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O saldo e a divida
The balance and the debt
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RESUMO: Durante aproximadamente dois anos e meio a economia brasileira manteve um
superavit comercial de cerca de US$ 12 bilhdes. A origem e sustentabilidade desse superavit
tornou-se um dos principais temas da polémica sobre as perspectivas de crescimento de
médio e longo prazo do pais. Utilizando os dados mais recentes, e comparando 1987 com
1986, este artigo tenta mostrar que a queda do superdvit comercial no segundo semestre
de 1986 foi uma aberragdo, corrigida em 1987. Neste ultimo, o nivel de atividades alcan-
¢ado em 1986 mostrou-se compativel com o nivel de superavit sustentado de 1984 até o
primeiro semestre de 1986. O artigo também tenta explorar algumas das implicacoes da
excepcional capacidade do pais de gerar superdvits elevados, finalizando com uma breve
referéncia a sua posicao frente a divida externa.
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ABSTRACT: During approximately two and a half years the Brazilian economy sustained a
trade surplus of about USS 12 billion. The origin and sustainability of this surplus became
one of the main issues of the controversy about the medium and long-term growth perspec-
tives of the country. Using the latest data, and comparing 1987 with 1986, this article tries
to show that the trade surplus collapse in the second half of 1986 was an aberration, cor-
rected in 1987. In the latter, the level of activities achieved in 1986 proved to be compatible
with the level of surplus sustained from 1984 to the first half of 1986. The article also tries
to explore some of the implications of the country s exceptional capacity to generate a high
surplus, ending with a brief reference to its position facing foreign debt.
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Ap6s permanecer durante cerca de dois anos e meio em torno da elevada cifra
de US$ 12 bilhoes, o saldo da balanga comercial brasileira sofreu uma brutal que-
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da no segundo semestre de 1986, recuperando-se no entanto, com insuspeitado
vigor, a partir de maio de 1987. Entender os determinantes desse comportamento
constitui verdadeira chave para a interpretacdao das possibilidades de crescimento
desta economia, bem como para o posicionamento diante da divida externa.

O presente artigo tem inicio com a recapitulagao das teses existentes acerca da
origem e sustentabilidade (ou volatilidade) do superavit de comércio do pais. A
isto se segue um confronto entre o ocorrido nos tltimos dois anos e o previsto
pelas diferentes interpretacoes. Segue-se uma especificagio das condicoes para que,
no nosso entender, a compatibilidade entre saldo e crescimento seja preservada.
Finalmente, a luz das posi¢oes aqui defendidas, é feita uma sumdria referéncia a
atual politica brasileira face a divida externa.

O SALDO COMERCIAL: TRES INTERPRETACOES

De acordo com uma primeira tese, que data da guinada imposta a politica
econdmica deste pais, em fins de 1980, pelo ministro Delfim Neto, a economia
brasileira estaria necessitando de um ajustamento de tipo convencional. A absor¢ao
domeéstica (consumo + investimento) deveria ser refreada, abrindo espaco para a
obten¢do de um vultoso saldo comercial. Simultaneamente os pregos relativos e,
em particular, a rela¢ao salario/cAmbio deveriam ser alterados, passando a sinalizar
corretamente a necessidade de ampliar as exportagdes e de conter as importacdes.

De acordo com essa interpretacdo, eliminado o excesso de demanda pelas
politicas levadas a efeito a partir de 1981, o ajustamento da economia brasileira
foi finalmente alcangado mediante a maxidesvalorizagao cambial de 1983. A partir
dai, caberia preservar os precgos relativos recém-definidos e, sobretudo, evitar o
ressurgimento de desequilibrios macroeconémicos do tipo excesso de demanda.
Neste sentido, um complemento fundamental do ajustamento em curso seria a
efetiva eliminagdo do déficit ptblico — tarefa que parecia encaminhada na segunda
metade de 1984. A ela caberia criar condi¢bes para a ampliagdo do investimento
privado, requisito fundamental para que a economia viesse a alcancar uma traje-
toria de crescimento de longo prazo.

Em contraposicdo ao anterior, a corrente de pensamento predominante na anti-
ga oposicao ao governo militar defende a tese de que os megassuperdvits obtidos a
partir de 1983, longe de refletirem o ajustamento da economia, sdo produto da re-
cessdo, e estdo na origem da desorganizacdo das financas publicas, da aceleragao da
inflacdo e da queda dos investimentos.! Nessa perspectiva, a retomada do crescimen-
to traria consigo a reducdo do saldo comercial, que deveria pois ser entendido como
o reverso (ou consequéncia) da recessdo — dai a expressao “ajuste recessivo”.

Os mecanismos através dos quais a geragdo de megassuperdvits atuaria como
um obstaculo ao crescimento seriam essencialmente dois. Primeiramente, o esforco

I'Ver PND I da Nova Republica, p. 21.

Revista de Economia Politica 08 (2), 1988 « pp. 270-285 271



exigido pela geracdo de enormes saldos impunha uma limitagdo das importagdes
incompativel com as necessidades do crescimento. Nesta perspectiva, pois, 0 servi-
¢o da divida provoca um auténtico estrangulamento do crescimento. Por outro
lado, a transferéncia real de recursos para o exterior pode ser entendida como algo
que disputa com o investimento por um volume dado (interno) de poupang¢a. Em
tais condi¢des, a necessidade de expandir o investimento para que se ingresse numa
trajetOria sustentavel de crescimento requer a compressao do superavit. Observe-se
que esta ultima restricio pode em principio verificar-se sem que haja restri¢oes
pelo lado dos requisitos de importag¢do.?

Em suma, o saldo comercial, que nasce da tentativa de adaptar a qualquer custo
a economia ao servico da divida, é eminentemente insustentivel, dada a necessidade
imperiosa de retomar o processo de crescimento. Numa versao mais elaborada, esta
tese incorpora a ideia de que o trade-off entre crescimento e saldo s6 se impde, efeti-
vamente, a medida que se esgote a capacidade ociosa existente na economia. No
essencial, contudo, esse enunciado apenas daria maior rigor 4 mesma tese.’?

Uma terceira interpretagdo parte da ideia de que uma nova estrutura econd-
mica, muito mais diversificada e integrada, surgiu neste pais como resultado da
estratégia adotada pelo governo a partir de 1974 (I PND).* Concretamente, o ciclo
de investimentos associado aquela estratégia permitiria a economia brasileira re-
duzir drasticamente as suas necessidades de importagdo em areas tais como energia,
quimica pesada, metalurgia e bens de capital. Além disso, seja em decorréncia de
programas especiais de investimento (como, por exemplo, o de papel e celulose),
seja como resultado da elevacio do nivel geral de produtividade da economia, sua
capacidade de conquistar novos espacos no mercado internacional de manufaturas
continuou em franca progressao. Em tais condi¢des, decorrido o longo prazo de
maturagdo caracteristico dos mais importantes investimentos integrantes da nova
estratégia, estava criada uma brecha entre as necessidades de importagio e a capa-
cidade de exportar do pais. Sua mais imediata consequéncia foi o surgimento de
enormes saldos comerciais, cuja magnitude (que excedeu quaisquer previsdes) se
revelou compativel com o pagamento dos juros da divida externa. Mais precisa-
mente, na economia reestruturada mostra-se factivel atender as necessidades adi-
cionais derivadas da retomada do crescimento e preservar a geragdo de grandes
superavits — desde que as exportacdes apresentem um modesto ritmo de expansao
(inferior 4 média alcangada nos tltimos 20 anos).

A Tabela 1 pretende ilustrar a mudanga ocorrida, mediante um contraste do
triénio 1975-1977, quando ja se encontra em curso a nova estratégia, mas os seus
resultados ainda nao haviam aflorado, com o triénio 1985-1987, quando ja teriam
sido plenamente efetivadas as referidas mudangas estruturais. Como se pode veri-

2 Ver Paulo Nogueira Batista Jr., “Formacdo de Capital e Transferéncia de Recursos ao Exterior”, in
Revista de Economia Politica, jan-mar 1987, pp. 15-23.

31dem, p. 23.

4 Castro, A. B., e Souza, F. E. P, A Economia Brasileira em Marcha For¢ada, Paz e Terra, 1985.
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ficar, no mais recente triénio a economia brasileira apresenta um nivel médio de
atividade 50% maior, enquanto as importagdes, em dolares de 1980, encontram-se
reduzidas em 30%.

Tabela 1: indices médios trienais do produto e das importacoes reais’

Periodo PIB Importa_(;oes Importagf)es Importagoes
Totais Exc. petréleo de petroleo
1975-1977 100 100 100 100
1985-19872 151 70 68 77

Fontes: Boletim do Banco Central, varios nimeros, e 18GE.

1 S6 foi possivel usar indices de quantum para as importagoes de petréleo. Para as demais importacoes, e para o
total, calculou-se um indice baseado em valores deflacionados pelo IPA dos EUA.

20 PIB de 1987 embutido no célculo corresponde a estimativa preliminar; as importacdes exceto petroleo, para 1
98 7, foram projetadas com base nos dados disponiveis para o periodo janeiro-outubro.

Esse singular desempenho, convém destacar, diferencia o Brasil dos demais
paises devedores. O contraste chega a ser radical quando o confronto é feito com
paises que adotaram na ultima década politicas de liberalizagdo — das quais resultou
um verdadeiro processo de “dessubstituicio de importagcdes”. Na Argentina, por
exemplo, “enquanto entre 1976 e¢ 1985 o PIB acumulou um aumento de apenas
0,5% e a produgdo manufatureira retrocedeu 15,5%, o volume fisico de importa-
¢Oes totais cresceu 14%.5

Fechando este comentario, acrescentaremos que o desaparecimento da capa-
cidade ociosa, por si, ndo constitui um impedimento para que — sem prejuizo para
a obten¢io de um dado volume de saldo — o consumo e o investimento domésticos
continuem em expansio. Com efeito, mantido constante o valor do superavit, o
consumo e o investimento internos absorveriam em sua totalidade o incremento
do produto — enquanto o superavit perderia peso relativo a um ritmo determinado
pela velocidade de crescimento da economia. A reparticio do produto adicional
entre investimento e consumo teria, no entanto, que ter em conta a necessidade de
recuperar a taxa de formag¢ido de capital da economia a um nivel compativel com
o crescimento desejado no periodo que tem inicio com a plena utilizagdo da capa-
cidade. Todas estas questdes serdo retomadas ao longo do texto.

A PROVA DOS FATOS

O impetuoso crescimento que acompanha o Plano Cruzado trouxe consigo o
desaparecimento do superdvit do comércio, que se tornou negativo nos tltimos trés
meses do ano. O ocorrido, numa palavra, parecia comprovar a tese do trade-off
entre saldo e crescimento. Também a tese do ajustamento convencional poderia

S Bouzas, R., e Keifman, S., Politica Comercial y Tendencias Recientes del Comercio Exterior en la
Argentina (1976/1985), FLACSO, Serie de Documentos e Informes de Investigacion, set. 1987.
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enxergar, como se verd mais adiante, na evolugdo observada em 1986, uma confir-
magdo de seu diagnéstico. Em suma, a grande vitima dos fatos transcorridos por
ocasido do Plano Cruzado teria sido a tese segundo a qual, como resultado da es-
tratégia de 1974, a economia brasileira havia passado a contar com um saldo de
natureza estrutural, cuja sustentagdo nao estaria ameacada pelo crescimento da
economia. A conclusdo parece-nos, contudo, precipitada, o que procuraremos de-
monstrar nas paginas que seguem.

Toda economia tem um potencial de crescimento que a longo prazo nio pode,
por defini¢do, ser excedido. No curto prazo, porém, a existéncia de capacidade
ociosa permite que essa rota ideal de crescimento seja excedida. E importante ad-
vertir, no entanto, que as dificuldades inerentes a mobilizacdo de recursos produti-
vos, € a sustentacao financeira das opera¢des, impdem, mesmo no curto prazo, li-
mites absolutos a velocidade a que pode crescer a oferta de bens e servigos. Este
tipo de problema, contornado em regra pela eleva¢do geral dos precos (que dilui
na prética a pressao de demanda) s6 tende a ocorrer em situagoes referidas como
“economia de guerra”.

Em resumo, a demanda, e com ela a produ¢ido, podem exceder transitoriamen-
te, mediante o uso de capacidade ociosa, o produto potencial. Ja o crescimento de
demanda que excede as possibilidades “absolutas” de expansdo da oferta s6 pode
ocorrer na medida em que os estoques e/ou o saldo comercial sejam sacrificados.
Esgotados estes precdrios mecanismos de ajuste entre oferta e demanda — e na
auséncia de financiamento externo para a cobertura de crescentes déficits comer-
ciais — a situacdo torna-se rigorosamente insustentavel. Estamos aqui diante de um
trade-off, este, sim, inescapavel. Ele nos diz que se a demanda crescer a uma velo-
cidade inatingivel pela oferta (mesmo com a progressiva utilizacao de capacidade
instalada), apds um periodo de redugio de estoques, o saldo serd consumido, € a
seguir invertido (tornado negativo). Convém frisar que ndo estamos, no caso, dian-
te de um fenémeno de restri¢io externa: desaparecido o superdvit, o problema se
recoloca no periodo subsequente, quando ja ndo existe transferéncia de recursos
reais ao exterior.

Retornemos ao ocorrido em 1986. A Tabela 2 sugere que a taxa de expansdo
do consumo apéds o Plano Cruzado excedeu de muito a velocidade concebivel de
expansdo da oferta doméstica — mesmo que se tenha em conta o salto observado
na utiliza¢do da capacidade. Também o componente investimento da demanda
agregada expandiu-se, ao que parece, a um ritmo elevadissimo. Concretamente, o
consumo aparente de bens de capital chegou a crescer 31% no segundo semestre
de 1986, quando comparado ao segundo semestre de 1985.6 Nio obstante isto, as
filas de espera saltaram, -enquanto os prazos de entrega para maquinas e equipa-
mentos sofreram enorme dilatagio. Estavamos, pois, diante de um caso insofisma-
vel de expansdo da demanda (consumo mais investimento) a um ritmo inalcangavel
pela oferta doméstica. Em tais condigdes, os estoques da economia (sobre os quais

6 Boletim de Conjuntura, IE/UFR], ago. 1987, p. 60.
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ndo se dispoe de informagoes precisas) baixaram precipitadamente e, com uma
pequena defasagem, o saldo comercial desapareceu.

Tabela 2: Indicadores de consumo, investimento, e nivel de atividades

Vendas no - . Grau de
. Producao Investi- S
Anos comeércio Industrial’ mento’ utilizacéo
varejista’ da capacidade(%)
1985 120, 1 108,5 11,8 778
1986 150.4 121, 1 133,3 82,5
1987 118,12 123,28 80,8°

Fontes: MIC/CDI e IPEA/INPES, FIBGE, IBRE/CEI-FGV e Boletim de Conjuntura do IEI.
" indice: 1 980 = 1 00.

2 Média do periodo janeiro-setembro.

3 Média do periodo janeiro-outubro.

A quase totalidade dos observadores, infelizmente, nio percebeu que o apa-
rente trade-off entre crescimento da economia e saldo era, na realidade, uma #rade-
-off entre crescimento (inalcancadvel) da demanda e saldo. Ou seja, o drastico enco-
lhimento do saldo ndo decorre do crescimento efetivamente ocorrido naquele ano
— que para a economia como um todo praticamente ndo excedeu o de 1985 — e sim
das condicoes de patente desequilibrio entre demanda e oferta entio observados.

E a luz dessa interpretacio que se pode entender a viruléncia das alteragoes
verificadas nos fluxos de comércio. Isto porque, sendo a economia brasileira par-
ticularmente fechada (importa 6% e exporta cerca de 10% de produto), qualquer
tentativa de compensar desequilibrios macroeconémicos domésticos via importa-
¢oes e exportagdes acarreta mudangas fortemente amplificadas nas trocas externas.
Contrariamente, uma economia com um coeficiente de abertura de, digamos, 50%
(para importagdes e exportacdes) poderia compensar desequilibrios macroeconé-
micos domésticos com variagdes proporcionalmente muito menos acentuadas, seja
nas necessidades de importagao, seja no excedente exportavel.

Em resumo, a queda de 50% nas exportagdes de manufaturados no ultimo
trimestre de 1986 reflete, primordialmente, o fato de que um profundo desequili-
brio macroeconomico foi — num pais caracteristicamente fechado — intempestiva e
momentaneamente compensado pelos fluxos de comércio.

* kX

O que precede oferece, no nosso entender, uma interpretacao adequada do
ocorrido em 1986. Cabe, pois, focalizar a reversdo ocorrida em 1987, quando, a
partir de junho, o saldo comercial anualizado (re)assumiu valores superiores a US$
12 bilhoes. Antes, porém, conviria indagar-se sobre o posicionamento das teses aqui
discutidas, no tocante ao superavit externo em 1987.

Para a visdo de inspira¢do ortodoxa, o fato de que o déficit publico em 1987
viria a exceder significativamente o valor alcangado no ano anterior — pressionan-
do, por conseguinte, a limitada poupan¢a doméstica — aponta na dire¢io do enco-
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lhimento do superavit externo (e do investimento). Se a isto somarmos o fato de
que a relagdo cAmbio/saldrio manteve-se no mesmo patamar entre o tltimo trimes-
tre de 1986 e maio/junho de 1987, nao haveria por que — com base nesse paradig-
ma — prever a recuperagdo da balanga de comércio. Coerentes com esta visdo, re-
presentantes dessa corrente chegaram a errar por mais de 100% nas suas previsoes
quanto aos resultados a serem alcancados na balanca comercial em 1987.7

Quanto a interpretacdo segundo a qual o saldo esta indissoluvelmente ligado
a compressao da demanda global (o chamado ajustamento recessivo), o ocorrido
em 1987 surgiria como uma comprovagio do acerto de suas ideias. Afinal, enquan-
to o virulento crescimento de 1986 trouxe consigo a evaporag¢io do saldo, a rever-
sd0 da conjuntura em 1987 promoveu o seu reaparecimento.

A avaliagio do grau de acerto da tese do ajuste recessivo em relagiao ao ocorrido
em 1987 requer uma adverténcia preliminar. A relagdo originaria e usualmente feita
entre saldo e recessdo privilegia a dependéncia entre o nivel de atividades e o volume
(por hipotese, tecnicamente determinado) de importagoes. Na transi¢ao de 1986
para 1987, contudo, o colapso bem como a reconstitui¢ao do saldo se deve, funda-
mentalmente, a mudancas no volume de exportacoes. Ora, ndo obstante seja liquido
e certo que uma baixa ocupacdo da capacidade instalada leve as empresas a buscar
o mercado externo,® o aumento das exportacoes €, em si, um fator de expansao. As-
sim sendo, a ampliacdo das exportagdes — ao contririo da diminuig¢do das importa-
¢oes requeridas pelo funcionamento da economia — ndo tem relacdo direta e inequi-
voca com a variag¢do do nivel de atividades. Mais precisamente, sendo a ampliacdao
das exportacdes no minimo uma atenuante da retracio econdmica, dificilmente uma
brutal elevagido do saldo como a ocorrida ao longo de 1987 poderia resultar de mo-
vimentos em dire¢oes opostas das exportacdes e do nivel de atividades. O retorno do
saldo nao deve, em suma, ter por base um “ajustamento recessivo” ... Voltemos pois
aos dados, focalizando, em particular, a brusca oscilagio do saldo verificada entre a
segunda metade de 1986 e a primeira metade de 1987.

Como indica o Grafico 1, o PIB (e por conseguinte a renda agregada) apresen-
tou um comportamento oscilante em torno a um mesmo nivel desde setembro de
1986. Isto por si so indica que, no curto intervalo de nove meses, 0 mesmo nivel de
produto revelou-se compativel com saldos comerciais que oscilaram entre valores
negativos e valores (anualizados) superiores US$ 12 bilhdes. Em outras palavras,
durante o referido periodo o (mesmo) nivel de atividades que se fez acompanhar
da evaporacdo do saldo em fins de 1986 revelou-se compativel com a sua integral
recuperacgio. A chave para a compreensdo deste fendmeno reside no fato ja ante-

7 Anténio Carlos Lemgruber, por exemplo, em 15 de abril de 1987, previu que o superdvit comercial
atingiria no maximo US$ 5 bilhdes no corrente ano (ver Gazeta Mercantil dessa data).

8 Observe-se alids que, para a indistria como um todo, o grau médio de utilizacio da capacidade entre
janeiro e outubro de 1987 (80,8 %) manteve-se proximo ao do primeiro semestre de 1986 (81,3%), e
3 pontos percentuais acima de 1985 (77,8%), periodos estes durante os quais ndo havia, incontestavel-
mente, sinais de recessao.
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riormente sugerido de que — especialmente numa economia sujeita a controle de
precos — ndo hd uma correspondéncia necessdria entre nivel de produto e de de-
manda. O equivoco de muitos consistiu, portanto, reiteramos, em atribuir a queda
do saldo ao nivel de atividades alcangado no segundo semestre de 1986: o0 ano
seguinte demonstraria cabalmente a capacidade da economia de atingir, simulta-
neamente, aquele nivel de atividades e o saldo caracteristico dos anos precedentes.
Do ponto de vista por nds adotado, a interpretacao do ocorrido recentemente
ja deve estar clara para o leitor. O colapso bem como a recuperacdao do superdvit
- que, como indica o Gréfico 1, ndo guardam propor¢do com a evolugdo do nivel

Gréfico 1: PIB E Saldo Comercial Trimestrais (1982/87)
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Fontes: Macrométrica e Boletim Mensal do Banco Central.

de atividades — devem ser entendidos, primordialmente, a partir da sobre demanda
com que consumidores e investidores bombardearam o mercado em 1986, e do seu
desaparecimento em 1987. Convém acrescentar, no entanto, que a brutal reversiao
de expectativa que acompanha o desastre do Cruzado levou as familias e empresas
a atitudes a tal ponto cautelosas e defensivas (uns consumindo menos do que po-
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diam, outros empenhando-se a0 maximo na reconquista do mercado externo), que
a reorientacao das vendas em direcao ao mercado internacional excedeu quaisquer
previsoes. Isto, por sua vez, se por um lado acelerou a reconstitui¢ao do saldo, por
outro (paradoxalmente) ajudou a evitar a retra¢ao da economia que se anunciava
com nitidez no segundo trimestre de 1987.

CONDICOES DE SUSTENTABILIDADE DO SALDO

Reduzidas as importacdes necessdrias a operagdo da economia (a um dado
nivel de atividades), estdo langadas as bases para a obtengdo de um superavit cuja
preservagao sera favorecida por dois mecanismos. Sinteticamente eles podem ser
assim enunciados:

1) as importacdes podem dai por diante crescer em valor absoluto tanto quan-
to as exportagdes. Isto significa que, sendo o valor das exportagdes (no ponto de
partida) significativamente superior ao das importagdes, estas podem se expandir
a uma taxa maior do que aquelas. A rigor, tdo maior quanto maior a relacio ex-
portagoes/importacoes. Esta propriedade pode ser facilmente formalizada como
indicamos abaixo.

AM = AX (X = exportagdes;
AM/X = AX/X M = importag¢des)
sendo X/M = k, temos:

AM/KM = AX/X

AM/M = kb.X/X

No caso brasileiro, sendo k aproximadamente igual a 2, conclui-se que as
importagdes podem crescer (a médio prazo) ao dobro do ritmo das exportagoes;’

2) a constancia de X-M significa que todo o crescimento da renda passa a ser
absorvido domesticamente:

AC + Al = AA

9 Entretanto, na medida em que vio se alterando as magnitudes das exportacdes e das importacdes, o
valor de k também muda. Em qualquer momento t, seu valor serd dado pela expressio

S
kel T =S
onde S € o saldo comercial a ser mantido, Xo o valor inicial das exportacdes, e x a taxa de crescimento
das exportagoes. Para exemplificar, suponhamos um superdvit inicial de USS 12 bilhdes (gerado a par-
tir de exportagdes de USS 24 bilhdes e importagdes de USS 12 bilhdes), e um ritmo de expansdo das ex-
portacdes de 5% ao ano. O valor de k diminuiria com o tempo, de acordo com a férmula acima, indi-
cando, todavia, que as importagdes ainda poderiam, no quinto ano da série (t = 4), estar crescendo por
uma taxa 70% superior a do crescimento das exportagdes. Agradecemos a Carlos Eduardo F. Young
pela derivagdo da expressdo para kt.
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Essa regra, apesar de 6bvia, tem uma importante implica¢cdo nao percebida por
muitos: uma vez alcangado um determinado saldo, dai por diante o crescimento da
soma do consumo e do investimento domésticos se dard de forma idéntica a de um
pais que nao realize transferéncia real de recursos ao exterior (onde X — M = 0).

Além disso, se a substitui¢io de uma vez por todas de um dado volume de
importagdes se somar — como ocorreu manifestamente no caso brasileiro — a aqui-
sicao de competitividade em novos campos, um novo fator vira reforcar a tendén-
cia 4 obtengao reiterada de grandes saldos.

Nada disso porém assegura a sustentacdo do superavit, cuja efetiva preserva-
¢do exige 0 acatamento de certas regras, que passamos a enunciar.

1) A demanda interna nao pode se expandir a um ritmo inatingivel (mesmo com
absorc¢do de capacidade ociosa) pela oferta. Reside aqui, como vimos anteriormente,
um erro fatal cometido no periodo que segue a decretacio do Plano Cruzado.

2) A taxa real de cambio deve ser mantida ao nivel a que se encontre quando
tem inicio a obten¢do do superavit.

3) Os investimentos na producdo de insumos basicos devem ser iniciados com
a devida antecipacdo, para evitar estrangulamentos que acarretem, ainda que tran-
sitoriamente, saltos nas necessidades de importar.

4) Na medida em que se pretenda crescer a uma velocidade significativamente
superior ao ritmo de expansdo do mercado mundial, novas oportunidades de ex-
portagdo devem ser permanentemente rastreadas e estimuladas.

Quanto as duas primeiras condicoes, de natureza predominantemente macro-
econdmica — e cuja violagdo tem impactos negativos de curto prazo -, sua obser-
vancia foi restabelecida ao longo de 1987. A auséncia de politica industrial e a
completa faléncia do planejamento neste pais tém, no entanto, levado a um osten-
sivo desrespeito as regras terceira e quarta.

Uma objecao diversas vezes levantada a tese da sustentabilidade do saldo (e
em apoio ao argumento do “ajuste recessivo”) tem por base o carater acentuada-
mente ciclico do coeficiente importado. Em resposta a este questionamento ja se
procurou mostrar que, tomando-se fases andlogas dos dois tltimos grandes ciclos
econdmicos, fica comprovada a reducdo dréstica (da ordem de 50%) dos coeficien-
tes de importacdo (medidos, respectivamente, em 1967 e 1983).10 Recentemente,
contudo, Markwald!! buscou mostrar que o acentuado crescimento das importa-
¢oes (exclusive petréleo e trigo) durante o Plano Cruzado nao refletiu apenas o
desregramento e a atipicidade caracteristicos daquela experiéncia (explicagdo da
demanda, retardamento da taxa de cAmbio, libera¢iao das importacdes de numero-

10 A Economia Brasileira em Marcha Forcada, p. 71.

1 Markwald, R. A., “Balanca Comercial e Divida Externa”, in Revista da ANPEC, dez. 1987.
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sos bens ao sabor das circunstancias). Pelo contrario, a forte expansdo das compras
externas teve inicio em 19835, prosseguindo, evidentemente, em 1986.

Que os fatores atipicos acima assinalados tiveram um peso ndo desprezivel
no comportamento das importagdes em 1986, é algo que nos parece inquestio-
navel. E preciso advertir, no entanto, que a evolucio das importagdes (exceto
petroleo e trigo), a partir de 19835, tem que ser interpretada tendo-se em conta o
baixissimo nivel do qual elas recomecam a crescer, finda uma recessio, e em
grande parte concluido um vigoroso processo de substituicio de importacdes.
Vejamos alguns dados.

Em 1984, quando tem inicio a recuperagio ciclica da economia brasileira, as
importacdes de petrdleo e trigo representavam 54% da totalidade das compras
externas. As demais importacdes haviam sido reduzidas a 3% do PIB e a 23,7%
das exportacoes(!). Esta tltima relagdo significa que, mantidas por hipdtese cons-
tantes as aquisicoes de trigo e petroleo, as demais importagdes poderiam crescer a
um ritmo quatro vezes superior ao das exportacdes, sem reducio do superavit. E,
no entanto, evidente que uma taxa muito alta de crescimento dessas importagdes
(outras que nio petrdleo e trigo), sustentada durante sucessivos periodos, ao acar-
retar a elevagao do seu peso relativo, acabaria por ameacar o saldo (vide nota 9).
Mas, seria este um comportamento plausivel?

Vejamos a questdao por outro prisma. Examinando-se os indices de quantum
da Tabela 3, nota-se que o volume global de importacées continuou declinando em
1985, apesar de a economia ja se encontrar no seu segundo ano de expansio. Isto
se explica, porque as importacoes de petréleo — de longe o item mais importante
da pauta — continuavam sendo substituidas por produ¢io doméstica. Ora, se a
substituicdo de importagdes na area energética ja havia desempenhado um papel
decisivo nos anos anteriores, agora, que as demais importa¢des haviam se reduzido
a um minimo, a diminui¢do do gasto com petréleo surgia, na pratica, como o Uni-
co meio de (ainda) se obter uma baixa residual no volume total de importacdes.

Tomemos agora as demais importagdes. Nao cabe diavida de que a taxa de
expansdo em 1985 foi bastante elevada (Tabela 3). Essas taxas encontram-se, po-
rém, como ja foi assinalado, fortemente influenciadas pela reduzida base de que se
parte. As importacdes de bens intermediarios (excetuados petrdleo e trigo) haviam
caido em 1984 a cerca da metade do volume observado em 1980; as de bens de
capital, por sua vez, a 43%. Alguns produtos singulares haviam mesmo desapare-
cido da pauta, enquanto outros encontravam-se reduzidos a volumes irrisorios.
Sobre uma base assim contraida, uma modesta expansido absoluta surge como al-
tamente significativa. A rigor, no entanto, apesar de apresentarem taxas de cresci-
mento entre 19% e 57% - e, portanto, elasticidades entre 2,2 e 6, 7 -, as importa-
¢oes adicionais de bens intermedidrios (exceto petréleo e trigo), de bens de capital
e de bens de consumo resultaram num acréscimo total de importacoes equivalente
a apenas 3,7% do acréscimo do PIB durante o periodo. Ou seja, apesar da eleva-
dissima elasticidade renda destas importagoes, o respectivo coeficiente marginal de
importacdes apresenta-se reduzidissimo em 1985. (Para um breve desenvolvimen-
to formal acerca da impropriedade de se avaliar as importagoes futuras, com base
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no comportamento das compras externas nos primoérdios da recuperacdo — e ap6s
um intenso processo de substituicio de importacdes -, veja-se o apéndice 1).

Tabela 3: Indices de Quantum das importagoes

Ano ciizzr?wi. in tB;;Se d Izjcnsplg‘;[ Bcear;sitgle Petréleo Trigo Total
e trigo
1980 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,0
1981 68,81 87,51 75,47 86,51 96,83 91,72 86,7
1982 69,00 82,38 6702 68, 10 91,25 88,86 79,5
1983 69,77 71,17 4756 46,38 83,61 8799 66,5
1984 52,21 68,95 53,61 43,43 74,02 102,36 63,8
1985 82,63 64,67 59,73 53, 17 61,55 85,02 63,0

Fonte: FGV.

Saindo do contexto da recuperacdo, tratemos agora de considerar, ainda que
brevemente, as relacdes de médio e longo prazos entre crescimento das importagdes
e crescimento do produto. Estudos empiricos recentes tém chegado a estimativas
de fungdes de importagao que geram valores para a elasticidade renda das impor-
tagOes (exceto petrdleo e trigo) que variam entre extremos de 0,8 e 2,9.12 Além do
evidente desconforto que tal dispersdo de estimativas inevitavelmente provoca, ha
problemas em relagao as hipoteses adotadas que levam a indagar-se sobre o real
valor desses exercicios.

As equagoes de importacdo especificadas na maioria dos estudos apresentam
varidveis independentes do tipo: nivel de atividades, relagio entre precos internos
e externos, grau de utiliza¢ao da capacidade instalada e, por vezes, “tendéncia” (ver
nota 9). A inclusio da relacio de precos como varidvel explicativa supoe, eviden-
temente, a livre escolha entre produtos importados e nacionais. Costuma-se usar a
coluna 30 dos indices de comércio exterior da FGV como um indicador das quan-
tidades importadas de produtos competitivos com a industria doméstica. Ocorre
que a coluna 30 engloba a totalidade dos produtos industrializados importados
pelo pais, para os quais, como se sabe, os controles quantitativos tém sido muito
mais a regra do que a exce¢ao. De fato, as restri¢oes ndo tarifarias as importagoes
— proibi¢des, programas de importagio, exigéncias de financiamento de longo pra-
z0, exames de similaridade etc. — s3o tao amplas e permanentes neste pais, que as

12Dib, M.E.S. P, Importagdes Brasileiras: Politicas de Controle e Determinantes da Demanda, BNDES,
1987; Moraes, P. B., “Uma Nota sobre as Importac¢des Brasileiras de Produtos Manufaturados”, PUC/
R]J, Texto para Discussdo n.° 114; Abreu, M. P., “Equag¢des de Demanda de Importagdes Revisitadas:
Brasil, 1960-1985”, PUC/R], Texto para Discussdo n.® 148.
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decisdes de compra em funcdo de precos tém um espaco limitado no computo
global das importagdes.!?

Quanto 2 inclusdo de uma varidvel de tendéncia, visando captar as mudangas
estruturais ocorridas na economia, além de ndo ter em regra o seu contetdo discu-
tido, parece-nos capaz de introduzir avalia¢des discutiveis quanto a influéncia das
demais varidveis. Exemplificando: pelas estimativas de Bodin de Moraes para o
periodo de 1976-1984, “a variavel de tendéncia indica que as importacoes caem a
uma taxa de quase 7,5% ao ano”.'* Parece-nos claro que as elasticidades renda
bastante altas referidas no mesmo contexto pelo autor sofreram forte influéncia
dos valores estimados para a tendéncia.

Finalmente, embora concordando com a introdugio do grau de utilizagao da
capacidade como determinante das importagoes, cumpre assinalar que os elevados
valores para as elasticidades renda das importagdes (e = 3) obtidas em estudos
preliminares’ referem-se a hip6tese extrema de um crescimento anual do indice de
ocupag¢ao da capacidade da ordem de 4 pontos percentuais. O ritmo de progressio
do uso da capacidade industrial verificado durante a vigéncia do Plano Cruzado
constitui, no entanto, um fenémeno sem precedentes desde que foram iniciadas as
Sondagens Conjunturais da FGV, em 1968. Posta de lado a hipotese de um tal
ritmo de progressdo, a inclusdo desta variavel ndo parece resultar em elasticidades
renda particularmente elevadas.

As observag¢oes acima nos levam a encarar com ceticismo os resultados obtidos
nos recentes exercicios acerca das elasticidades renda das importacdes brasileiras.
Convém, no entanto, assinalar que mesmo elasticidades renda (das importagoes
outras que nao petréleo e trigo) da ordem de 3 nao tornariam impossivel a obten-
¢do de superavits comerciais da ordem de USS 12 bilhdes: seria necessario, neste
caso, que as importag¢des de petrdleo e trigo ndo crescessem, e que as exportacdes
se expandissem ao ritmo de 5% ao ano.

O SALDO E A DIVIDA

Decorre de tudo que precede a convic¢do de que — respeitadas as regras ante-
riormente formuladas — a sustentacdo de saldos comerciais em niveis semelhantes
ao verificado em 1984-1985 nao constitui uma tarefa dificil para o pais. Em tal
caso, o superdavit do balanco de bens e servigos atuaria como uma espécie de sobra
de recursos reais, a ser remetida, a cada periodo, para o exterior. A totalidade do
crescimento do produto interno seria absorvida, como vimos, pelo consumo e o

13 Reconhecendo esse problema, Bodin de Moraes (op. cit.) procura adotar uma antiga sugestio de
Diaz Alejandro de usar a variacdo de reservas como varidvel explicativa, na medida em que redugdes
no seu nivel levavam o governo a intensificar os controles administrativos sobre as importacdes.

14 Moraes, P. B., op, cit., p. 6

135 Citagdo ndo autorizada.
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investimento domésticos, enquanto as importagdes evoluiriam a um ritmo que,
durante alguns anos, poderia manter-se proximo ao dobro do ritmo de crescimen-
to das exportagdes.

Essa possibilidade, que coloca o Brasil numa posi¢do incomum entre as nagdes
devedoras — e permite entender a total auséncia de crise cambial durante o vigoro-
so surto de crescimento que se estende do inicio de 1984 a meados de 1986- cons-
titui, no nosso entender, um marco inescapavel de referéncia no que toca a defini¢ao
da politica do pais frente a divida externa.

Durante 1985 e a primeira metade de 1986 essas ideias pareciam ganhar ter-
reno, fato que iria se refletir na propria concepg¢io do Plano Cruzado, que ao
descartar a desvaloriza¢do cambial (ao contrario do ocorrido em Israel e na Argen-
tina) admitia implicitamente a inexisténcia de restri¢io externa. Seguiram-se a tur-
buléncia gerada pelo Plano Cruzado e a decretacdo da moratdria. Presentemente,
estamos diante de uma curiosa situagao. Por um lado, o pais parece haver recons-
tituido a sua capacidade de pagar o montante liquido de juros da divida (entre USS
9 bilhoes e USS 10 bilhdes}, o que, em outras circunstancias, tenderia a traduzir-se
no cumprimento regular de seus compromissos financeiros. Ocorre, porém, que no
curso deste ultimo ano — e em parte devido a moratdria brasileira — a credibilidade
e a vigéncia dos compromissos decorrentes da divida externa foram, por toda par-
te, seriamente abaladas. Concretamente: saltou para nove o nimero dos devedores
latino-americanos em moratoéria; os grandes bancos credores foram levados a re-
forcar substancialmente suas reservas para fazer face ao risco da divida; o mercado
secunddrio para titulos da divida cresceu; e os desagios aplicados sobre os papéis
transacionados aumentou vertiginosamente.'® Acrescente-se a tudo isso a patente
deterioracdo das perspectivas da economia internacional, seja no que toca ao cres-
cimento previsto para os prOximos anos, seja no que se refere a flagrante instabi-
lidade do sistema.

O evidente risco de contracio da economia mundial, aliado a crescente insta-
bilidade cambial — facilmente capaz de contaminar as taxas de juros-, deixa claro
que a recente recupera¢do do potencial de geracdo de saldos ndo é mais uma con-
digdo suficiente para assegurar a capacidade de pagar do pais. Diante deste fato, o
retorno a uma rota de crescimento sustentavel a longo prazo requer como salva-
guardas:

e aconversio de uma parte significativa da divida em titulos de longo prazo,
incorporado o desagio e/ ou fixados os respectivos juros em niveis substan-
cialmente inferiores ao valor de mercado. No que se refere a este ponto, a
“Proposta Brasileira de Renegociacdo da Divida Externa”, publicada em
outubro de 1987,'7 parece-nos satisfatoria;

® a constitui¢ao de um consideravel montante de reservas. A elas caberia: criar
um colchio de liquidez capaz de proteger o pais da instabilidade externa, e

16 Bacha, E. L., “A Crise da Divida Latino-Americana”, in Revista da ANPEC, dez. 1987

17 Plano de Controle Macroecondémico, Ministério da Fazenda, out. 1987, apéndice A.
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possibilitar - a definicao de politicas de longo prazo; reduzir a sua vulnera-
bilidade frente a eventuais perdas de linhas de crédito interbancario; per-
mitir a formagao de fundos destinados a garantir esquemas de securitizagdo
de parcela da divida.

APENDICE 1

Para analisar o comportamento das importagdes em economias como a brasi-
leira, onde elas sio em regra complementares a producdo doméstica, e raramente
competitivas a ela, convém grupar os produtos importados em duas grandes cate-
gorias. A primeira incorporaria aqueles bens que simplesmente nio sio produzidos
domesticamente, implicando que o abastecimento interno total provenha de im-
portacdes (no caso do Brasil, determinadas linhas de equipamentos de alta sofisti-
cacdo tecnologica, avides de grande porte etc.). A segunda categoria englobaria
aqueles cuja oferta interna € insuficiente para atender a2 demanda, sendo, portanto,
complementada a partir de compras externas (no nosso caso, petroleo, barrilha,
cobre, trigo etc.).

Para os produtos pertencentes ao primeiro conjunto existe, evidentemente, uma
identidade entre a demanda total e a demanda por importacdes. A elasticidade
renda das importagdes confunde-se pois com a prépria elasticidade renda da de-
manda. Para os demais produtos, que representam hoje mais da metade das impor-
tacOes brasileiras, tal identidade nio existe. Neste caso, a curva de demanda por
importagdes pode ser derivada da curva de demanda total, como nos Gréficos 2A
e 2B, nos quais a oferta doméstica é rigida, caracterizando assim o curto prazo.

GRAFICO 2A GRAFICO 2B
DEMANDA TOTAL E OFERTA DOMESTICA DEMANDA POR IMPORTAGOES
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Ao nivel de renda Y1, a demanda OQq é toda ela atendida por produ¢io do-
meéstica. A um nivel de renda superior, como por exemplo Y5, a demanda é atendi-
da em parte por produ¢do doméstica (OQ1), e em parte por importagdes (Q1Q3).
Um acréscimo relativamente pequeno de demanda a partir de um ponto vizinho a
(Y1Qq) representard uma ampliagio proporcionalmente grande da demanda de
importagdo pelo bem em questio.
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A volatilidade da importagio na vizinhanca de Y | pode ser melhor visualizada
no Grafico 2B. A elasticidade renda da demanda em determinado ponto € igual ao
quociente de sua ordenada pelo segmento perpendicular que liga o ponto a reta Y
1 V. Assim, no ponto R, a elasticidade da importacdo é igual a razio RM/RT; em P,
a elasticidade é PM/PN. E ficil perceber entio que 2 medida que nos aproximamos
de Yy a elasticidade renda da demanda por importagio tende ao infinito.

Suponham-se agora dois paises, o primeiro representado pelo diagrama 2A, e
o segundo diferindo do primeiro por nio dispor de uma produgio interna do bem
em questio. Se ambos elevam sua renda de Y para Y, e a demanda de Qg para
Q», as diferengas entre o pais que dispde de capacidade instalada interna para
produzir o bem, e o0 outro que ndo a possui, ficam evidentes. No caso do primeiro,
a demanda adicional serd atendida em parte por produ¢io doméstica (QpQq) e
complementarmente por importagoes (Q1Q>), enquanto no segundo ela sera total-
mente abastecida por compras no exterior. Apesar disso, a elasticidade renda das
importagdes serd, a curto prazo, infinitamente maior no caso do primeiro pais.

E este tltimo fendmeno que traduz o ocorrido com as importacdes brasileiras
de bens intermediarios (exceto petréleo e trigo) em 1985. Tendo sido trazidas para
proximo a fronteira da autossuficiéncia, tais importacdes estio sempre sujeitas a
desaparecer da pauta — no caso de um deslocamento positivo da oferta interna-, ou
a crescer exibindo elevadas elasticidades. Neste tltimo caso, contudo, na medida
em que, periodo apds periodo, aumentassem as compras externas, a taxa de cres-
cimento destas, e também suas elasticidades, declinariam progressivamente. Em
termos do Gréfico 2B, esta situacdo corresponderia a um progressivo afastamento
a partir da origem em dire¢cio a My e M.
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