consiga  mais
atrair novos poupadores. Em regime permanente isso nao chega a
ser um problema complexo, pois a principal fonte dos novos finan-

ciamentos sazo os retornos dos financiamentcs antigos. Nas {osces



iniciais, no entanto, cs financiamentos de cada geragao dependem
das poupangas das geragoes posteriores de participantes do siste-
ma. Al e preciso adotar planos atuariais prudentes e exigir ade-
quada capitalizaqéo dos intermediarios financeiros.

Um ponto fundamental € manter as poupangas destinadas ao
financiamento habitacional como um produto diferenciado, em rela-
¢ao as demais aplicagoOes financeiras. Ou seja, evitar que cader-
netas cde poupanga, CDBs, titulos plblicos etc. sejam substitutos
perfeitos. Sem isso, qualquer oscilagao das taxas de juros ou
tera gue ser acompanhada por todos os ativos financeiros, ou es-
vaziara imediatamente todos os recursos de um sistema que finan -
cia ativos é longo prazo. Nesse sentido, o Brasil foi bem mais
sucedido do que os Estados Unidos, pelo menos até o Plano Collor.
O que se espera & que as cadernetas sejam restituidas na plenitu-
de da correcao monetaria mais juros nas treze prestagOes a partir
de 15 de agosto de 1991.

Mao ha solugbes magicas para problemas econdmicos. 0
Sistema Financeiro de Habitagéo foi construido, no Brasil, numa
época de estabilidade macroecondmica, a menos cda inflagao interna.
A década de 1980 minou o sistema, menos pela instabilidade macroe
condmica, mas pela intervencao desastrosa do governo. A solugao
e corrigir os erros do passado, a comegar pelo rombo do FCVS, e

partir para novos mecanismos mais resistentes a chogues.

7) Administracao defensiva

Um fato importante, mas pouco comentado nas analises re
centes de conjuntura, & que desde o fracasso do Plano Cruzado as
empresas brasileiras partiram para métodos bastante defensivos ce
administraciao. Vale esclarecer o que isso significa: administra-

-

va € um conijunto de recras gue maximiza as chances de
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sobrevivéncia da empresa diante de cenarios macroecondmicos alta-
mente instaveis. Diante do risco de mudangas imprevisiveis na
politica econdmica, as empresas abandenam as melhores estratégias
de crescimento a longo prazo para resistir as turbuléncias a cur
to e medio prazo.

A primeira regra de ouro.da adrinistracao defensiva &
minimizar as dividas da empresa, ja que quem nao deve nao vai i
faléncia. A segunda, também nao acumular volumosos créditos con-
tra terceiros, pois a instabilidade macrcecondomica torna duvido -
sos os melhores devedores, a cornegar pelo proprio coverno. A ter
ceira, consequéncia das duas primeiras, acumular un colchao de re
cursos no exterior, onde as recras do jogo sao bem definidas e
respeitadas. A quarta € reduzir ao minimo os custos fixos, o que

em particular acarreta o corte de investimentos a longo prazo. A
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&, 3¢r capat dc alcangoar ¢ "breghkacowen® com um minime de i
lizagao da.capacidade. Isso se consegue reduzindo custos fixos e
aumentando as margens unitarias de lucro, ainda que em detrimento
das vendas. A sexta, sO investir em setores de lucro garantido
a curto prazo, ja que os ganhos de lonco prazec sao absolutamente
incertos.

Que a administragéo defensiva reduz dramaticamente a
eficiéncia da economia de mercado & questao fora de divida. Pri-
meiro porque as incertezas inibem ou até inviabilizam o desenvol-
vimento de certos mercados, como o dos titulos a longo prazec. Se
gundo porque o aumento das margens unitdrias de lucro reduz oS
salarios reais, como aconteceu no Brasil a partir ce 1988. Tercei
ro porgue parte da poupanca gerada internamente € desviada para

o exterior. Quarto poryue as oportunidades de investimento a lon

go prazo deixam de ser aproveitadas.
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A administragao defensiva também retarda as respostas
ds medidas de politica econdmica e, em particular, cria inércia
inflacionaria. 1Isso ajuda a explicar a resisténcia da inflacao
brasiléira no patamar dos 12% mensails, apesar dos esforgos de con
tengdo monetaria do Banco Central e da desindexagao dos salarios
conseguida pelo atual governo. De fato, administragao defensiva
& o reflexo de um crau de descrenga nas autoridades que leva a
empresa a nao mudar de postura quando a politica econdmica muda,
simplesmente porque nao acredita que, esta Gltima mudanga seja du-
radoura. Examinemos, por exemplo, a resposta a uma mediaa anti-
—inflacioné;ia classica, a elevagao aa taxa de juros. Em condi -
¢oes normais as empresas endividadas liquidam estoques para poder
saldar seus débitos; e as nao endividadas também concluem que &
melhor desovar os estoques com menos lucro para aproveitar os ju-
rng Aac :Pljcacaoc financeiras. Suponhamos agora um. ambiente ex-
tremamente defensivo, em Jue a empresa nem esteja endividada nem
se sinta atraida pelo alto rendimento dos titulos piblicos, dados
os riscos de calote. Pelo menos para essa empresa a alta dos ju-
ros em nada alterara o curso da inflacao. E claro que, se o Banco
Central insistir no arrocho monetario e as empresas continuarem
aumentando precos o nivel de atividade econdmica se reduzira. So
que talvez, por uma.temporada, as empresas enfrentem o cenario pa
ra o qual ja se haviam preparado: uma queda.de vendas mas que
ainda as deixa folgadamente acima do ponto de "break-even", dadeas
as margens unitarias de lucro. Por certo, se o Banco Central rnao
arredar pé do contrcle monetdrio, a inflac3o cessara per falta de
oxicgénio. S0 que, o interliddio recessivo pode ser extremarente
longo e penoso. Com o risco de que, em algun mcrento, a impacién
cia dos politicos mande os monetaristas 3s favas.

Note-se também que a administracao defensiva da a im -
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pressdo de que a economia esta amplamente cartelizada.Com efeito,
os setores competitivos passam a fixar margens de lucro como se
fossem oligopdlios agindo em coalizacao. Essa falsa impressio gpa
rece estar se incorporando ac atual diacndstico oficial da infla-
¢ao. O perigo da confusdo € embarcar numa terapia errada, preju-
dicial tanto ao combate a inflagao quanto @ retomada do crescimen
to.

Vale notar, de inicio, que administrac3o defensiva n3o
€ opgao natural para nenhuma empresa. Num ambiente macroeconomi-
co estavel, nenhuma empresa exposta a concorréncia faz o que se
tornou regra geral no Brasil em 1988: aumentar as margens unita-
rias de lucro a custa do decréscimo de vendas. Pois um concorren
te medianamente ousado lhe roubarad todo o mercadc vendendo a pre-
¢Oos um pouco mais baixos. O problema &€ quando essa ousadia media
te nca da 2keoluta £2lta de ~onfiahilidade da na

ol
- .

na SCSES
litica econdmica. A essa altura, € inQtil ameagar a Autolatina
com o ingresso da Nissan ou da Toyota no mercado brasileiro, pois
os japoneses nao tém razao para confiar mais na administragao ecc
ndmica brasileira dos que os alemaes e norte-americanos. A solu-
c3o é restabelecer a confiabilidade da politica econdmica, como
fez o governo Castello Branco em 1964.

£ importante sublinhar que a Nova Repiblica,a partir deo
fracasso do Plano Cruzédo, destruiu completamente a credibilidacde
da politica econdmica brasileira, ao violar atos juridicos perfei
tos com as "tablitas" posteriores ao plano e, sobretudo, ao que-
rer forcar as empresas a produzir com prejuizo para sustentar um
congelarmento cde pre¢os tao mal articulado quanto o do imperador
Dioclecianc. Como isso naoc bastasse, veio a moratdria de feverei

ro de 1987, lancada em tom de confrontagao com os credores. Ague-

la altura, o Brasil realmente precisaria renegociar a divida ex -



terna, pois as reservas haviam sido gastas no carnaval do cruza =
do. SO que fomos um pouco mais adiante: nao pagavamos porque
éramos soberanos e nao.queriamos pagar. Os bancos estrangeiros a
té que aguardaram pacientemente, inclusive porque nao dispunham
de muitas outras alternativas. S0 que a reputacao do Brasil,
entre organismos de crédito oficiais, investidores internacionais,
e até entre investidores internos, desceu ladeira abaixo.

Em 1989, o debate eleitoral polarizou-se entre o discur
so de Collor, que gueria a nossa ascenqéo ao Primeiro Mundo, e o
de Lula, que nos Jueria aproximar do Leste Europeu antes da derru
bada do muro de Berlim. O calote na divida interna esteve em pau
ta durante todo o periodo, acabando por precipitar o Brasil na
hiperinflagao.

A vitoria de Collor, com seu discurso moderno, a favor
da livre empresa, da competicao e da renovacao, poderia marcar o
fim da era da administragao defensiva, que comegava a aproximar o
Brasil da Argentina. Inegavelmente, em seis meses, o0 novo presi-
dente quebrou alguns tabis que vinham minando a eccncmia brasilei
ra na década de 1980: a moeda indexada no "overnight", a indexa-
¢ao formal de salarios, o cheque e as agoes ao portador, as reser
vas de mercado, a lei de informatica, a manutengao ao déficit de
caixa da Uniao, a falta de programagao monetdria,e assim por dian
te. S0 gue o capitalismo ortodoxo parte de um principio: a invio
labilidade dos direitos de propriedade (ressalvadas as desapropria-
¢Oes por interesse social, mas Jue devem ser indenizadas pelo va-
lor de mercado dos bens desapropriados). No modelo capitalista
do Presidente e sua equipe, esses direitos de propriedade ficam
sujeitos ao julgamento do Executivo, partiéularmente os direitos
dos credores. Assim, os ativos financeiros foram blogueados pela

Medida Provisdria 168, expurgados pelas incidéncias do IOF da !e-
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dida Provisdria 160, as debéntures da SIDERBRAS avalizadas pela
Uniao n3o estao sendo pagas, os fornecedores do governo nao vém a
luz do dinheiro. Quanto aos credores externos, eles sO receberao
O que sébrar no Orgamento, seqgundo declaragoes oficiais. No mais,
ha os CPs, enfiados goela abaixo dos bancos, e que deverao ban -

car o programa de privatizacgao.

8) Conclusoes

A analise precedente mostra que, ao contrario do que
frequentemente se supoe, a principal causa da estagnagao da econo
mia brasileira na década de 1980 nao foi o deélinio da taxa de
poupanga, mas o encarecimento dos investimentos e a diminuigao
de sua produtividade. Obviamente todo esforgo adicional de pou -~
panga é desejavel, sobretudo no sentido de recapturar as perdas
d4a nonnanca aovernamental e da poupanca externa. Contudo, esses
esforgos serao initeis se nao tiverem como contrapartida esforgos
muito maiores para melhorar a relacao capital/produto.

O problema chave & a recuperag¢ao da credibilidade do
governo nas suas duas dimensOes principais: a) a de que o gover-
no estabelece regras estaveis para o funcionamento do sistema eco
nomico; b) a de que o governo honra pontualmente seus compromis-
sos. Essa credibilidade foi fortemente abalada nos ultimos cinco
anos com cinco congelamentos de pregos, trés reformas monetarias,
trés tablitas, dezenas de modificagdes na legislacgao fiscal, cen-
tenas de mudanc¢as nas regras de funcionamento do mercadc de capi-
tais. Com as moratdrias externas, com os'confiscos e sequestros
de ativos financeiros, com a crescente inadimpléncia das entida -
des governamentais com empreiteiros e fornecedores, com O calote
das debéntures da SIDERBRAS avalizadas pela Uniao etc.. Crédito

€ um ativo intangivel que s& se acumula ao longo do tempo,mas que



se pode perder do dia para a noite - e foi isso o que aconteceu
com © governo brasileiro. Um governo sem crédito nao tem como
funcionar de forma eficaz numa sociedade moderna. A recuperacao
do crédito piblico @ o maior problema brasileiro no momento e
provavelmente exige novas garantias constitucionais quanto aos di
reitos de propriedade, poder liberatdrio dos titulos plblicos e
responsabilidades financeiras do governo. E, além disso, a con-
clusao da renegociagac da divida externa,hoje muito rais um problema e
mocional do que um obstaculo real, ja que a Giviéa plblica & médio e
longo prazo com os bancos comerciais do exterior & da ordem de ape-
nas 10% do PIB, podendo ser reduzida nos termos do Plano Brady.

Em matéria de politica tributaria, o Brasil também en-
trou na contramdo da histdria. Temos um sistema complicadissimo ,
extremamente oneroso para as empresas que cumprem todas as suas
obricgacoes fiscais, mas aberto a todo tipo de oportunidade de
evasao. E preciso simplifica-lo, tornando a fiscalizagao efeti -
va, e punindo claramente a sonegagao. E reconhecer que, para o
bom contribuinte, o Brasil se transformou num pais muito.pouco a-
trativo em matéria de investimentos.

A instabilidade macroecondmica criou uma série de espa-
¢os vazios no mercado de capitais. Simplesmente se esgotaram fon
tes de financiamento de investimentos essenciais. Na area privada
o caso mais flagrante & o do Sistema Financeiro de Habitagao, que
propiciava a contramao de 400 mil unidades residenciais por ano
entre 1974 e 1984, e que hoje estd reduziao a sua décima parte. E
preciso inventar novas.solugdes, como oOs consorcios e os sistemas
de poupanca prévia, enquantc nao se recompoe o rombo do Fundo de
Ccmpensacao de Variagoes Salariais. No caso do setor publico fe-
deral, a lacuna mais flagranﬁe é a falta Ge recursos para a cons-

truciao e manutengao de rcdovias consequente 3 extensao do-Imposto
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Onico sobre Combustiveis e Lubrificantes pela Constituigao de
1988.

O combate 3 inflagao pelo ataque as suas causas - o
déficit. publico e a expansao monetaria, ao invés das frustradas
magicas heterodoxas & pré=-condigao para um minimo de estabilidade
macroecondmica - capaz de projetar o Brasil como aspirante ao ingres
sO0 no Primeiro Mundo. NoO mais, a atitude en relagéo a capitais
estrangeiros deve ser a internacionalmente adotada na década de
1980, e nao a da década de 1950, qgue ainda parece dominar o pensa
mento de boa parte de nossas elites politicas e culturais.

No que tange a redugao dos custos de canmital, ha duas
avenidas abértas. Primeiro, a prdpria estabilidade macroecondmi-
ca, a qual reduz os juros ao reduzir os prémios de risco. Segun-
do, a abertura da economia & competigao internacional. Entenden- .
do-se que essa abertura, para ser eficaz, tem que abranger simul-

taneamente o comércio e os movimentos de capitais.
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116. 0 CICLO ECONOMICO - Mario Henrigue Simonsen - 1963 (esgcta
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117. FOREIGN CAPITAL AND ECGCNOMIC GROWTH - THE BRAZILIAN CASE STUlY-
Mario Henrique 3Simonsan - 1288

118. COMMCN  KNDWLEDGE - Sérgio Riveiro da Coste Werlsng - 158S(esgutas)
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- Rubene Penhe Cysne - 1GEBE
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Penhe Cyene - 10358 :
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TEE BREARZILIAN EGRICULTURAL POLICY EXPERICMCE: RATIONALE AND
FUTURC DIRECTICNS - Antorio Szlazar Pescos Brandzo - 19Beg

132, MORATORTIA INTERHA,'DIVIDﬁ PUBLICA E JURDS REAIS - Maris Silvis
Basto: !"zrques e Sergio Ribeiro de Coste Werlang - 1528

133, CAPITULG IX - TEORIA DO CRESCIMENTD ECONGMICOC - Mario Henrigus
Simonzen - 1986

134, COKRGE LAMENTO COM ABDND SALARIAL G?RANDD EXCESS0 DE DEMANDA -
- Jozguim Vieire ferreire Levy e Sergio Ribeziro de Coste Werlang - 152

135. RS ORIGENS £ CONSECUENCIAS DA IhFLACﬁD NA AMERICA LATINA -
Fernando de Holence Barboss - 1988

136. A CONTA-CORRENTE DO GOVERNO - 1970-19B8 - Mario Henrique
Simonszn - 189E3

137. A REVIEL ON THE THEORY OF COMMON KNOUWLEDGE
- Sérgio Ribeiro cde Costa Weriang - 1989

138, MACRODECOHLCHMIA :
- fernzndc de Holancdz Berbosa - 1989 (esgotédu)

139, TEUREE DT BRLANCOC DE PAGAMINTOS: UMA ABORDAGEM SIMPLIFICEDA -
- Joaso Luiz Terreiro Bsrrosc - 1989

140. CONTAEILIDADE COM JURbS REAIS - RUBENS PEKHKHA CYSNE - 196¢

141, “CREIDIT RATIONING AND THE PERMANEINT INCOMEZ HYPOTHESIS" - Vicente Madrical,
Tommy Tan, Daniel Vicent, Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - 19&S

142, “"A AMAZON!A BRASILEIRA" - Ney (Coe de Oliveira - 1989

143. DISAGIZ DAS LFT

E A PROBABILIDADE IMPLICITA DE MCRATCRIA
Mzaria Silvia Easto

s Marquec e Seérgio Ribeiro da Costa Werlang - 17C
Vbl , THE LDC DEBT PROBLEM: A GAME-THEQRETICAL AMALYSIS
Mario Henrique Simonsen e Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - 1989

145, ANALISE CONVEXA NO R” - Mario Henrique Simonsen - 1989

146. A CONTROVLRS!IA MONETARISTA NO HEMISFERIO NORTE
Fernando de #Holanda Barbosa - 1989

L B7 . FISCAL REFORM AND STASILIZAT!ION: THE GRAZILIAN EXPERIENCE - Fernando de Holoada
Batbosa, Antonin C:iarar Pessca Brardao e Clovis de Faro - 1989
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A

gio Ribeiro da Costa - 1290
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Coe de Oliveira - 1990
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155, DREPOSITOS DO TESOURO: NO BANCO CENTRAL OU NOS BANCOS COMERCIAIS?
Rubens Penha Cysne -~ 1890

156. SISTEMA PINANCEIRO DE HABITAGXO: A QUESTAO DO DESEQUILIBRIO DO
FCY5 - Clovis de Faro - 1¢20

157. COMPLEMENTO DO FASCICULO N2 151 DOS "ENSAIOS ECONOMICOS" {A ANA-
ZONIA ERASILEIRA) - Mey Coe de Oliveira - 1990

158. POLITICA MCNETARIA OTIMA NO COMBATE A INFLAGAO
- Fernandc de Holanda Barbosa - 1990

159. TEORIA DOS JOGOS - COHCEITOS BASICCS - Mario Henrique Simonsan -
- 19¢0

150. O MERCLDO ARERTO RRASILEIRO: ANALISE DOS PROCEDIMENTGS CPERAZIO-
WAIS - Fernando de Holanda Barbosa - 1990

i6l. A RELAQEO ARBITRAGEN ENTRE A ORTN CAMBIAL E A CRTN MOMETARIA -
- Luiz Guilherme Schymura de Qliveira - 1990

152. SUBRADPDITIVE PRORABILITIES AND PORTFOLIO INERTIA - Mario Henriguoe
Simonsen o Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - 1990

163. MACRCECCIONITA COM M4 - Carlos Ivan Simonsen Leal e Scrgio Ribeiro da  Costa
Werlang - 1490
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177.
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JAPANESE DIRECT INVESTMENT IN BRAZIL - Neantro Saavedra Riva
no - 1990 '

A CARTEIRA DE AQOES DA CORRETORA: UMA ANALISE ECONOMICA-Luiz
Guilherme Schymura de Cliveira - 1991

PLANO'pOLLOR: OS PRIMEIROS HNOVE MESES - Clovis de Faro -1991
PERCALCOS DA INDEXACAO EX-ANTE - Clovis de Faro - 1991

NOVE PONTOS SOBRE O PLANO COLLOR II - Rubens Penha Cysne-19991
A DINAMICA DA HIPERINFLAGCAO - Fernando de H. Barbosa, Waldyr
Muniz Oliva e Elvia Mureb Sallum - 1991

LOCAL CONCAVIFIABILITY OF PREFERENCES AND DETERMINACY OF
EQUILIBRIUM - Mario ﬁui Pascoa e Sergio Ribeiro da Costa Wer
lang - Maio de 1991 -
A CONTABILIDADE DOS AGREGADOS MONETARIOS NO BRASIL - Carlos

Ivan Simonsen Leal e Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - maio
de 1991.
HOMOTHETIC PREFERENCES - James Dow e Séergio Ribeiro da Costa

Werlang - 1991
RARREIRAS A ENTRADA NAS INDUGSTRIAS: O PAPEL DA FIRMA PIONEIRA

Luiz Guilherme Schymura de Oliveira - 1991.

POUPANCA ¥ CRESCIMENTO ECONOMICO - O CASO BRASILEIRO - Mario

Henrique Simonsen - agosto de 1991.
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