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Novos ensaios sobre o setor externo da economia brasileira
Francisco Eduardo Pires de Souza™

O conjunto de trabalhos reunidos na coletanea Novos ensaios sobre o setor exter-
no da economia brasileira® fornece a fundamentagio analitica e empirica daque-
le que € hoje, provavelmente, o pensamento dominante dos economistas brasilei-
ros a respeito do que seja a restri¢do externa ao crescimento e a estabilidade eco-
nomica do pafs. Uma parte dos ensaios trata, por diferentes opticas, do impacto
da perda do financiamento externo sobre o desempenho presente ¢ o futuro da
economia brasileira; o restante discute as negocia¢des com credores privados e
organismos multilaterais, a luz dessa interpretagio.>

Poderiamos sintetizar a visio da restricdo externa que perpassa os diversos
ensaios, da seguinte maneira: apés ter apoiado a estratégia de crescimento do
ingresso volumoso de capitais de empréstimo durante uma década e meia, o Bra-
sil (como a maioria das demais economias da América Latina) viu inverter-se,
subitamente, a partir de meados de 1982, o sinal das transferéncias financeiras
externas; a brusca interrupcdo do fornecimento de crédito voluntdrio pelos
bancos internacionais, conjugada a brutal elevagdo da carga de juros, tornou
obrigatéria a gera¢do de volumosos superdvits comerciais para o pagamento da
parcela dos juros nio coberta por créditos oficiais, investimentos diretos, ou pelo
“dinheiro novo” involuntdrio de fontes bancdrias privadas; a transferéncia de re-
cursos reais ao exterior (superdvit em mercadorias e servigos de ndo-fatores), por
sua vez, constituiria um problema central da economia brasileira hoje, seja por-
que subtrai recursos que poderiam ser alocados ao investimento doméstico, seja
porque cria um enorme problema de financiamento para o setor publico, ou ain-
da porque se faria a custa da repressio a importa¢do de insumos indispensaveis a
expansdo da capacidade produtiva doméstica (ver Batista Jr., E8, p. 179; Mar-
ques, E7, p. 164-6; Viana, ES, p. 121; Lago, E12, p. 295-305).

A transferéncia de recursos reais ao exterior se desdobraria, assim, num blo-
queio multidimensional que impediria uma saida definitiva para a crise a que foi

*Professor no IEI/UFRJ e na FEA/UFF.

!Batista Jr., P. N., org. Novos ensaios sobre o setor externo da econoniia brasileira. Rio de
Janeiro, FGV/IBRE, 1988. (Estudos Especiais IBRE, 6.) Os ensaios compreendidos nesse
volume serdo referidos, ao longo desta resenha, pelo nome do autor e pela letra E, seguida
pelo numero do ensaio em quest3o.

2Nesse sentido, a presente coletanea tem uma tematica mais concentrada do que aquela que
a precedeu (Batista Jr. et alii, 1981). Uma exceglo € o trabalho, eminentemente tedrico,
sobre o enfoque monetdrio do balango de pagamentos, de autoria de Waldir Ramalho (£4).
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conduzida a economia do pais. Uma questdo que nem sempre fica clara, entre-
tanto, diz respeito a autonomia relativa das diferentes dimensdes do problema da
transferéncia. Concretamente, pode-se indagar se, na hipotese de a econoria ser
capaz de gerar o volume de poupanga requerido para financiar uma taxa desejada
de investimento mais a transferéncia de recursos reais ao exterior, subsistiria ain-
da assim um problema de financiamento do setor piiblico, ou de capacidade para
importar.

A questio da independéncia das restrigbes ndo € irrelevante, visto que muitos
dos economistas que véem a divida externa como o problema principal da eco-
nomia brasileira ndo considerariam a capacidade de gera¢do de poupanga como
um limite >

Na tradi¢do do modelo de dois hiatos, as restri¢des de divisas ¢ de poupanga
sao rigorosamente independentes. A primeira é associada a uma deficiéncia estru-
tural, enquanto a segunda é de natureza estritamente macroecondmica. Uma
economia pode estar submetida a um estrangulamento externo por razdes estru-
turais (hiato de divisas) sem que o déficit externo seja manifestagdo de um pro-
blema de poupanga (tendéncia a absorver mais do que se produz), ou vice-versa.
No primeiro caso — isto é, se a restrigdo de divisas estabelece um teto inferior ao
de poupanga — a auséncia de financiamento externo consistiria num problema
muito mais grave para o crescimento do que no segundo (Mackinnon, 1979.
p. 286-7).

Quanto a restri¢do de financiamento do setor publico, inexiste uma tradi¢do
analitica a respeito, e os textos dos Novos ensaios aparentemente ndo tém uma
posi¢do Unica sobre o assunto. Viana (E5, p. 127), por exemplo, assume clara-
mente uma autonomia e precedéncia da restri¢do financeira: ““Se os investimen-
tos privados crescem ainda de forma insuficiente, a explicagdo estd na incerteza
quanto aos movimentos futuros da politica econdmica, na auséncia de maiores
demandas para o setor de bens de produgdo associadas a realizagdo de investi-
mentos governamentais, e na oferta restrita, sem perspectivas de superagio, de
alguns bens e servigos publicos. (. . .) Ora, todos estes fatores, sem exce¢do, sdo
explicaveis pela restrigio financeira do setor publico. (. . .) Sendo possivel evi-
denciar a forma pela qual as transferéncias para o exterior articulam-se com o
financiamento do setor publico, fica clara sua associagdo com a questdo da for-
magao de capital do pais.”

Bontempo (£2) parece ter uma visdo diferente, considerando o problema do
financiamento do setor piblico apenas como uma das vdrias manifestacGes de
um mesmo fenémeno, de tal forma que examinar aquele problema consistiria em
tratar a questdo geral por um angulo particular. Para ele, *“‘as dificuldades do pro-
cesso de ajustamento provocadas pelo aumento das transferéncias de recursos ao
exterior podem ser vistas tanto pela optica do balango de pagamentos, quanto
pela optica do financiamento interno” (p. 55). E remete o leitor ao ensaio de

Batista Jr. (E8) para verificar as relagbes entre poupanga, investimento e transfe-
réncia.

3Para os seguidores da corrente de pensamento pos-keynesiano, a poupanga é considerada a
outra face do investimento (ou do déficit piblico ou do saldo em transagGes correntes),
dificilmente podendo ser considerada uma variavel determinada independentemente e, por-
tanto, uma restrigdo. Sobre esta visdo de poupanga, ver, por exemplo, Kregel (1984/85).
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Independentemente da interpretagdo que tenham da natureza tltima do pro-
blema do financiamento, os trabalhos de Bontempo e de Viana — o primeiro des-
tacando-se pela riqueza do material empirico apresentado, e o segundo pelo rigor
analitico — exibem um diagndstico semelhante do problema do financiamento
do setor publico a partir de 1984.

O problema poderia ser enunciado, simplificadamente, por meio da descri¢do
dos efeitos monetdrios das opera¢des cambiais conduzidas pelo Banco Central,
no contexto atual. Com a interrup¢ao do financiamento externo, o pais foi obri-
gado a gerar divisas por conta prdpria, através de um superdvit em suas transa-
¢Oes reais com o exterior, para pagar os juros. Através da compra de cambio, o
Banco Central entrega cruzados ao setor privado, expandindo a base monetadria.
Esta expansio seria neutralizada e, portanto, nio acarretaria problemas, se as
divisas fossem recompradas pelo setor privado para o pagamento de juros exter-
nos. Porém, como parte importante dos juros externos é devida pelo préprio
Banco Central, a moeda injetada na economia ndo € retirada de circulagdo, sendo
parcialmente. Além disso, na medida em que o setor publico nio-financeiro (e
principalmente as empresas estatais) ndo tem condigdes para pagar os juros exter-
nos e o Banco Central é obrigado a financia-los (através dos avisos GB-588 e
MF-30), também nestes casos deixa de ocorrer a contragio monetdria associada
ao pagamento dos encargos financeiros da divida externa.

A alternativa que resta as autoridades para esterilizar a expansdo primdria de
moeda resultante das operagdes externas fica sendo a colocagdo maciga de titu-
los da divida publica no mercado. O crescimento da divida piblica interna, deri-
vado do déficit piblico e da troca de ativos monetdrios por ndo-monetdrios
(sempre que a economia estiver passando por um processo de desmonetiza¢do),
passa a receber, assim, um vigoroso impulso proveniente dos juros externos, isto
é, do fato de que, na margem, a totalidade do crescimento da divida € exclusiva-
mente interna. Dito de outra maneira, nio sendo possivel financiar o pagamento
dos juros externos com empréstimos externos, passou-se a financid-los com a
contrata¢io de divida interna. Esta, ent3o, passou a crescer sob o duplo impulso
dos juros internos e dos externos.

Em termos formais, o impacto monetario do setor externo (ISE), entendido
como o efeito das operagdes cambiais sobre a base monetaria e/ou divida publica
interna, é expresso (ver Bontempo, £2, p. 30) a partir de uma equagdo do tipo

ISE = e (dR — dDEAM + 1DELAM)
onde:
dR é a variag¢do das reservas internacionais;
dDEAM é a variagdo da divida externa das autoridades monetdrias (AM);

rDELAM sio os juros liquidos pagos ao exterior, por conta da divida das AM,
inclusive MF-30 e similares.

Examinando-se essa expressio, pode-se reenunciar o argumento dos paragra-

fos anteriores de maneira mais sintética. A situagio que se configurou a partir de
1985 apresenta duas caracteristicas basicas do ponto de vista do ISE":
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a) deixou de haver o impacto contracionista associado a tomada liquida de em-
préstimos externos pelas autoridades monetarias (dDEAM);

b) o componente expansionista das operagbes ligadas 4 divida externa
(rDELAM) ja assumia proporgdes gigantescas, devido & elevada parcela da divida
externa concentrada no Banco Central.

A combinagdo desses dois fatores explicaria, assim, 0 enorme impacto mone-
tario (e/ou sobre a divida publica interna) do setor externo.

Esse tipo de formulagdo peca, a meu ver, por estabelecer uma confusao entre
a forma como aparece o problema e a sua natureza. Como pretendo argumentar
no paragrafo seguinte, o problema do setor publico, conforme descrito anterior-
mente, estd ligado a transferéncia de recursos reais ao exterior apenas formal-
mente, por uma contingéncia institucional brasileira. Mas ndo €. na sua esséncia.
um problema de balango de pagamentos.

Suponha-se, por exemplo, que a divida externa fosse majoritariamente priva-
da. Nesse caso, a mesma necessidade de gerar superavits comerciais existiria. A
divida publica seria da mesma magnitude (s6 que fundamentalmente interna) ¢
provocaria os mesmos problemas de financiamento que hoje se discute. No en-
tanto, examinando as necessidades de financiamento do governo, descobririamos
que o impacto do setor externo (/SE. como definido nas equagdes de Bontempo
e Viana) seria nulo, exceto por variagdes de reservas. Por outro lado, o impacto
dos juros da divida interna.captado pelo modelo seria muito maior do que nas
circunstancias da economia brasileira atual, ou seja, teriamos tanto um problema
de financiamento do setor piiblico quanto uma transferéncia de recursos reais ao
exterior; mas, dando a questdao o mesmo tratamento analitico utilizado por Bon-
tempo e Viana, concluiriamos que a transferéncia de recursos reais nao estaria
causando qualquer problema ao setor publico.

No caso do exemplo hipotético anterior, o problema poderia ser redefinido
como uma impossiblidade de o setor privado — quando nio contando com recur-
sos externos — financiar simultaneamente seus investimentos e o déficit publico.
Visto dessa maneira, entretanto, ndo escapariamos de interpretar o problema
financeiro pura e simplesmente como uma restrigdo de poupanga.

O trabalho de Batista Jr. a respeito do impacto das transferéncias de recursos
sobre a formagdo de capital (£8) coloca a questdo do limite de poupanga no cen-
tro do palco. Embora apontando as miultiplas facetas do problema da transferén-
cia, jd adverte de partida: ““Ao contrdrio da maioria dos paises latino-americanos,
o Brasil vem-se mostrando, entretanto, capaz de produzir saldos comerciais sufi-
cientes para pagar os juros da divida externa. Esta peculiaridade da situagdo bra-
sileira tem dificultado a plena compreensio das implica¢des macroecondomicas
do problema da transferéncia de recursos reais ao exterior” (p. 175). E completa
mais adiante: “Essa capacidade de gerar saldos comerciais indica, sem duvida,
que a dimens3o cambial do problema da transferéncia vem sendo equacionada”
(p. 183).

De fato, a idéia bdsica subjacente a este e outros trabalhos do autor € a de que
a transferéncia de recursos reais ¢ um fenomeno prematuro. Isto se traduziria em
uma dificuldade para gerar os elevados niveis de poupanga requeridos para sus-
tentar a taxa de investimento adequada a um ritmo de crescimento desejado,
numa economia no estagio de desenvolvimento em que o Brasil se encontra. A
tentativa de realizar a tarefa ainda maior de gerar um nivel de produto superior a
produ¢do doméstica, de maneira a transferir o excedente para o exterior, nio
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poderia deixar de provocar graves desequilibrios internos. Tais disturbios seriam,
pois, manifestacdes da restricdio de poupanga. Vejamos, entdo, como ela é
tratada por Batista Jr., no oitavo dos Novos ensaios.

Partindo da identidade macroeconomica entre a poupan¢a — definida como a
diferenca entre o PIB e o consumo — e a soma dos investimentos com o saldo nas
transagdes externas de mercadorias e servigos de ndo-fatores, o autor aponta a
existéncia de um trade-off entre estas duas ultimas varidveis. No caso de uma
economia em processo de recuperagdo de uma crise prolongada, o dilema entre
investimento e transferéncia s6 viria a aparecer na medida em que se esgotasse a
capacidade ociosa.

Mas nio basta identificar a existéncia do trade-off. Para avaliar sua importan-
cia é necessario traduzi-lo em termos quantitativos. Em outras palavras, importa
saber quais seriam os limites ao crescimento da capacidade produtiva, dada a
necessidade de transferir recursos reais ao exterior, no caso presente da economia
brasileira. Para chegar a uma estimativa quantitativa desses limites, Batista JIr.
realiza um exercicio prospectivo, baseado num modelo do tipo Harrod-Domar.

Numa economia fechada, a taxa de crescimento a longo prazo seria dada pela
eXpressao:

y=s/r
onde:
y ¢é ataxa de crescimento do PIB;
s ¢ ataxa de poupanga;

r ¢ arelacdo incremental capital-produto.

Numa economia aberta, com a poupanga tendo que“aténder a formagio de
capital e a transferéncia de recursos ao exterior, teriamos:

y=(-t/r
onde
t é o saldo em mercadorias e servigos de ndo-fatores como propor¢ao do PIB.

Explicitando ¢, chegamos entdo a formula basica do exercicio realizado por
Batista Jr.:

t=s—(r.y)

O autor constroi, entdo, um quadro de possibilidades relacionando as transfe-
réncias mdximas possiveis (¢*, na notagdo do texto), compativeis com uma taxa
de crescimento minima aceitdvel (y*), para diversas hipéteses alternativas com
respeito aos parimetros s e r. Para alcangar uma taxa sustentada de crescimento
de 7,5% a.a., a combinag¢do mais pessimista desses dois parametros (s = 22% e
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r = 3.4) implicaria a necessidade de uma absor¢do de recursos reais do exterior
equivalente a 3,5% do PIB, enquanto a mais otimista (s = 25% e r = 3) imporia
um teto para a transferéncia de recursos reais ao resto do mundo equivalente a
2,5% do PIB.

Uma transferéncia de recursos reais ao exterior superior a 2,5% do PIB, como
vem sendo requerida do pais nos Gltimos anos, seria, portanto, de acordo com o
exercicio, incompativel com um crescimento razodvel do PIB, mesmo nas condi-
¢oes mais favordveis. Para refor¢ar o ponto, o autor estima que, para elevar a
taxa de investimento no ritmo requerido nos proximos anos ‘e, a0 mesmo tem-
po, manter a transferéncia em 4,5% do PIB, a taxa marginal de poupanga teria
que ficar entre 40% e 45%, ou seja, muito acima do que pode ser considerado
factivel (.. .)” (p- 190).

As conclusdes desse tipo de exercicio dependem crucialmente das hipéteses
relativas a taxa de poupanga e a relagdo incremental capital-produto. Convém,
pois, indagar qudo insuperdveis sdo efetivamente os limites apontados.

No que toca a taxa de poupanga, € de se esperar que tenha um comportamen-
to acentuadamente pro-ciclico, além de tender a elevar-se em fungao da taxa de
crescimento da economia. Tendo em conta seu desempenho no passado, nio
parece dificil que ela se situe na faixa de valores admitida no exercicio (entre
22% e 25%) a medida que a economia vd retomando o crescimento e taxas de
investimento mais elevadas. Quanto a questio da taxa marginal de poupanga,
cabe notar que transferéncias da ordem de 4,5% do PIB estdo muito acima do
que hoje se exigiria para manter as transag¢des correntes equilibradas (cerca de
3%). Além do mais, 4 medida que cresce o PIB e a divida liquida fica estagnada,
as transferéncias necessdrias tendem a reduzir-se.

Quanto 4 relagdo capital/produto, o exercicio ¢ bem mais pessimista. De fato,
a relagdo mais baixa que se admite (r = 3) encontra-se acima da observada nos
periodos de crescimento da economia brasileira no pos-guerra, com excecdo dos
anos do II PND. Mas nesta fase, como reconhece Batista Jr., a relacio encontra-
va-se anormalmente elevada pelas caracteristicas muito peculiares do conjunto de
projetos de investimento que caracterizaram o periodo.

Uma tltima ressalva a fazer com relagdo aos resultados refere-se a extrema
sensibilidade dos mesmos com relagdo a taxa de crescimento do PIB. De fato, se
escolhéssemos uma taxa de crescimento de 7% em vez de 7,5%, a transferéncia
de recursos maxima, na hipOtese “mais favordvel”, sobe de 2,5% para 4%; com
uma taxa de crescimento de 6,5% salta para 5,5%. Com uma taxa de crescimento
de 6,5% a.a. e uma relagdo capital-produto de 3, a taxa de poupanga compativel
com um superdvit de 2,5% em mercadorias e servigos de ndo-fatores é de 22%.

As consideragdes anteriores tém por objetivo chamar a ateng¢io para o fato de
que os limites apontados no exercicio sio muito menos inexordveis do que nor-
malmente se é levado a pensar. E importante ter isso em conta por duas razoes,
que apresentaremos a seguir.

Em primeiro lugar, a redugdo das transferéncias de recursos reais, na medida
em que seja viabilizada por um aumento do endividamento, a partir da elevada
base atual, estard criando um problema adicional, pois ampliard a vulnerabilidade
financeira externa do pais no futuro. Hé, portanto, um outro trade-off, menos
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passivel ainda de mensuragdo do que o primeiro — mas nem por isso menos con-
creto — entre vulnerabilidade financeira externa e crescimento. E é em fungio
desse segundo risco que se deve avaliar até que ponto se estd disposto a trocar
um muito pequeno percentual de crescimento do produto ou do consumo* por
uma trajetoria de crescimento mais autdnoma a longo prazo. E 6bvio, entretan-
to, que esse dilema faz menos sentido quanto mais seja possivel reduzir as trans-
feréncias por meio de cortes na carga de juros (por redugdo negociada dos juros
bdsicos e spreads, ou desvalorizagdo da divida), e n3o por aumento do endivida-
mento.

Em segundo lugar, é importante nio deixar a impress3o de que a redugdo das
transferéncias de recursos reais possa servir de panacéia, nem mesmo como con-
di¢do preliminar, sem a qual nio se pode dar partida a resolugdo dos graves pro-
blemas — estagnac¢do e alta inflagdo — que hoje afligem a economia brasileira.
Antes de mais nada, porque, como assinala o préprio Batista Jr., ¢ na medida em
que se atinge a plena capacidade que se instala o conflito entre os componentes
do dispéndio. E hoje estamos longe da plena capacidade. Além disso, como ad-
verte Marques (E7, p. 169), “reduzir a remessa de recursos reais no ird, por si
56, resolver o problema financeiro do governo ou assegurar taxas adequadas de
investimento. A solugdo destas questSes abrange aspectos (. . .) como as reformas
administrativa e fiscal, medidas de conten¢do do consumo e de incentivo a pou-
panga, redugdo da incerteza quanto a condugio da politica econdmica, etc.”.

Uma boa parte dos demais ensaios da coletinea tira implicagdes das teses cen-
trais. Assim, por exemplo, Batista Jr. examina (£9) o acordo fechado com os
bancos em margo de 1986 e discute os problemas que ficaram pendentes. O tra-
balho de Lago sobre a suspensio do pagamento dos juros em fevereiro de 1987
(E1), com uma visdo geral semelhante, cobre um periodo adicional da negocia-
¢do0 externa; em um ensaio mais amplo (E12), o mesmo autor trata da renegocia-
¢3o da divida a partir de uma recapitulagdo das origens do problema da divida,
das diversas propostas em discussdo e de proje¢des sobre o balango de pagamen-
tos do pais. Ja os problemas das negocia¢des com o FMI sdo tratados com extre-
ma clareza por Marques (£11).

Outros aspectos de nossas relagdes com o exterior, como os investimentos
diretos estrangeiros (E£3) e as conseqiiéncias do protecionismo nos paises indus-
trializados (£6), sdo também abordados nesse volume, acrescentando novos con-
dicionantes ao quadro de problemas analisados nos trabalhos acima discutidos.

Esta resenha estd longe de poder esgotar uma avaliagio dos argumentos sobre
a tese da restricdo externa presente no conjunto de ensaios dessa coletanea que o
IBRE acaba de editar. Contudo, a op¢do foi centrar a andlise nas explicagdes que
mais consistentemente s3o reproduzidas nos diversos trabalhos. Nio foi possivel,
assim, fazer jus a totalidade do esfor¢o analitico e interpretativo, bem como a
riqueza de informagBes sobre o setor externo da economia brasileira, a que o
leitor terd acesso através da consulta a essa obra.

4Um investimento menor em 3% do PIB é compativel, dada uma relagdo capital-produto de
3, com uma taxa de crescimento do produto menor em 1%. Como o saldo requerido para
manter as transagGes correntes equilibradas é declinante, as diferengas entre as taxas de cres-
cimento vidveis com e sem saldo nas transagGes reais, a partir de 1%, vai-se tornando cada
vez menor.
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