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~Brasilinvest Plaza, a pedid
Ogilvy & Mather no Brasil. Em sua ana

2 b'.;E‘mc KO SIMULTANEA — SAO PAULO, RIO DE JANEIRO, BRASILIA E PORTO ALEGRE

tem 41 anos, é professor de Economia no Departamer
Massachusetts Institute of Technology (MIT), com PhD
. _.em Economia pela Universidade de Chicago. Ele esteve em visita
yetiilio 4
O texto a seguir é o teor de uma palestra que Dornbusch fez em Sdo Paulo, no auditério do

o de Flavio Antéonio Corréa, presidente das empresas =~
lise das opg¢ées para que o Brasil saia da crise,
1 e a reestruturacdo da divida externa sao

ao Brasil em setembro como professor

66

o0 autor sugere que ‘a desvalorizacio rea

® A [ 3 3 \ o o o (] o - / b5 pie; e 9
exigéncias essenciais, imediatas e incontroversas para a recuperagdo e o crescimento ..
Ele acredita também que a reestruturagdo da divida é amplamente '

visitante da Fundacao

420 Rndi;gerDombusch, o autor do trabalho que a seguir publicamos, e
Departamento de Economia do

Vargas.

b

- esperada no exterior “porque se acredita que os paises industrializados
devem partilhar dos custos das eIevadz;s taxas de juros e da lenta
P < BE 2 ) H : 9 ° ”, s
~ expansdo que suas politicas provocaram”. Eis a integra do trabalho:

A economia brasileira esta passan-
do pela depressdo mais grave e mais
profunda da atividade econdmica
nos ultimos 60 anos. A produgdo per

capita ji declinou, desde 1980, em-
mais de 13%, usando estimativas |
muito conservadoras. Além disso, o |
mais severo declinio ainda esta por |

vir, enquanto o Pais se prepara para
assinar um acordo altamente defla-

cionario com o FMI. O grafico 1
~ mostra que, em comparacdo com a

a especu

sivamente expansionistas em 1979-
80, condicdes externas desfavoraveis
e uma intensa valorizacdo real da
‘moeda levaram a uma crise de ba-

lanco externo, que foi agravada por

uma vasta expansdo dos compromis-

" sos cambiais durante 1982. A aguda

alta das taxas de juros reais e a pro-
gressiva estabilizagdo fiscal em 1982-
83 fqrcaram a reducdo da demandae

fontes das atuais dificul- |
dades. Politicas exces-: |

do emprego internamente, sem bai-
xar a inflacdo. . =
Gréfico 1 .

e

Brasil: produto per capita durante
trés recessdes
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: - As perspectivas
A primeira pergunta precisa ser se

as condicoes nos mercados mundiais

no proéximo ano, e nos trés anos se-
guintes, proporcionardo uma rapida
‘reviravolta para o setor externo. Esse
evento modificaria totalmente as

a0 1

biais menos uma prioridade, € a in-

principal. De fato, ndo existe nenhu-
ma perspectiva de que isso acontece-
ra. Pelo contririo, hi todo motivo
para acreditar que a recuperagdo
mundial serd firme e pouco espeta-
cular, proporcionando algum cresci-
mento nas exportagdes, pouca mu-
dan¢a nos termos de comércio e al-

| belanapigina2)
-1 A eliminagdo de rest
portacdo- através de nma. forte
“pansdo mundial, portanto, € bastal
i para 2 ; - te improvavel. Mas vale a pena per-
‘terna, tornando as dificuldades cam- ]

flacdo e depressdo, a prioridade

- expansionista.

gum aumento nas taxas de juros €,
conseqiientemente, de dnus de divi-
da. S ,
A tabela-1 apresenta as previsdes

| de crescimento nos Estados Unidos e

nos principais paises industrializa-

~dos. Vale notar que a expansio
‘norte-americana se antecipa a de ou-
. tros paises, mas que o crescimento
~médio nos proximos trés anos sera

pouco para um periodo de recupera-
¢do. De fato, atinge média abaixoda
expansdo na ultima década. (Verta-

-~

guntar para que lado as probabilida-
des penderdo. E possivel que os pro-
blemas de recuperacdo nos paises
desenvolvidos  sejam tdo graves a
ponto de forcar um grande impulso
Infelizmente, = este
ndo é o caso. Ao contrario, na Ingla-
terra- ¢ na Alemanha, os governos
contam com vigoroso apoio, apesar

Contihua na pégina sbauint'e.
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Continuaglio da pgina anterior

do fraco desempenho econdmico.
Nos Estados Unidos, o presidente es-
pera ser reeleito em virtude do de-
sempenho econdmico — desemprego
declinante e uma redu¢do dramatica
da inflacdo. Com esse panorama, a
- educacdo e os direitos civis, € ndo a
economia, sdo os temas da eleicdo.
Para os paises em desenvolvimento,
e especlalmente a América Latina,
as noticias sdo principalmente desfa-
voraveis. :
O Brasil assinou uma terceira car-
ta de intencdes com o Fundo Mone-
tario Internacional (FMI). O ndo
cumprimento das metas da segunda
carta levou agora a um novo conjun-
to de metas mostradas na tabela 2.

Tabela 2
Perspectivas para 1983-84
1983 | 1984
Crescimento -35 0
Inflagao 160 55
Déficit publicod :
ajustado para inflagao 7 0
sem ajuste 15.2 7.9
Saldo em conta corrente ° 65| -6.0
Expansdo monetaria © 90.0 | 50.0
2 porcentagemdoPIB . .
b Bithes de délares :
€ Dezembro a dezembro

O aspecto evidente no novo pro-
grama é o aperto monetirio e fiscal
extraordinariamente forte que o pro-
grama significaria. Um corte do de-
ficit real (descontada a inflag¢do) em
quase 2% do PNB significaria uma
reducdo da atividade bem abaixo do
ponto zero, que é esperada. Exigiria
uma grande contra¢do da demanda,

diretamente através de gastos gover-

namentais menores e, indiretamen-

te, através de aumento dos impostos

e do efeito da eliminagdo de
subsidios sobre a renda familiar dis-
ponivel e os gastos. Se a redugio fis-
cal vier de fato a diminuir o déficit a
zero, € inteiramente concebivel que a
queda paralela das atividades pode-
r4 ser da ordem de 5% e até mais.
Uma reagdo a esse quadro é tdo
inconcebivel, dadas as implica¢des
politicas do aprofundamento da de-
pressdo, que nem mesmo sera tenta-
da. Mas é dificil acreditar que o FMI
esta conspirando com o Brasil em
uma charada. Uma visio mais
plausivel é de que o Brasil fara todo
o empenho para seguir o programa €
implementar mesmo as medidas. Is-
to, evidentemente, ji aconteceu até
certo ponto, conforme o evidenciado
pelo acentuado aumento dos precos
de alguns produtos subsidiados e pe-
la eleva¢do da taxa real de descon-
" tos. A perspectiva mais provavel,
portanto, é de um declinio continuo
~ da atividade por um ano ou dois, ou

mais, tornando assim essencial pro-

curar alternativas menos punitivas.
Vale também salientar que a ajuda
institucional macica — empréstimos

Tabela 1
A recuperaciio mundial
(Crescimento médio anual do PNB)
1971-81) 1983 }1984-86

EUA 2.8 3.2 39
Paises da 0CDE 3.0 2.0 2.9

Fontes: FMI, OCDE ¢ Data Resources, inc.

de longo prazo do Fed e do Tesouro.

norte-americano — estd intei-
ramente fora da cogitacdo, devido
aos enormes problemas politicos de
orcamento na frente interna norte-
americana. Tampouco se pode espe-
rar que o FMI de repente passe a ter
recursos suficientes para suspender
dificuldades orcamentarias de todos
os grandes devedores. Os contribuin-
tes dos paises desenvolvidos, e certa-
mente os politicos que os represen-
tam, ndo gostam muito dessa solu-
¢do. Finalmente, sem nenhuma di-
vida, ndo estd prevista uma imensa
onda de inflac3o mundial para resol-
ver os problemas dos devedores.

Vale declarar a exata visdo na eco-
nomia mundial para verificar que
qualquer solucio para os problemas
brasileiros precisa vir quase inteira-
mente de iniciativas internas. No
momento, o procedimento é “que-
brar o galho”. Os peritos nos merca-
dos financeiros gostam de dizer que
o problema da divida mundial é tdo
grave que é essencial ndo adotar uma
linha clara de acdo, ja que essa linha
ndo existe, exceto-a inadimpléncia.

Mas apenas o passar do tempo,
nessa opinido, talvez possa resolver
os problemas. De um lado, a expan-

sio nos mercados mundiais ndo

ocorre. De outro, os palses

‘acostumam-se & depressdo continua

das atividades domésticas, como fi-
cou evidente, por exemplo, no caso
britanico. Quebrar o galho com uma
seqiiéncia de empréstimos de crise,
de curto prazo, € nunca cumprir pro-
gramas de estabilizacdo parecem,
assim, uma forma de dar continui-
dade ao sistema. Mas deixa aberta a
questdo do que vird depois que os
atuais empréstimos forem renovados
pela terceira ou pela décima vez.

“Cbegou ahora
de pmcumr
opgdes bem
diferentes”

O atual sistema pode ser do inte-

resse dos mercados financeiros. E .

certamente € o caso, em comparac¢do
com uma alternativa de inadimplén-
cia clara. Comparada com essa alter-
nativa, pode até ser do interesse do
Brasil. Mas a pergunta deve ser se

.ndo existe um programa alternativo

que possa trazer vantagens ao Brasil
e talvez até para os mercados finan-
ceiros? A profunda depressio das
atividades, os planos para nova dete-
rioracdoe a- perspectlva desestimula-
dora da economia mundial sugerem
que agora chegou a hora de procurar
opgcdes de politica bem diferentes.

-2. Programa de Estabilizacio

O principal objetivo do programa

_ de estabilizacdo deveria ser o aumen-

to da atividade real com um maximo
de estabilidade financeira de longo
termo. O programa recomendado
tem trés aspectos:

1. desvalorizacdo real significati-
va;

2. refinanciamento da divida ex-
terna;

3. consolidac@o da divida interna.

Reﬁnancnmto A atual politica

-de “quebra galho” significa que a

atividade interna esti agudamente
deprimida, de modo a conter as im-
portacdes. Enquanto isso, a divida
real esta crescendo a uma taxa eleva-

da, refletindo a grande taxa de juros

real que esta sendo paga, em parte
como prémio de risco, sobre a divi-
da. Nio hi motivo para supor que o
mero passar de tempo melhora a sol-

véncia externa do Pais, ja que-a taxa -

real de juros que esta sendo paga ex-
cede a tendéncia de taxa de expan-
sdo das exportacdes ou de qualquer
outra tendéncia adequada de refe-
réncia. A estratégia de “quebra ga-
lho” envolve assim, implicitamente,
um elemento de instabilidade de lon-

/ go prazo. Além disso, a curto prazo,
“a administra¢do da divida absorve

completamente a atenc¢do dos formu-
ladores de politica 4 custa da admi-

nistracio macroecondmica. Ela ab--

sorve também a aten¢do dos merca-
dos financeiros, cuja atencdo se
transfere do financiamento de pro-
ducdo para a especulacdo improduti-
va.

O refinanciamento da divida ex-
terna assumiria a seguinte forma: o
‘governo declara unilateralmente o
refinanciamento. Toda a divida ex-
terna é assumida pelo governo e os
credores recebem um bdnus no valor
de seus créditos. O bdnus (chamado
Refinanciamento 1983, para conti-
nuidade historica) tem os seguintes
termos: caréncia de cinco anos; taxa
real de 2,5%, vencimento de 30
anos; o bonus é negociavel.

O primeiro aspecto essencial ¢ a
negociabilidade. Isto possibilitara
dissociar os problemas de balanco de
pagamentos brasileiros dos proble-
mas peculiares de seus credores,
que, por sinal, sd3o os bancos comer-
ciais. A proposta retorna ao processo
anterior de financiamento dos paises
em desenvolvimento nos mercados
de capital. Especificamente, torna-
se possivel aos bancos comerciais
vender seus créditos no mercado de
capital. Quem compraria tais crédi-

tos? A analogia com os bonus da ci-
dade de Nova York ajuda no caso.
Quando a cidade de Nova York esta-
va 4 beira da inadimpléncia, com
muito menos recursos por parte dos
credores do que no caso brasileiro —
os bonus de Nova York foram nego-
ciados.com alta rentabilidade e am-
plamente adquiridos por um ousado
publico que incluia professores, fun-
dos de pensido, companhias de segu-
ro, etc. O mesmo se pode dizer dos
boénus brasileiros dos anos 20 ou 30,
e houve todo motivo para voltar a es-
se sistema.

O periodo de caréncia é essencial
_para fornecer espaco de manobra a

curto prazo no balanco externo, en-
quanto a recuperagio mundial se
processa € enquanto a reestmturacio

interna para um rumo mais orienta- '

do a exportagdo esté entrando em vi-
gor. Proporciona também espago pa-
ra a recuperacdo interna a curto pra-
zo0.

Desvalorizacio
real para fazer
o refinanciamento .

O refinanciamento teria uma taxa
real fixa de juros de 2,5% ao ano. O

retorno real a longo prazo sobre os -

bdnus governamentais norte-
americanos no periodo de 1930/80
era de cerca de 1% . Deste modo, os
propostos 2% constituem um prémio

_expressivo. Com esses termos, pode

ainda ser o caso de que o valor do bo-
nus no mercado livre possa sofrer
uma perda de capital. Os bancos,
portanto, na tentativa de liquidar
suas posses, sofreriam alguns pre-
juizos contabeis. Mas, evidente-
mente, os empréstimos que sio
atualmente mantidos ndo deverdo

compensar com a probabilidade um.

Assim, é muito concebivel que os
bancos recebam de fato, nesta for-
ma, termos de maior liquidez e com
uma perda de capital menor do que
provavelmente aconteceria conforme
esta a situagdo agora. Em outras pa-

lavras, os bancos poderiam gostar do -

plano. Mas, mesmo se os bancos so-
fressem uma perda de capital, po-
deriamos perguntar a quanto soma-
ria. Certamente, muitas pessoas es-
tariam dispostas a possuir tal bonus
(uma pequena parte de seus bens
aplicada nesse bonus, evidentemen-
te), com uma rentabilidade de 20%.

Parece bastante plausivel, entdo.

que os prejuizos de capital seriam’
‘mantidos muito dentro dos limites
- das atuais verbas de reserva.

O periodo de vencimento € algo

COnlihua na pégina soaulnte
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arbitririo. Ndo deve ser menos de
quinze anos, mas pode-se dizer bem
diferente disso, ja que ultimamente
grande parte de emissdes de divida
pode ser rolada. E apenas essencial
afastar de vista, embora ndo de con-
sideracdo, a negoclacio perpétua so-
bre pnncxpal e juros.

Desnkmudo real. Uma grande

desvalorizacdo real € exigida para
formar o refinanciamento digno de

créditos e permitir uma recuperagio |
sustentavel da producdo e- cresci-

‘mento. No lado externo, a desvalori-
zacdo real é necessaria para poder
gerar, no final, as receitas com que
se efetue o servico da divida externa.
No lado interno, & essencial, para
poder assegurar que isto possa acon-

. _tecer, sob condicdes de elevado indi-

ce de emprego.

A tabela 3 mostra a verdadeira ta-
xa cambial do cruzeiro, comparada
com os Estados Unidos e comparada

com um grupo de paises importan-

tes. Ficou claro pelos dados que, em
1980/82, uma grande desvaloriza¢do
real foi permitida. Isto foi especial-
mente o caso, em relagdo a paises ex-
cluindo-os Estados Unidos, o que re-

fletia a grande valorizagdo do dolar

norte-americano no mercado mun-

_dial. A ndo compensacdo do efeito

da valorizacdo do ddlar significou
que o Brasil perdeu a competitivida-
de relativa 4 Alemanha ou ao Japdo,
por exemplo, em uma escala maciga.
A tabela revela também que, na ba-
se ponderada,
desvalorizacio nio fez muito além

-+ do que restaurar o nivel de competi-
' tividade externa prevalecente em

1980. Mas isso significa que ndo

~ houve nenhum grande reajustamen-
- t0 nos anos 70, para compensar o

preco real maior do petroleo ou as

'~ taxas de juros reais mais elevadas no

mundo.
Tabela 3
i
Taxa cambial real do cruzeiro

SR 1976-79119801198141982/1983"
Relativo aos EUA - 84 1100f 93} 94}125°
Relalivo aos principai :
parceiros Comerciais 81}100) 83f 77]104

Fonte: FMI
* Junho
** Fevereiro (depois da *'mdxi'")

E imediatamente essencial reco-
nhecer que a desvaloriza¢do no co-
meco deste ano é, de longe. insufi-
ciente para promover 0 ajustamento

- exigido na conta corrente de empre-

go pleno. Existem diversos motivos
para essa afirmac¢do. Primeiro. o
Brasil compete com outros paises em
desenvolvimento (Argentina, Méxi-
co, Chile, Coréia, Portugal, etc.); ca-
da um dos quais realizou grande des-
valorizacdo real de sua moeda para
obter a competitividade externa. Ao
mesmo tempo, 0 protecionismo esta
aumentando. Por isso, meramente

a recente  maxi-

para  permanecer no ponto de

: equilibrio, & necessiria uma grande

desvalorizacdo real. Segundo,
no lado domeéstico, a eliminacdo do

" déficit orcamentario deteriora dire-
tamente a competitividade comercial

do setor internacional com a remo-
¢do de subsidios. Para compensar a
eliminagdo de subsidios e restaurar o
alto nivel de emprego é exigida a des-

_valorizagdo real. Finalmente, para
eliminar o desemprego e garantir o

emprego continuo de recursos libera-

_ dos pelo setor piiblico, a competmvn- :

dade das exportacdes é necessiria. A
exigida desvalorizacdo real adicional
¢ uma questio aberta, mas 30% cer-
tamente nio serdo demais.

* Como uma politica para melhorar
o balan¢o externo e como uma politi-
ca de emprego, a desvalo-
rizacdo real funciona com duas limi-
tacdes. Primeiro, ha atrasos na res-
posta dos

tividade. Esses atrasos podem ser da
ordem de um ou dois anos, ou mais.
quando o investimento em maqui-
nas, fabricas, “desngn de produtos
ou marketing é requerido para se
aproveitar do aumento da competiti-
vidade. Isso sugere que, uma vez re-
conhecida a necessidade de desvalo-
rizacdo real, quanto mais rapido
ocorrer a desvalorizacdo, melhor se-
ra. Isso também torna ainda mais
importante o periodo de caréncia na
divida-externa.

Atenuar o choque

do emprego
no pm —
de ajustamento

Quanto ao emprego, a desvalori-
zacio real pode produzir efeitos ad-
versos-a curto prazo. Isto ocorre por-
que a resposta do comércio € lenta,
enquanto a redugdo dos gastos em
produtos internos, devido ao corte
real do salario, pode ser significati-
va. E exatamente o caso quando a
desvalorizacdo eleva os precos reais
das mercadorias com demandas
pouco elasticas — alimentos, gasoli-

.na, etc. Com o aumento dos gastos

domésticos nesses produtos importa-
veis, os gastos em outros produtos e,
conseqiientemente, o emprego pode-
rdo ser afetados.

Como a desvalorizagdo real. da
mesma forma que a eliminagdo dos
subsidios internos, provoca efeitos
adversos a curto prazo sobre o em-
prego. uma politica compensadora
de emprego ¢é desejavel. Subsidios
temporarios de emprego ou uma eli-
minag¢do mais gradual de programas
do setor publico sio adequados para

fluxos co- |
merciais a um aumento da competi-

amenizar os choques na 4rea de em-
Prego no processo de ajustamento.

Consohdaclodadindamema

- No Chile e na Argentina, a crise do

balanco de pagamentos, a depressio
¢ as elevadas taxas de juros transferi-

‘ram a aten¢do da atividade produti-

va para o mercado de capitais. As

elevadas taxas reais de j juros realiza-

das (embeora talvez nio sejam anteci-
padamente elevadas) redistribuiram
a renda das firmas operacionais para

os detentores de bonus. As firmas

que ndo faliram acharam cada vez
mais lucrativo ter ativos financeiros
(délares ou papéis de ‘“‘overnight”)
do que aplicar capital em atividade
real. A incerteza sobre precos relati-
vos ¢ a demanda torna a producgdo

muito mais arriscada do que manter

ativos em papéis.

Esta mudan¢a do quadro levou a
um excesso de determinagdo dos
mercados financeiros. As firmas pa-
gam taxas de juros reais em emprés-
timos comerciais bem acima do re-
torno real do capital. Os bancos pas-
sam a ser proprietarios de empresas,
pelo menos no papel, e no final acu-

mulam, através de taxas de juros

reais elevadas, quantias a receber

 que excedem o valor dos ativos. Nes-

se ponto, os depositantes (a ndo ser

que os depdsitos tenham garantia

governamental) tornam-se acionistas
€ surge um primeiro ponto de vulne-
rabilidade. Os depdsitos nesse esta-
gio serdo, tipicamente, garantidos.
No ﬁ‘nal, de uma forma ou de outra,
& preciso tornar o sistema financeiro
novamente vivel, decidindo se o go-
verno resgata os donos do dmhelro.

mediante absor¢do das dividas irre-.

cuperaveis dos bancos, ou se os de-
tentores do capital do banco e, resi-
dualmente, os depositantes sofrem o
prejuizo. Esta ultima alternativa,
evidentemente, & chamada de refor-
ma monetiria.

O Brasil ndo chegou ao estﬁglo em
que o sistema de institui¢coes finan-
ceiras esta superdeterminado, a pon-
to de exigir a estatizagdo ou reforma
monetiria. Mas-¢ certamente o caso
de as politicas monetarias austeras
do proximo ano, aliadas a um déficit
orcamentario que podera nem ficar
sob controle, propiciarem novamen-
te elevadas taxas reais de juros posi-
tivas. A esperada desvalorizacio real
reforca ainda mais essa tendéncia.

Com essa perspectiva, € preciso
questionar a premissa basica dos pa-
cotes de politica monetaria e pedir
alternativas radicalmente diferentes.

" Presumo que trés objetivos devam

ser observados: expansido plena do
emprego, estabilidade de inflagdo
abaixo de 100% e a perspectiva de
melhora acentuada do balango ex-
terno. No momento, a atengdo
concentrou-se na reducio dos sala-
rios reais através de desvalorizagdo
real e da eliminac¢do de subsidios e

no corte da rentabllldade real das
firmas com a elevacdo dos custos fi-
nanceiros e custos de matérias-
primas, ao mesmo tempo que a de-
manda geral é reduzida através da
super-conten¢do monetiria. Em ou-
tras palavras, a politica de estabili-
zacdo esta lutando contra o setor
produtivo da economia.

A alternativa
a0 orcamento é
~ a consolidacao
da divida interna

A alternativa consiste em melho-
rar dramaticamente a situacdo do-
orcamento, através da consolidagdo
da divida interna. O governo reduz o
valor de seus passivos que pagam ju-
ros em um nivel especificado, diga-
mos 20% . Para cada Cr$ 1 milhdo
de passivo, a divida é reduzida para
somente Cr$ 200 mil. Ao mesmo
tempo, toda a divida governamental
interna é consolidada em cruzeiros,
_abolindo, assim, o saldo de débitos
em dolar. A medida poupara de ime-
diato recursos or¢camentérios da or-
dem de 7 a 12% do PNB. E uma al-
ternativa aos cortes macicos e fre-
qiientemente indiscriminados no or-
¢amento e a tentativa de remediar o
or¢amento com reducdes dos salarios
reais.

No lado macroeconomico, a con-
solidacdo da divida que envolve um
corte do valor real dos ativos eviden-
temente significard uma reducdo da
demanda geral. Mas isso presumi-
velmente seri bem menor do que o
registrado no atual processo de sa-
neamento em que os cortes sdo apli-
cados diretamente 4 demanda geral
ou quase diretamente, mediante a.
reducdo dos salarios reais. Além dis-
5o, a consideravel melhora do or¢a-
mento tornara possivel conduzir um
programa mais gradual de uma me-
lhor distribuicdo de recursos no setor
publico e utilizar a curto prazo pro-
gramas de emergéncia para susten-
tar o emprego e melhorar, via a de-
manda geral, a solvéncia de firmas e
de governos locais.

Keynes, ao discutir o financia-
mento publico e o valor do dinheiro,
apresentou um argumento convin-
cente para a consolida¢do da divida
ou “‘imposto de capital’:

“Um imposto €, do ponto de vista
pratico, perfeitamente viavel, e nio
esta sujeito a maior objecdo do que
qualquer outro novo imposto de

Continua na péagina seguinte
1. “Tract on Monetary Re-

form”, J. M. Keynes, Ed. MacMil-
lan, 1923.



