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Uma aná-
lise ainda 
que superfi-
cial dos ter-
mos do novo 
acordo do 
Brasil com 
os credores 
internacio. 
nais mostra que o nosso 
país se submete mais uma 
vez a um programa de 
ajustamento desnecessário 
e a um humilhante monito. 
ramento pelo FMI. Tanto é 
humilhante que nossas au. 
toridades têm procurado 
justificar o acordo com ba-
se na afirmação de que o 
aval do FMI é apenas par. 
cial, o que na verdade é um 
puro ilusionismo verbal. 

Dessa maneira, no mo-
mento em que aceitamos 
tal acordo — sem nenhuma 
salvaguarda que garanta 
refinanciamento automáti-
co dos juros no caso de au-
mento das taxas de juro, ou 
de perda ou queda de nos. 
sas exportações devido a 
restrições comerciais im-
postas pelos países ricos —, 
torna-se oportuna a leitura 
do texto de Petrônio Portel-
la Filho, "A Moratória So-
berana", não só pela clare-
za de sua exposição como 
também pela relevância 
das informações que apre-
senta. 

O trabalho de Portella 
permite ver como é para-
doxal o momento presente: 
um momento em que espe-
cialmente a nossa chama-
da "elite" vocifera contra o 
déficit público e aplaude o 
novo acordo, vendo nele 
um gesto de salvação na- 
cional. Apenas o desconhe. 
cimento dos fatos, o ime-
diatismo e o temor a qual-
quer Inovação podem expli-
car essa contradição. Uma 
análise correta do que 
aconteceu com a economia'. 
brasileira durante a sua úl-
tima "marcha forçada", 
em busca do pagamento da 
dívida comprova essa C0,11- • 
clusão. 

Uma primeira carac-
terística desse processo de 
"ajustamento", que se ini-
cia praticamente com a 
política recessiva, a partir 
de 1981, é a de que superá-
vits volumosos, capazes de 
arcar com o serviço da 
dívida, mesmo que restrito 
apenas aos juros, impõem 
necessariamente grandes .  
limitações ao crescimento 
da economia. Na verdade,  

tais superávits têm uri, pe-
so desproporcional não só 
em termos de economia 
brasileira como também 
em termos não nacionais. 
Eles equivaleram, como 
observa Petrônio Portella 
Filho, "no biênio 1984/85, a 
perto de 6% do PIB, o que 
em termos relativos repre-
senta quase o dobro dos su-
perávits de economias de-
senvolvidas superdinâmi. 
cas como a japonesa. Em 
termos históricos, as trans-
ferências de recursos bra-
sileiros excedem em mais 
de 100% o peso relativo das 
remessas de reparações de 
guerra que levaram a Ale-
manha à hiperinflação dos 
anos 20". 

Assim, como resultado 
dos programas do FMI, a 
balança comercial brasilei-
ra produziu um superávit 
inédito de 35 bilhões de dó-
lares no período 1984/88. 
Porém tal superávit se deu 
mediante racionamento de 
Importações, que apresen-
taram uma queda drástica 
neste período, caindo de 22 
bilhões, em 1981, para 13,3 
bilhões de dólares em 1986. 
De outro lado, as exporta-
ções, que apresentaram 
uma elevação no período, 
1984/85, fechando o período 
em 22,4 bilhões, . só pude-
ram ter essa elevação atra-
vés de um programa de in.  

centivos fiscais de elevado 
custo social. Tal programa, 
observa Petrônio Portella 
Filho "contempla, entre 
outras coisas, a isenção do 
Imposto de Renda para lu-
cros de exportações e •a 
Isenção de Imposto sobre 
Produtos Industrializados 
(IPI) e de Imposto de Im-
portação para produtos 
destinados a venda no mer-
cado externo. Os incentivos 
fiscais à exportação provo. 
caram, em 1986, uma perda 
de 67 bilhões, 507 milhões 
de cruzados na arrecada-
ção tributária, o que repre. 
senta uma fatia de 54% de 
todos os incentivos fiscais 
do governo federal. A mas-
sa total de incentivos fis-
cais reduziu em 36% a arre-
cadação tributária de 1986, 
implicando perdas 'de qua-
se três vezes o total do Im-
posto de Renda (IR) pago 
pelas pessoas físicas". 
Diante desses fatos, não é 
difícil concluir que tais in-
centivos implicam enorme 
sacrifício para o povo bra-
sileiro, que é obrigado a 
sustentar tais subsídios ou 
mediante a elevação da tri-
butação ou mediante os im-
postos implícitos no proces-
so inflacionário. 

Outroponto importante 
ressaltado na obra mencio-
nada diz respeito aos impac, 
tos que a exação da dívida 

teve sobre os indicadores da 
economia brasileira. Uma 
das primeiras coisas, que 
salta à vista, é o agrava-
mento do processo inflacio-
nário. Consideran-
do-se o período 1980/86, 
excetuando-se o ano de 1986, 
durante o congelamento, o 
Índice Geral de Preços 
situou-se em torno de 100% 
no primeiro triênio, saltan-
do para um patamar supe-
rior a 200% no triênio se-
guinte. Sobre essePonto é ci-
tado o economista america-
no Thomas Sargent, para 
quem "é possível que a in-
flação brasileira não che-
gue a seu termo até que a 
dívida brasileira seja redu-
zida por uma iniciativa de 
seus credores". 

Em termos de cresci-
mento econômico, pode-se 
acreditar — o que foi con-
firmado pelo que ocorreu 
em 1987— que o crescimen-
to de 8,3% em 1985 e de 9% 
em 1986 não é sustentável. 
Tal crescimento apresen-
tou uma grande anomalia, 
como observado por Petrô-
nio Portella Filho: "Os da. 
dos sobre a formação bruta 
de capital fixo, que repre-
sentava 25,6% do PIB du-
rante a década de 70, 
situaram-se, segundo esti-
mativas preliminares, na 
média de 16,5% do PIB du-
rante os três anos da cha- 

mada 'recuperação ,  brasi-
leira". Ora, como pode 
uma economia que tem re-
duzida sua capacidade de 
investimento, em grande 
parte devido a seu esforço 
de obter superávits comer-
ciais, manter por um perío-
do longo esse processo? 

Se considerarmos, de ou-
tro lado, que os encargos fi-
nanceiros do governo au-
mentaram, em termos 
reais, 226% entre 1980 e 
1984, verifica-se segundo o 
autor, "a evidência incon-
testável de que os superá-
vits exercem um efeito for. 
temente desestabílizador 
sobre as contas públi-
cas..." ou, como reconhe-
ceu o próprio governo Sar-
ney, no I PND da Nova Re-
pública, "o ajuste externo 
traduz-se assim em um de-
sajuste interno. O processo 
de substituição da dívida 
externa por dívida interna 
levou a uma situação de 
crescimento explosivo dos 
encargos financeiros do go-
verno". Na verdade o "des. 
controle inflacionário é, em 
grande parte, a ponta do 
Iceberg do déficit financei-
ro do setor público". 

Com todo esse esforço e 
todas essas distorções, con-
seguimos reduzir nossa 
dívida? Nada disso, obser-
va ainda Petrônio Portela 
Filho; "a dívida registrada  

começou a década na pia. 
taform a de 50 bilhões, al-
cançou os 80 bilhões em 
1983 e em seguida saltou' 
para os 100 bilhões em 
1986...; a relação dívida- . 

exportações cresceu de for- ,  
ma acelerada ao longo dos 
últimos cinco anos do' 
período... indicando que a. 
dívida interna se torna a 
cada ano mais impagá.' 
vel". E isso mesmo 
levando-se em conta que o .  

Brasil realizou durante es-
se período uma transferên. 
cia líquida de recursos fl.' 
nanceiros superior a US$ 40 
bilhões. 

Assim, é imperioso que: 
se cogite, já, de alternati-. 
vas racionais ao chamado. 
"ajustamento" do FMI;' 
embora se reconheça que a 
imobilidade atual do gover-
no Sarney em nada contri-
buirá para isso, Diante dis-
so, um dos grandes méritos 
do trabalho de Petrônio 
Portella Filho é apontar as 
prováveis alternativas eco-
nômicas e legais para que o 
Brasil supere esse intermi-
nável trabalho de Shift), a c. 
que se vem submetendo 
nos últimos anos. 

(a) Professor do Departa-
mento de Economia da Escola - 
de Administração de Empre-
sas de Stio Paulo, da Fundação 
Getúlio Vargas. 


