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Apresentacao

No Brasil, assim como na América Latina, a assim cha-
mada “década perdida” dos anos 80 teve como inicio os pro-
blemas acentuados de endividamento externo. E certo que o
desenvolvimento deficiente nos anos 80 ndo era monocausal,
porém a divida externa foi um dos fatores mais graves que fo-
ram acelerados por alguns fatos:

* o segundo “choque” do petroleo, em 1979, deteriorou

a situagdo da economia nacional propiciando aumen-
tos na taxa de inflagdo, na divida externa e acentuan-
do o desequilibrio no balango de pagamentos;

e a recessdo econdmica nos paises capitalistas do

Primeiro Mundo, em decorréncia do “choque” do pe-
troleo, provocou queda nas exportagdes brasileiras e
deterioragdo nos termos de troca;
* acelevacdo das taxas de juros no mercado internacio-
nal aumentou os gastos com pagamento do servigo da
divida externa; e

* a suspensdo de novos empréstimos ao Brasil pelo
sistema financeiro internacional, devido a moratoria
do México.

Devido a esses fatos, a economia brasileira sofreu, ao
longo da década de 1980 e inicio dos anos 1990, um proces-
so de elevado nivel de inflagdo, que acabava por impedir o
crescimento econdémico e criava um clima de instabilidade
constante e crescente, incrementada por um processo de que-
bra de confianga dos diversos planos econdmicos que visa-
vam a volta da estabilidade da economia.



Quando em 1994 o Brasil implementa o Plano Real, com
seus fundamentos baseados no Consenso de Washington, fazen-
do uma opg¢ao de um cambio sobrevalorizado — modelo utiliza-
do em varios paises da América Latina —, cria-se um frade off’
entre estabilidade e necessidade de atracdo de divisas estrangei-
ras. O cambio sobrevalorizado adotado dificulta as exportagdes
e incentiva as importagdes; como resultado a Balanga
Comercial brasileira tornou-se cada vez mais deficitaria, neces-
sitando de uma maior atratividade de divisas via conta capital
para manter em patamares elevados as reservas internacionais,
que eram primordiais para a credibilidade do Plano Real e con-
fiabilidade nos alicerces macroecondmicos brasileiros.

Ao analisarmos os anos 80 e¢ 90 no Brasil, observamos
que, com relagdo ao crescimento economico (PIB), ambas as
décadas foram perdidas. A grande diferenga é que nos anos
80 as solugdes para o pagamento da divida externa eram a
grande preocupacao dos formuladores da politica econdmica;
ja nos anos 90 a grande preocupagdo era manter a atrativida-
de de divisas estrangeiras através da pratica de politica mone-
tarias contracionistas [aumento da taxa de juros interna] co-
mo forma de atrair investimentos, o que veio ocasionar nao s
um grande aumento da divida interna como uma grande vo-
latilidade frente as crises financeiras internacionais.

Hoje a grande preocupagado do Brasil é com relagdo a sua
divida interna, pois, como nos mostrara o Sr. Herrera no pri-
meiro artigo da série, a relagdo entre divida interna e externa
¢ de 4:1. Um outro fator bastante preocupante ¢ o peso da di-
vida mobiliaria atrelado a variagdo cambial: segundo os da-
dos de agosto de 2002 da professora Hermann, 24,6% da di-
vida mobiliaria da Unido apresentam esse perfil. Dessa forma
toda vez que a moeda brasileira se desvaloriza a divida inter-
na aumenta. Como o regime cambial atualmente adotado no
Brasil ¢ o cambio flexivel, o que determina a taxa de cambio
¢ a oferta e demanda de divisas estrangeiras. Toda vez que

existe uma restricdo ao credito externo, ndo sé ha preocupa-
¢do com o pagamento da divida externa, mas também uma
grande preocupagdo com relagdo a divida interna.
Com o objetivo de levantar o debate sobre as dificulda-
des do Brasil e dos paises da América Latina para resolver a
questdo do endividamento e financiamento tanto interno co-
mo externo, a Fundagdo Konrad Adenauer apresenta este nu-
mero dos Cadernos Adenauer com reflexdes sobre os dilemas
da divida, tema de extrema importancia para definirmos os
rumos do desenvolvimento do Brasil.
DIETER W. BENECKE

Rio de Janeiro, novembro de 2002



A divida publica interna

e sua trajetoria recente

FLAVIO RABELO VERSIANI

Introducao

Entre dezembro de 1994 e junho de 2002, a divida liqui-
da do setor publico no Brasil passou de R$ 192 bilhdes (28,1%
do Produto Interno Bruto) para R$ 709 bilhdes (55,9% do
PIB).! Esse aumento relativamente grande, de quase trinta
pontos percentuais do PIB, deu origem a preocupagdes quan-
to as perspectivas futuras do endividamento publico no pais.
Houve quem temesse que o crescimento da divida publica pu-
desse assumir uma trajetoria explosiva, de expansao a taxas
crescentes, o que poderia torna-la insustentavel, abrindo cami-
nho talvez para alguma forma de moratoria ou confisco patri-
monial dos credores. O aumento do endividamento governa-
mental foi, também, motivo de criticas a conducao da politica
econdmica nos ultimos oito anos — presentes, por exemplo, na
campanha eleitoral de 2002 —, centradas especialmente sobre

1. Relatorio do Banco Central do Brasil — 1986; Boletim do Banco Central do Brasil
38(9), set. 2002. Disponiveis em : http://www.bcb.gov.br. Valores de final de pe-
riodo. O valor em reais para 1994 esta expresso a pregos de dezembro de 1996.
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o pesado 6nus que o servigo da divida traz para o orgamento
governamental, numa situagdo de juros altos, restringindo a
capacidade do governo de despender recursos em itens mais
obviamente relacionados ao bem-estar social, como os refe-
rentes a educagdo ou a saude publica.

De fato, o debate sobre o endividamento publico transcen-
deu em muito os circulos técnicos, no periodo recente. As cau-
sas do crescimento da divida nos ultimos anos, a possibilidade
da continuidade ou recorréncia desses fatores no futuro proxi-
mo, a sustentabilidade da divida sdo indagacdes que tém apare-
cido com freqiiéncia, ndo so6 na literatura de finangas publicas,
como num ambito mais amplo: na imprensa, no Parlamento, ou
mesmo entre o publico leigo. E ndo € raro que tais indagacdes
exprimam uma visdo simplista das origens e dos males associa-
dos ao endividamento publico. Para isso contribuiu, sem duvi-
da, o fato de que os debates relacionados a sucessdo presiden-
cial tenham dado certo destaque a esse tema; e nao faltaram,
nesse contexto, diatribes hiperbdlicas sobre o suposto “escanda-
lo” de uma situagdo em que parcela significativa da receita tri-
butaria é destinada apenas a “engordar os cofres de banquei-
ros”, e onde juros “estratosféricos” dao lugar a uma “jogatina
desenfreada” por parte de especuladores; tudo isso em meio a
inquiri¢des ferozes sobre “para onde foi todo esse dinheiro”.

Essa critica desabrida pode ser eficaz como tatica de pro-
paganda politica, mas evidentemente contribui pouco para o
entendimento das questdes envolvidas. Para esse ultimo pro-
posito, sera mais util procurar tragar um quadro objetivo, a
partir do exame dos dados mais relevantes. Esse € o intuito do
presente texto. No que se segue, serdo examinadas algumas
defini¢des pertinentes (se¢do 1) e a evolugdo da divida inter-
na nos anos recentes (segdo 2). A terceira sec¢do trata de al-
guns fatores cruciais da expansao do endividamento, e a se-
guinte, das perspectivas futuras da divida publica (segdo 4).
Uma tultima se¢do resume as principais conclusoes.
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1. Algumas definigdes

Os numeros mencionados acima referem-se a Divida
Liquida Total do Setor Publico (DLTSP), abrangendo o go-
verno federal, o Banco Central do Brasil, os estados, muni-
cipios e empresas estatais, e inclui tanto a divida interna
quanto a divida externa. Nosso interesse aqui &, essencial-
mente, no primeiro desses componentes. Nao s6 porque a ex-
pansdo da divida interna foi o principal fator do aumento da
divida total do setor publico, no periodo considerado (tendo
respondido por cerca de 90% do incremento total da DLTSP,
como propor¢ao do PIB, entre 1994 e 2002), mas também
porque a evolugdo da divida externa ¢ influenciada por fato-
res distintos dos que afetam a divida interna. Em particular,
o endividamento externo do governo sofreu o forte impacto
da desvalorizacdo do real, nos ultimos anos. Esse ultimo
ponto fica claro se compararmos o aumento da Divida
Externa Liquida do Setor Publico, como porcentagem do
PIB, com sua evolugdo em dolares: entre dezembro de 1994
e junho de 2002, essa divida passou de 8,1% para 11,1% do
PIB; em contraste, seu valor em dodlares de fato decresceu em
quase dez por cento.2

A Tabela 1 mostra a evolugdo da Divida Interna Liquida
do Setor Publico (DILSP) entre 1994 e 2002. Essa grandeza
¢ liquida pois exclui créditos diversos do setor publico, entre
0s quais sobressaem depoésitos no sistema bancario € no
Banco Central, e disponibilidades e aplicagdes derivadas do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), criado em 1990 (Lei
n® 7.998/90), e de varios fundos constitucionais.

2. Para os nimeros neste e nos proximos paragrafos, ver fontes citadas na nota ante-
rior.
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Tabela 1. Divida Interna Liquida do Setor Publico,

1994-2002.
ANO DILSP
(% do PIB)
1994 20.0
1995 25.5
1996 29.4
1997 30.2
1998 36.9
1999 39.2
2000 39.7
2001 42.7
2002 44.8

Fonte: Relatério do Banco Central do Brasil — 1986; Boletim do Banco
Central do Brasil 32(10), out. 1996; 34(4), abr. 1998; 36(12), dez.. 2000;
38(9), set. 2002.

Nota: Valores referentes ao final de dezembro (1994-2001) e final de
junho (2002).

Divida mobiliaria — Grande parte da DILSP corresponde
a divida mobilidria, ou seja, a titulos emitidos pelas varias es-
feras de governo. O total da divida mobiliaria do setor publi-
co correspondia, em junho de 2002, a 48,9% do PIB: ¢ uma
proporgao maior do que a da propria DILSP (cf. Tabela 1), em
decorréncia do fato de que parte dos titulos emitidos por uma
dada entidade governamental ¢ detida por outras entidades, e
os valores se compensam na apuragio da divida liquida.

A parcela principal da Divida Mobiliaria do Setor Publico
(DMSP) se refere aos titulos de responsabilidade do Tesouro
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Nacional (40,1% do PIB, em junho de 2002). Sao titulos emiti-
dos tipicamente para cobertura de déficits or¢gamentarios, por
meio de oferta publica, em leildes eletronicos. No caso de certas
operagoes especiais (como o refinanciamento de dividas de es-
tados e municipios pelo governo federal) os titulos sdo langados
por emissao direta aos agentes a que se destinam. Os principais
titulos do Tesouro sdo: Letras do Tesouro Nacional (LTNs), de
rentabilidade prefixada; Letras Financeiras do Tesouro (LFTs),
de rentabilidade pods-fixada; e Notas do Tesouro Nacional
(NTNSs), de rentabilidade pos-fixada, em diversas séries, cada
qual com indice de atualizagio proprio (dolar, indice Geral de
Pregos de Mercado, Taxa Referencial de Juros etc.).

Os titulos que compdem a divida mobiliaria do Banco
Central (que correspondia a 8,5% do PIB, em junho de 2002)
destinam-se a operagdes de compra e venda no mercado aber-
to, para controle da oferta monetaria. Os Bonus do Banco
Central (BBCs) sao titulos de rentabilidade pré ou pos-fixa-
da; as Letras do Banco Central (LBCs) tém rentabilidade pos-
fixada, assim como as Notas do Banco Central (NBCs), estas
em diversas séries, com diferentes indices de correcgao.

A divida mobiliaria dos estados e municipios, que equi-
valia, em 1994, a 4,5% do Produto Interno Bruto (e a mais de
dois quintos da Divida Mobiliaria do Setor Publico), dimi-
nuiu muito em importancia depois de 1997, e corresponde,
em 2002, a ndo mais que 0,2% do PIB (e menos de 0,1% da
DMSP). Essa queda se relaciona as operagdes de refinancia-
mento das dividas dos estados e municipios, procedidas pelo
governo federal em 1997 (ver abaixo).

2. Evolugao da divida

A introdugao da corre¢do monetaria dos titulos publicos,
em 1964 (Lei n° 4.357/64), marcou o inicio da evolugdo re-
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cente da divida ptblica no Brasil. Antes disso, a legislacdo es-
tabelecia que compromissos financeiros para o futuro sé po-
diam ser fixados em moeda nacional, sendo expressamente
vedada a adogdo da chamada “clausula ouro”, que indexasse
valores contratados a seu equivalente em ouro, ou em moeda
estrangeira estavel. Com o crescimento das taxas de inflagao,
essa restricdo praticamente inviabilizava a existéncia de um
mercado para titulos publicos, emitidos com valor nominal fi-
x0. A importante inovagao institucional adotada em 1964 su-
primiu esse obstaculo e abriu ao governo a possibilidade de
financiar seu déficit pela emissdo de titulos, em lugar da
emissdo de moeda.

O desenvolvimento do mecanismo de operagdes de mer-
cado aberto como forma de controle monetario, a partir do
inicio da década de 1970, fez ampliar o mercado de titulos
publicos. Ao mesmo tempo, estabelecia-se certa confusao en-
tre a emissdo de titulos como instrumento de politica fiscal ou
como instrumento de politica monetaria. De fato, o Banco
Central, quando comprava papéis do governo federal para
execugdo de operagdes no mercado aberto, estava de fato fi-
nanciando o déficit governamental; de outra parte, mesmo na
auséncia de déficits, a expansao de titulos em circulagdo se
refletia num aumento da divida do Tesouro, especialmente na
medida em que foi concedida ao Banco Central, pela Lei
Complementar n° 12, de 1971, a faculdade de langar titulos
de responsabilidade do Tesouro.?

O constituinte de 1988 preocupou-se em fixar limites en-
tre as agdes de politica fiscal e de politica monetaria, ao esta-
belecer a proibigdo de que o Banco Central financiasse o
Tesouro Nacional (art. 164 da Constitui¢do); varias outras

3. Sobre esse e outros problemas institucionais que dificultaram, nos anos 70 e 80,
tanto o controle da oferta monetaria quanto o equilibrio das contas publicas, ver
Simonsen (1985).
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medidas tém sido tomadas, ao longo das ultimas décadas,
com esse objetivo. Por outro lado, € claro que persiste uma in-
teragdo entre essas duas areas de politica, quanto mais nao se-
ja pelo efeito de variacdes da taxa de juros, determinadas pe-
la politica monetaria, sobre o déficit do Tesouro, numa situa-
¢do em que o peso do servigo da divida no or¢amento do go-
verno seja significativo. Um aumento expressivo na taxa ba-
sica de juros pode, nesse caso, ser um obstaculo importante a
consecuc¢ao do equilibrio fiscal, ou a obtencao de determina-
da meta de superavit nas contas publicas.

Evolugdo do déficit publico — Os numeros da Tabela 2
mostram a evolugdo do déficit do setor publico no periodo
1991-2002, distinguindo o déficit operacional (que exclui a
corre¢dao monetaria da divida publica, a qual ndao impacta o va-
lor real dessa divida; tal exclusdo ¢ especialmente importante
no periodo de alta inflagdo, até 1994) e o déficit primario (que
exclui também os pagamentos de juros sobre a divida, e por-
tanto da uma medida do esforco fiscal presente, desconside-
rando o efeito dos compromissos herdados do passado).
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( Em por cent agem do PI B)

DEFICIT PRIMARIO (*)

DEFICIT OPERACIONAL (*)

Tabela 2. Déficit do setor publico, 1991-2001.
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Empresas TOTAL
Estatais

Estados e
Municipios

Governo
Federal e
Banco

Governo Estados e Empresas TOTAL
Federal e Municipios Estatais

ANO

Banco Central

Central

-3.0

-0.7

-1.4

-0.9

-1.2 0.1 -1.4

0.8
-0.2

-0.3

1991

-2.3

-0.7

-0.4

-1.3

22

0.6
0.0

0.8
0.0

1992

-2.6

-0.7

-0.5

-1.4

-0.2

1993

-5.2

-1.2
0.0
-0.08

-0.9

-3.1

-1.3

-0.3

0.6

1.6

1994

-0.4

0.2

-0.6

0.9

0.31

24

17

1995

0.09
0.

0.55
0.

-0.38

3.75

1.82

1.62

1996

98

-0.07

72

0.32

428

0.28

2.24

1.76
5.21

1997

7.52 -0.56 0.19 0.36 -0.01

0.51

1.8

1998

-3.23

-0.64

-0.23

-2.36

3.85

-0.24

0.46

3.63

1999

-3.55

-1.06

-57.0

-1.92

117

-0.82

0.68

1.31

2000

-3.75

-0.94

-0.9

-1.91

0.98

-0.52

0.45

1.05

2001

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil 32(4), abr. 1996, Tabela II1.16; 32(10), out. 1996, Tab. III-16; 34(7), jul. 1998, Tabela

MI.16; 35(7), jul. 1999, Tabela IV-16 (com desvalorizagdo cambial); 36(7), jul. 2000, Tab. IV-16 (com desvalorizagdo cambial);

37(7), jul. 2001, Tab. IV.17 (com desvalorizagdo cambial); 38(7), jul. 2002, Tab. TV-18.

Nota-se que aquele periodo pode ser dividido em trés fa-
ses, no que toca ao comportamento do déficit. Em 1991-
1994, obtiveram-se superavits operacionais (com excec¢ao do
politicamente conturbado ano de 1992) e expressivos supera-
vits primarios. O periodo 1995-1998, ao contrario, foi uma
fase de resultados operacionais negativos, culminando com o
vultoso déficit de 7,5% do PIB, em 1998; nesses anos, tam-
bém o resultado primario foi negativo, em média. Ja na fase
mais recente, 1999-2002, observou-se uma tendéncia a redu-
¢do do déficit operacional e obtencao de superavits primarios
crescentes (tendéncia que se mantém em 2002).

A importancia do resultado das contas publicas na evolu-
¢do do endividamento pode ser apreciada a partir de um exer-
cicio contrafactual efetuado por Goldfajn. Esse autor mostrou
o caminho que teria percorrido a divida, no periodo desde
1994, caso se tivessem obtido, em todos os anos a partir de
1995, superavits primarios equivalentes a 3,5% do PIB, man-
tendo-se todos os demais fatores como observados na realida-
de. A conclusdo ¢ de que a Divida Liquida Total do Setor
Publico teria, nesse caso, seguido uma trajetoria decrescente,
como propor¢ao do PIB, caindo do nivel de aproximadamen-
te 30%, em 1994, para 28%, em 2002, em contraste com o va-
lor projetado para o final desse ultimo ano, de cerca de 56%
do PIB (GOLDFAIJN, 2002).

Taxa de cambio — Na medida em que parte da divida in-
terna é indexada a taxa de cambio, a desvalorizagdo cambial
tem efeito relevante sobre a evolucdo temporal da Divida
Interna Liquida do Setor Publico. Assim, a queda do valor ex-
terno do real apds 1998, e novamente em 2002, impactou de
forma significativa essa evolugao.

Fatores ndo-repetitivos — Considerando-se que a desva-
lorizagdo cambial, observada a partir da flutuagéo do real, re-
presenta essencialmente um ajuste a uma nova situagao, € nao
uma tendéncia, pode-se supor que o efeito de variagdes da ta-
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xa de cambio sobre o endividamento publico, observado nos
ultimos anos, ndo deve repetir-se no futuro préximo (a menos
de ocorréncias imprevistas no cendrio internacional). O mes-
mo pode-se dizer quanto a outros fatores nao-repetitivos de
elevacdo da divida, que foram importantes no periodo recen-
te. A proxima se¢ao examina esse ponto.

3. Crescimento da divida interna: causas nao-repetitivas

Nos ultimos oito anos, trés elementos tiveram impacto
significativo no aumento do endividamento do governo fede-
ral: os acordos de refinanciamento de estados e municipios, 0
reconhecimento e contabilizagdo de dividas latentes (os cha-
mados “esqueletos”, na linguagem jornalistica, ou “passivos
contingentes”, no jargdo técnico), € o programa de fortaleci-
mento dos bancos federais. Cabe examinar as principais ca-
racteristicas dessas acdes.

Refinanciamento de estados e municipios — Em 1994-
1997, os estados e municipios tiveram participa¢cdo majorita-
ria no déficit operacional do setor publico (ver Tabela 2). Isso
reflete uma tendéncia ao desequilibrio, no periodo anterior a
1998, que se manifestou no aumento do endividamento das
entidades subnacionais: entre 1989 e 1998, a divida liquida
dos estados e municipios passara de 5,8% para 14,4% do PIB
(RIGOLON e GIAMBIAGI, 1999). Isso se deu apesar do fa-
to de que a Constituigdo de 1988 tenha alterado significativa-
mente a repartigdo da receita tributaria em favor dos estados
e municipios, seguindo uma tendéncia de descentralizagio ja
presente desde o inicio dos anos oitenta.# Disso decorreu uma
reducdo de cerca de dez pontos percentuais, entre 1981/85 ¢

4. Para pormenores sobre a evolugdo das receitas tributarias e sua repartigdo, ver
Varsano (1997).

110

1991/95, na fatia da receita tributaria que ficou disponivel pa-
ra a Unido (de 67% para 57% do total, em niimeros redon-
dos), aumentando correspondentemente em 4% a parcela dis-
ponivel para os estados (de 23% para 27%), e em 6% a dos
municipios (de 10% para 16%) (GIAMBIAGI e ALEM,
1999:Tab. 9.3).

A tendéncia ao desequilibrio nas finangas estaduais e
municipais parece decorrer tanto de demandas e pressoes le-
gitimas da sociedade por uma expansdo de gastos publicos,
tornadas mais aparentes apos o processo de redemocratizagdo
(e que talvez se facam sentir com mais forga sobre os gover-
nos locais), quanto de um possivel comportamento estratégi-
co do poder publico, nessas unidades. Esse ultimo ponto se
refere ao fato de que os governos estaduais e municipais, per-
cebendo sua capacidade de influenciar politicamente as deci-
soes na esfera federal, podem adotar uma postura de desinte-
resse em relagdo a consecugdo de um equilibrio entre receitas
e despesas, fiados numa intervengao salvadora, ex-post, do
governo central.® Esse comportamento poderia ter sido refor-
¢ado pela ocorréncia de intervengdes federais dessa natureza,
como a renegociagdo da divida externa dos estados (Lei n°
7.976, de 1989) e a renegociagdo das dividas dos estados com
as institui¢cdes financeiras federais (Lei n° 8.727, de 1993).
Além disso, os bancos estaduais, que eram freqiientemente
usados para financiar gastos das unidades federadas, e em de-
corréncia disso chegaram, muitos deles, a beira da insolvén-
cia, foram também socorridos pelo governo central em varias
oportunidades, nos anos 80 e inicio dos anos 90 (PUGA,
1999). Pode ter-se desenvolvido, assim, uma situacao de “ris-
co comportamental”, nos governos dos estados e municipios:
a seguranca da obtengdo de apoio financeiro federal para co-

5. Para uma discuss@o desse ponto, com referéncias a literatura internacional sobre
o tema, ver Rigolon & Giambiagi (1999).
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bertura de seus déficits induzia nesses governos uma atitude
complacente com relagdo ao desequilibrio fiscal.

De uma forma ou de outra, o governo federal decidiu, em
1997, empreender um refinanciamento das dividas dos esta-
dos e municipios, desta vez mediante contratos que previam
penalidades, no caso de inadimpléncia, como a retengdo da
transferéncia das quotas dos Fundos de Participacao (associa-
dos a reparti¢do, com as unidades subnacionais, de impostos
arrecadados pela Unido). Isso foi feito sob o amparo da Lei n°
9.697, de 1997. Para quitacdo dos débitos dos estados e mu-
nicipios (dividas mobiliarias, dividas contratuais e obrigagdes
junto a bancos), cuja responsabilidade assumiu, o governo fe-
deral emitiu titulos cujo valor, em junho de 1999, montava a
cerca de R$ 120 bilhdes (STN, 2002b).

Outra forma de apoio aos estados foi o Programa de
Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancaria — PROES, estabelecido pela Medida Provisoria
1.514, de 1996, e legislagdo posterior. Sob esse programa, o
governo federal estendeu empréstimos a estados para o pro-
posito de privatizagdo ou liquidagdo de seus bancos, ou sua
transformagdo em instituigdo ndo-financeira. O programa te-
ve a adesdo de 21 estados e alcangou 36 institui¢des financei-
ras (PUGA, 1999; STN, 2002b).

O valor total da Divida Mobiliaria Federal relacionada a
esses apoios financeiros a estados e municipios era, em abril
de 2002, de R$ 275,2 bilhdes (STN, 2002a).

Passivos contingentes — O governo federal realizou di-
versas operagdes, na ultima década, com o objetivo de assu-

6. A idéia de “risco comportamental” (ou, em inglés, moral hazard) refere-se a situa-
¢Oes em que a existéncia de um mecanismo, como uma forma de financiamento,
pode induzir em agentes econdmicos um comportamento indesejavel, do ponto de
vista da coletividade (como o detentor de um seguro de saude que, ndo pagando
diretamente as consultas ou exames, usa em excesso esse direito, forgando a alta
dos custos do seguro).
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mir dividas latentes, ou seja, compromissos assumidos no
passado, de diversas formas, pela Unido, mas que ndo tinham
sido contabilizados como dividas efetivas.

Um exemplo ¢ o Fundo do Compensacao de Variagoes
Salariais, instituido pelo Decreto-Lei n°® 2.065, de 1983, com
o propdsito de subsidiar os mutuarios do Sistema Financeiro
de Habitagdo (SFH). O Fundo cobriria, no fim do contrato de
financiamento, a diferenca entre o montante pago pelos mu-
tudrios, cujas prestagdes fossem corrigidas proporcionalmen-
te a seus aumentos de salario, e o total da divida destes peran-
te o SFH, a qual era corrigida pela inflagdo integral e, portan-
to, atingia um valor superior ao montante pago (antes de
1994, com os altos indices de inflagdo, essa diferenga podia
ser substancial). O Fundo mostrou-se estruturalmente defici-
tario, e seu déficit foi assumido formalmente pela Unido, por
meio da Lein © 10.150, de 2000.

Outros passivos contingentes derivaram da assungio, pe-
lo governo federal, de débitos e obrigagdes de entidades ex-
tintas ou privatizadas, como o Lloyd Brasileiro, a Rede
Ferroviaria Federal, a SUNAMAM, o Instituto do A¢ucar e do
Alcool, etc. (STN, 2002b).

O valor da Divida Mobiliaria Federal referente a assun-
cdo desses “esqueletos” montava, em abril de 2002, a R$
143,4 bilhoes (STN, 2002a).

Fortalecimento de bancos federais — O Programa de For-
talecimento das Institui¢des Financeiras Federais (PROEF)
foi estabelecido pela Medida Proviséria n® 2.155, de junho de
2001. Seu objetivo foi permitir aos bancos federais adequa-
rem-se aos padroes de capitalizagdo e de provisdo de riscos de
crédito estabelecidos pelo Acordo de Basiléia. Esse acordo,
tendo em mira uma maior solidez do sistema bancério inter-
nacional, definiu diversas normas prudenciais quanto a rela-
¢do entre elementos do ativo e do passivo, quanto a defini¢ao
de critérios de classificagdo de risco, aos niveis adequados de
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provisdo etc. Verificou-se que os quatro bancos federais —
Banco do Brasil, Caixa Econdémica Federal, Banco da
Amazonia (BASA) e Banco do Nordeste do Brasil (BNB) —
necessitavam de medidas saneadoras, para enquadra-los nas
regras acordadas.

Como resultado do PROEEF, a Caixa Economica, o BASA
e o BNB tiveram seu capital aumentado (o do Banco do
Brasil ja o fora, pela Medida Proviséria n® 2.072-66, de mar-
¢o de 2001), e procedeu-se também a uma troca de ativos de
pouca liquidez por outros liquidos, e remunerados a taxas de
mercado. Houve também uma transferéncia do risco de crédi-
tos para o Tesouro Nacional, no caso de operagdes ligadas a
programas de governo, e a uma empresa especialmente cria-
da (Empresa Gestora de Ativos).”

A parcela da Divida Mobiliaria Federal correspondente
as operagdes do PROEF atingia, em abril de 2002, o valor de
R$ 69,5 bilhdes (STN, 2002a).

O refinanciamento de estados e municipios, a efetiva
contabilizagdo de passivos contingentes e o saneamento de
bancos federais tém em comum a caracteristica de serem ope-
ragdes que visam a corrigir distor¢des herdadas do passado.
Nesse sentido, pode-se supor, com pouca margem de erro,
que se trata de agdes once-and-for-all, que nido deverdo se re-
petir no futuro. Considerando que a soma, em abril de 2002,
do valor da Divida Mobiliaria Federal referente a essas ope-
ragdes (como explicitado acima), eleva-se a R$ 488,1 bilhdes,
conclui-se que uma grande parte do acréscimo dessa divida,
nos ultimos anos, decorreu de fatores nao-repetitivos.

De fato, como mostra documento da Secretaria do
Tesouro Nacional, acima citado, o acréscimo liquido da
Divida Mobiliaria Federal, entre julho de 1994 e abril de
2002, foi da ordem de R$ 572,6 bilhdes (STN, 2002a). Se se

7. Ver, sobre o PROEF, STN (2002b).
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compara esse montante com o total referente a operagdes
ndo-repetitivas, do paragrafo anterior, conclui-se que ndo me-
nos que 85% do incremento da Divida Mobilidria Federal, ve-
rificado nos ultimos oito anos, correspondeu a agdes que ndo
se reproduzirdo novamente.

4. Perspectivas

Uma indagagao fundamental, quando se considera o gran-
de aumento da Divida Interna Liquida do Setor Publico, nos ul-
timos anos, € quanto a sua sustentabilidade: pode-se supor que
a divida assuma uma trajetoria que a torne inadministravel e fa-
¢a pensar na possibilidade de algo como uma moratoria?

Um artigo recente de Goldfajn procura responder a essa
indagacao. A partir de simulagdes, sob diversos pressupostos,
ele conclui que “sob hipdteses razoaveis e mesmo conserva-
doras, a relagdo divida/PIB deve comecar a declinar ao longo
dos proximos anos”; sendo essa conclusdo valida “mesmo se
houver resultados negativos dos determinantes relevantes —
taxa de juros real, crescimento do PIB, taxa de cambio real e
passivos contingentes.” (GOLDFAJN, 2002:22-23). E rele-
vante acrescentar que ele considerou como eventos nado-re-
correntes, influindo no aumento da divida, somente o reco-
nhecimento de passivos contingentes. Como visto acima, no
entanto, houve outros eventos dessa natureza, em especial o
socorro a estados e municipios, que atingiu um valor equiva-
lente a cerca de duas vezes a assungao de passivos contingen-
tes. Pode-se avaliar, assim, que a consideragdo desses outros
eventos reforga a conclusdo de Goldfajn.

Um outro aspecto muito positivo da evolugdo recente da
politica fiscal é o que decorre do aperfeigoamento institucional
associado a aprovagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n° 100, de 2000), e da legislagdo posterior que
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atribui penalidades aos agentes governamentais que nao a cum-
prirem. Essas medidas representam um avango da maior im-
portancia e podem trazer uma efetiva mudanga de regime fis-
cal, na medida em que as praticas ai normatizadas se consubs-
tanciem numa nova cultura de gestao financeira responsavel.
Uma proposicdo importante que deriva do estudo de
Goldfajn ¢ a grande relevancia da manutencao de um supera-
vit primario, para a obtengdo de um eventual decréscimo da
relagdo divida/PIB. Como ja mencionado acima, Godfajn
mostrou que, caso um superavit primario de 3,5% do PIB ti-
vesse sido obtido desde 1995, aquela relagdo seria, em 2002,
aproximadamente a metade do valor efetivamente observado.
Como afirma o autor, “a condi¢ao-chave necessaria [para uma
trajetoria declinante da relagdo divida/PIB] é a manutengao de
superavit primdrio de 3,75% do PIB” (GOLDFAIJN, 2002:23).
Esse dado adiciona uma qualificagdo da maior importan-
cia a conclusdo do autor. A obtengdo de um superavit dessa
ordem mostrou-se possivel, nos dois tltimos anos, mas a cus-
ta de uma politica econdémica austera, sancionada por acordo
com o Fundo Monetario Internacional. No contexto de um
novo governo, pode-se temer que surjam fortes pressdes con-
trarias @ manutencao dessa politica, tanto mais que membros
influentes do partido do novo presidente da Repuiblica foram,
no passado, criticos acidos das conseqiiéncias do ajuste fiscal
adotado a partir de 1998. Nesse sentido, a manutengdo, no
proximo governo, da mesma austeridade fiscal seguida no
passado recente € a grande incognita, quando se consideram
as perspectivas do endividamento publico nos préximos anos.
Cabe referir, ainda, que o montante da divida publica ndo
¢ o unico aspecto relevante a se levar em conta, quando se
olha para o futuro: a qualidade dessa divida é também impor-
tante. Um trabalho de Bevilaqua et al. (2001) chama atengao
para esse ponto, ao lembrar que os ativos do governo federal
derivados do programa de refinanciamento de estados e mu-
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nicipios (que entram, no computo da divida federal, com si-
nal negativo, como créditos da Unido) podem nao vir a ser
efetivamente honrados. Nesse caso, o endividamento federal
(e, portanto, o montante total da divida do setor publico) de-
veria ser corrigido para cima, num montante que dependeria
da probabilidade que se associe a liquidagdo desses débitos,
por parte dos estados e municipios.8

5. Conclusao

O exame da evolugdo da divida publica, nos ultimos oito
anos, mostra uma grande expansdo, o que tem as vezes dado
origem a prognosticos pessimistas e a uma avaliagio negativa
da condugdo da politica fiscal no periodo.

Um exame mais de perto dos fatores que estiveram por
tras dessa expansao mostra, no entanto, que grande parte dela
foi devida a fatores que nao recorrentes, o que reforga a idéia
de que, como sugerido por resultados recentes na literatura,
seja razoavel projetar uma trajetoria decrescente da relagéo di-
vida/PIB, nos proximos, sob hipéteses ndo muito exigentes.

E importante ressaltar, no entanto, que a manutengao de
um superavit primario significativo, da ordem de 3,5% do
PIB, é um condicionante fundamental. Se essa meta tivesse
sido perseguida, no periodo 1995-1998, da forma como o foi,
a partir de 1999, a relagdo divida/PIB seria hoje proxima da
metade do valor efetivamente observado. Nos proximos anos,
sera crucial que esse objetivo seja de fato encampado pelo
novo governo, ou de outra forma corre-se o risco de uma si-
tuacao de déficits publicos recorrentes e um endividamento
fora de controle.

8. Cabe assinalar, no entanto, que, pelo menos até meados de 2002, a inadimpléncia
associada a esses débitos € inexpressiva.
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Resumo
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O artigo relata que o aumento relativamente grande
da divida liquida do setor publico no Brasil nos ul-
timos anos, de quase trinta pontos percentuais do
PIB, deu origem a preocupagoes quanto as perspec-
tivas futuras do endividamento publico no pais.

Tendo em vista que as causas do crescimento da di-
vida, a possibilidade da continuidade ou recorrén-
cia desses fatores no futuro proximo, a sustentabili-
dade da divida sdo indagagoes que tém aparecido
com freqiiéncia, ndo so na literatura de finangas pu-
blicas, como num ambito mais amplo — na impren-
sa, no Parlamento, ou mesmo entre o publico leigo —
e que, as vezes, exprimem uma visdo simplista das
origens e dos males associados ao endividamento
publico, procura-se tracar, no artigo, um quadro ob-
Jetivo, a partir do exame dos dados mais relevantes.

Sdo examinadas algumas definicdes pertinentes (se-
cdo 1) e a evolugdo da divida interna nos anos recen-
tes (segdo 2). A terceira segdo trata de alguns fatores
cruciais da expansdo do endividamento, e a seguinte,
das perspectivas futuras da divida publica (se¢do 4).
Uma ultima se¢do resume as principais conclusoes.



Lei de Responsabilidade Fiscal
como instrumento de controle

dos gastos publicos

EDSON RONALDO NASCIMENTO

Introducao

A Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF, Lei Comple-
mentar n° 101, de 4 de maio de 2000 — veio regulamentar a
Constitui¢do Federal, na parte da Tributagdo ¢ do Orcamento
(Titulo VI), cujo Capitulo II estabelece as normas gerais de
finangas publicas a serem observadas pelos trés niveis de go-
verno: Federal, Estadual e Municipal. Em particular, a LRF
vem atender a prescrigdo do artigo 163 da Constituigdo
Federal de 1988, cuja redagdo ¢ a seguinte:

“Lei complementar dispora sobre:
[ - finangas publicas;

11 - divida publica externa e interna, incluida a das au-
tarquias, fundagoes e demais entidades controladas
pelo poder publico,

11l - concessdo de garantias pelas entidades publicas,

1V - emissdo e resgate de titulos da divida publica;
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V - fiscalizagdo das institui¢oes financeiras;

VI - operagoes de cambio realizadas por orgados e entidades
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios;

VII - compatibilizacdo das func¢des das institui¢oes ofi-
ciais de crédito da Unido, resguardadas as caracte-
risticas e condi¢oes operacionais plenas das volta-
das ao desenvolvimento regional.”

A LRF nao substitui nem revoga a Lei n. 4.320/64, que
normatiza as finangas publicas no pais ha quase 40 anos.
Embora a Constitui¢do Federal tenha determinado a edigdo
de uma nova lei complementar em substitui¢ao a Lei 4.320,
ndo € possivel prever até quando o Congresso Nacional con-
cluira os seus trabalhos em relagdo ao projeto ja existente.

A LRF atende também ao artigo 169 da Carta Magna,
que determina o estabelecimento de limites para as despesas
com pessoal ativo e inativo da Unido a partir de Lei
Complementar. Nesse sentido, ela revoga a Lei Complemen-
tar n. 96, de 31 de maio de 1999, a chamada Lei Camata II
(artigo 75 da LRF).

A LRF atende ainda a prescrigdo do artigo 165 da
Constitui¢do, mais precisamente, o inciso II do paragrafo 9°.
De acordo com este dispositivo,

“...Cabe a Lei Complementar estabelecer normas de
gestdo financeira e patrimonial da administragcdo di-
reta e indireta, bem como condi¢des para a institui-
¢do e funcionamento de Fundos” .

Finalmente, a partir do seu artigo 68, a LRF vem aten-
der a prescri¢do do artigo 250 da Constituicdo de 1988 que
assim determina:

“Com o objetivo de assegurar recursos para o paga-
mento dos beneficios concedidos pelo regime geral
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de previdéncia social, em adig¢do aos recursos de sua
arrecadagdo, a Unido poderad constituir fundo inte-
grado por bens, direitos e ativos de qualquer nature-
za, mediante lei, que dispord sobre a natureza e ad-
ministragdo desse fundo.”

Entre o conjunto de normas e principios estabelecidos
pela LRE, alguns merecem destaque. Sao eles:

* limites de gasto com pessoal: a lei fixa limites para
essa despesa em relacdo a receita corrente liquida pa-
ra os trés Poderes e para cada nivel de governo
(Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios);

» limites para o endividamento publico: ja estabeleci-
dos pelo Senado Federal por proposta do presidente
da Republica, através da Resolugdo n. 40, de dezem-
bro de 2001;

* defini¢do de metas fiscais anuais: para os trés exerci-
cios seguintes, a serem apresentadas na Lei de
Diretrizes Or¢amentarias — LDO;

* mecanismos de compensagdo para despesas de card-
ter permanente: o0 governante nao podera criar uma
despesa continuada (por prazo superior a dois anos)
sem indicar uma fonte de receita ou uma reducio de
outra despesa; ¢

* mecanismo para controle das financas publicas em
anos de eleicdo: a Lei impede a contratagdo de opera-
¢oes de crédito por antecipagdo de receita orcamenta-
ria (ARO) no ultimo ano de mandato e proibe o au-
mento das despesas com pessoal nos 180 dias que an-
tecedem o final do mandato.

A obediéncia a essas novas regras vai permitir um ajuste
fiscal permanente no Brasil, uma vez que a disciplina fiscal
introduzida pela Lei de Responsabilidade Fiscal proporciona-
ra o fortalecimento da situagdo financeira dos entes da Fede-
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racado. Isso, por sua vez, possibilitard o aumento da disponibi-
lidade de recursos para o investimento em programas de de-
senvolvimento social e econdmico no pais.

1. Antecedentes a Lei de Responsabilidade Fiscal
no Brasil

No Brasil, a partir de 1993, iniciou-se um programa de
medidas emergenciais, o chamado Programa de Acéo
Imediata — PAI, que estabeleceu um conjunto de medidas vol-
tadas para a redugdo e maior eficiéncia dos gastos da Unido
no exercicio de 1993: recuperagdo da receita tributaria fede-
ral, equacionamento da divida de estados e municipios para
com a Unido, maior controle dos bancos estaduais, inicio do
saneamento dos bancos federais e aperfeicoamento do pro-
grama de privatizagdo. Ressalte-se que o aprofundamento do
ajuste fiscal foi viabilizado a partir da aprovagdo pelo
Congresso Nacional, da proposta de Emenda Constitucional
de iniciativa do presidente da Republica criando o Fundo
Social de Emergéncia — FSE.

Essas medidas estavam associadas ao estabelecimento do
equilibrio das contas do governo federal com o objetivo de
eliminar as principais causas da inflagdo, a partir da criagdo
de um padrao estavel de valor (a URV) que culminou na cria-
¢ao de uma nova moeda nacional: o Real.

Além das medidas de ajuste fiscal adotadas pela Unido,
em nivel subnacional foi criado, a partir de 1995, com a edigdo
do Voto n. 162 do Conselho Monetario Nacional, o Programa
de Apoio a Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal de Estados.

O Voto 162, do Conselho Monetario Nacional, propiciou
o refinanciamento das dividas estaduais, a partir da assungéo
de compromissos fiscais com vistas ao equilibrio orgcamenta-
rio sustentavel.
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A possibilidade de obtengao dos beneficios do Voto 162
dependeria de assungdo de compromissos de ajuste fiscal e
financeiro a serem mantidos pelos estados durante a vigéncia
do programa. Esses compromissos importavam:

» Controle e redugdo da despesa de pessoal, nos termos

da Lei Complementar n. 82 de 1995 — Lei Camata I;

» Privatizagao, concessao de servicos publicos, reforma

patrimonial e controle de estatais estaduais;

¢ Aumento da receita, modernizagao ¢ melhoria de sis-

temas de arrecadacao, de controle do gasto e de gera-
c¢do de informagdes fiscais, buscando explorar plena-
mente a base tributaria e desenvolver esforgos para
incrementar a arrecadagdo tributdria propria;

*  Compromisso de resultado fiscal minimo, traduzidos

neste caso, em metas de resultado primario trimestral;
¢ Reducdo e controle do endividamento estadual.

Esse programa de ajuste fiscal dos estados brasileiros —
desenvolvido sob o acompanhamento da Secretaria do
Tesouro Nacional, STN — intensificou-se a partir de 1997,
com a edi¢do da Lei n. 9.496, sendo estendido a cerca de 180
municipios que tiveram suas dividas refinanciadas junto ao
governo federal.!

Esses programas de ajuste fiscal em nivel nacional ante-
cederam a Lei de Responsabilidade Fiscal. Seus resultados
podem ser medidos a partir da variagao do resultado primario
estadual e municipal (no agregado), entre 1995 e 2000, ano
da edicao da Lei Complementar n. 101.

1. O refinanciamento das dividas municipais ocorreu a partir da edigdo da MP n.
2.118 e suas reedigdes.
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Tabela 1
Resultado Primario de Estados e Municipios
R$ mil *

Ano Municipios Estados

1995 -8,824,618 -6,973,862

1996 -10,254,094 -6,736,219

1997 -3,308,729 -4,810,630

1998 -1,591,484 -11,803,211

1999 2,837,386 5,396,411

2000 3,457,381 5,533,664

Fonte: STN / FINBRA E Balangos Estaduais.

* valores a pregos médios de 2000.

Os resultados apresentados na tabela anterior, no que se
refere as informacdes municipais, provém da andlise das con-
tas de 3900 municipios que encaminharam seus balangos ao
Ministério da Fazenda, através da Secretaria Federal de
Controle — SFC. As informagdes estaduais foram coletadas
diretamente pela Secretaria do Tesouro Nacional. Apesar das
dificuldades encontradas na mensuragao das contas publicas
(principalmente no que se refere aos municipios), podemos
extrair algumas conclusdes das informagdes contidas na tabe-
la anterior:

1) O ajuste fiscal estadual e municipal ocorreu, de fato,
apenas a partir de 1999. Ressalte-se que os contratos
de refinanciamento das dividas estaduais, assinados
no ambito da Lei n. 9.496, de 1997, traziam clausulas
punitivas no caso do descumprimento das metas fis-
cais acordadas;

2) O déficit fiscal (verificado a partir do resultado prima-
rio negativo) nos municipios foi maior em 1996 e nos
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estados, em 1998. Nesses periodos, que correspondem
ao final de mandato para as duas esferas de governo,
respectivamente, alguns governantes realizavam um
volume significativo de despesas, deixando para seu
sucessor a tarefa de “pagar a conta”. Tal pratica — a
partir da Lei de Responsabilidade Fiscal e da Lei
10.028, de 2000, a chamada Lei de Crimes Fiscais —
passou a ser considerada crime no Brasil, punida com
a pena de reclusdo de 1 a 4 anos (artigo 359-C, acres-
centado ao Codigo Penal pela Lei 10.028).

3) Podemos ainda verificar que existe alguma correla-
¢do entre os resultados fiscais estaduais e os resulta-
dos fiscais municipais no periodo analisado. Boa par-
te do ajuste fiscal estadual deveu-se ao incremento na
arrecadagdo, a partir dos programas de modernizagao
patrocinados pelo PNAFE.2 Como boa parte das re-
ceitas municipais provém das transferéncias das re-
ceitas estaduais (25% do ICMS, 50% do IPVA e 25%
do IPI exportagdo, nos termos da Constituigao
Federal de 1988), o ajuste fiscal estadual trouxe tam-
bém reflexos positivos sobre as contas municipais.

A Lei de Responsabilidade Fiscal, portanto, vem dar
continuidade a cultura do ajuste fiscal (e a busca pelo desen-
volvimento auto-sustentado) iniciada no Brasil a partir de
1995. Nesse sentido, a constru¢do ¢ a manutenc¢ao de uma ba-
se solida para o equilibrio das contas publicas torna-se funda-
mental para o sucesso da LRF.

A proposta da LRE além de ter como premissa o estabele-
cimento de uma rigida disciplina fiscal, tem como objetivo
maior ser instrumento eficaz na luta contra os fatores que geram
os desequilibrios fiscais, propiciando um direcionamento mais
técnico a condugio econdmica e no controle dos gastos publicos.

2. Programa Nacional de Apoio a Administragdo Fiscal para os Estados Brasileiros.
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Ao enfatizar o efetivo planejamento orgamentario, maior trans-
paréncia nas informagdes publicas, melhoria dos controles e ino-
var na responsabilizagdo, com punigdo dos agentes e vedacgdes as
institui¢des, vem transformar radicalmente o regime fiscal brasi-
leiro. Ressalte-se que a disciplina fiscal € caminho seguro para o
cumprimento da responsabilidade social dos governantes junto
a sociedade. A gestdo responsavel dos recursos publicos, ao con-
trario do que alguns apregoam, possibilitara uma maior oferta de
servicos e de obras publicas a sociedade brasileira.

2. Despesas com pessoal

O total das despesas com pessoal do Poder Executivo es-
tadual no Brasil aumentou cerca de R$ 3,8 bilhdes, em termos
nominais, entre dezembro de 2000 e dezembro de 2001. Em
termos reais, porém, houve uma queda de 3% nessas despe-
sas no periodo, impulsionada pelo esforgo fiscal dos estados,
traduzido em medidas como o recadastramento de pessoal,
reestruturagdo de carreiras, redugdo de jornada de trabalho,
fim dos pagamentos de horas extras etc. Isto com o objetivo
de atender a LRF e aos Programas de Ajuste Fiscal, assinados
junto ao governo federal, no ambito da Lei 9.496, de 1997.

Registra-se que as despesas com pessoal apresentam um
crescimento natural, “vegetativo”, a cada ano, que independem
das politicas de reajuste salarial. Sdo as vantagens pessoais? as
quais os servidores publicos tém direito a cada ano e que, no
Brasil, aumentam em média em 3% a folha de pagamentos.
Isto demanda um esforgo fiscal adicional das unidades federa-
das para a contengdo dos gastos com a folha de pagamentos.

3. Sao exemplos de vantagens pessoais: anuénios, qiiingiiénios e decénios que inci-
dem sobre o vencimento basico do servidor com reflexos na folha de pagamento
do ente publico.
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Em dezembro de 2001, apenas o Estado de Minas Gerais
e o Estado do Rio Grande do Sul estavam acima do limite le-
gal para essas despesas, sendo que a LRF tem por prazo final
dezembro de 2002 para que a relagdo pessoal executivo/RCL
(Receita Coerente Liqiiida) do Poder Executivo estadual che-
gue a, no maximo, 49%#* (art. 20 da LRF). O Estado de
Alagoas apresentou inicialmente estudo que mantinha a rela-
¢do pessoal executivo/RCL em percentual igual a 52%, por-
tanto acima do limite previsto na LRF. No entanto, de acordo
com o ultimo Relatério Fiscal de dezembro de 2001, tal per-
centual caiu para 48%. Ja o Estado de Minas Gerais publicou
quadro anexo ao demonstrativo das despesas com pessoal, re-
tirando os inativos do computo do limite legal. No entanto, os
valores apresentados no Anexo deste trabalho incluem os ina-
tivos dentro do limite do Poder Executivo. De forma seme-
lhante, os Estados do Rio Grande do Sul e Goias nao incluem
nas suas despesas com pessoal os pensionistas.

O STF tornou sem efeito parte do artigo 23 da LRE, apre-
sentado a seguir:

“Art. 23. Se a despesa total com pessoal, do Poder ou
orgado referido no art. 20, ultrapassar os limites defi-
nidos no mesmo artigo, sem prejuizo das medidas
previstas no art. 22, o percentual excedente terda de
ser eliminado nos dois quadrimestres seguintes, sen-
do pelo menos um terg¢o no primeiro, adotando-se,
entre outras, as providéncias previstas nos §§ 3° e 4°
do art. 169 da Constituicdo.

§ 19 No caso do inciso I do § 3° do art. 169 da
Constituigdo, o objetivo podera ser alcangado tanto

4. Para estes estados aplica-se o disposto no artigo 7° da LRF que prevé uma traje-
toria de ajuste no qual deve ser eliminado até 50% do excesso de gastos no pri-
meiro ano.
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pela extingdo de cargos e fungoes quanto pela redu-
¢do dos valores a eles atribuidos (grifo nosso).

§ 29 E facultada a redugdo temporaria da jornada de
trabalho com adequagdo dos vencimentos a nova car-
ga horaria.”

A parte destacada do artigo 23 teve seus efeitos suspensos
pelo STF na forma de medida cautelar. No entanto, essas alte-
ragdes nao prejudicam a LRF ja que ndo eximem o ente publi-
co de cumprir os limites maximos de gastos com essas despe-
sas apresentados a partir do artigo 20 da LRF, ou seja, 60% da
RCL para estados e municipios ¢ 50% da RCL para a Unido.

3. A Lei de Responsabilidade Fiscal e a divida
publica estadual e municipal

A divida liquida dos estados brasileiros, no agregado,
cresceu cerca de 10% em termos nominais entre dezembro de
2000 e dezembro de 2001, passando de R$ 194 bilhdes para
R$ 214 bilhdes no periodo. Em termos reais, no entanto, a di-
vida total dos estados manteve-se praticamente constante,
considerando uma inflagdo de 10,4%5 em 2001.

Em 2001, as variagdes no saldo da divida liquida dos es-
tados deveram-se principalmente as variagdes das disponibi-
lidades financeiras, ja que ndo houve contratagdes de opera-
¢oes de crédito em volume significativo no periodo (cerca de
R$ 1,8 bilhdo). Cumpre ressaltar que alguns estados refinan-
ciaram suas dividas junto ao governo federal a partir de 1997,
no ambito da Lei n. 9.496. Estados como Minas Gerais e Rio
Grande do Sul, por exemplo, cumprem o servigo da divida

5. Inflagdo anual do IGP-DI, apurada pela Fundagido Getulio Vargas.
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(amortizagdes mais juros) em percentual fixo da Receita
Liquida Real — RLR, independente dos valores apresentados
nas condi¢oes normais de pagamento (Tabela Price).

Isso significa que estes estados (nos termos dos respecti-
vos contratos) pagam as suas dividas em valores inferiores as
prestagoes (ja que estas superam o limite de pagamento defi-
nido a partir da RLR). Como resultado, apesar do pagamento,
a divida aumenta, formando residuos que serdo amortizados
ao final do periodo normal dos contratos (em geral 30 anos).

Pela metodologia de calculo da divida consolidada liqui-
da, se as disponibilidades financeiras em algum periodo au-
mentarem, a divida liquida diminuira, mesmo ndo havendo
qualquer amortizagao extraordinaria. Como poucos estados
apresentam volume significativo de disponibilidades finan-
ceiras, em geral, o saldo da divida liquida estadual aproxima-
se do saldo da divida consolidada bruta a cada ano.

Apenas para o Estado de Minas Gerais, a diferenga entre
a divida consolidada bruta e a divida consolidada liquida ¢
significativa. De acordo com dados do Relatério de Gestao
Fiscal (RGF) do 3° quadrimestre de 2001, a divida consolida-
da bruta deste estado chegava a R$ 30 bilhdes em dezembro
desse ano. No entanto a divida consolidada liquida era de cer-
ca de R$ 14 bilhdes no periodo, apds a dedugdo dos valores
inscritos na Divida Ativa (cerca de R$ 14 bilhdes), além de
outros ativos.

Ressalte-se que, com as alteragdes que o governo federal
estd realizando na Portaria n. 559 da Secretaria do Tesouro
Nacional, ndo sera mais possivel deduzir a Divida Ativa para
efeitos de verificagdo da Divida Consolidada Liquida — DCL.
Nesse caso, Minas Gerais passa a compor a relacdo dos esta-
dos com maior nivel de endividamento, desde dezembro de
2001, o que lhe da, no entanto, 15 anos para retorno ao limi-
te legal, de acordo com a Resolugdo do Senado Federal n. 40,
de dezembro de 2001.
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Conforme se verifica no Anexo, seis sdo os estados bra-
sileiros que estdo acima do limite de endividamento, definido
pela Resolugdo n. 40 do Senado Federal/2001. De acordo
com o quadro anexo, Goias, Maranhao, Mato Grosso do Sul,
Mato Grosso, Minas Gerais e Rio Grande do Sul estdo com a
relagdo Divida Consolidada Liquida sobre Receita Corrente
Liquida — DCL/RCL — acima de 2,00. Ressalte-se que na pri-
meira publicagdo do RGF do 3° quadrimestre de 2001, o
Estado de Alagoas informava uma relagdo DCL/RCL supe-
rior a 2,00, tendo, posteriormente, revisto sua publicacao.
Como fica a situacdo desses estados que estdo com a relagdo
DCL/RCL acima de 2,00 a partir do exercicio de 2002?

De acordo com o artigo 4° da Resolugao n. 40/2001 do
Senado Federal, esses estados terdo quinze anos para atingi-
rem o limite maximo para endividamento (2 vezes a RCL),
reduzindo-se o excesso na proporgao de 1/15 avo ao ano.

Um exemplo: o Estado do Rio Grande do Sul, que em de-
zembro de 2001 apresentava uma relagdo DCL/RCL igual a
2,45, devera reduzir o excesso (0,45) durante quinze anos, na
proporgao de 1/15 avo ao ano. Logo, ao final de 2002 a rela-
¢ao devera ser no maximo igual a 2,42. Isto porque o exces-
so (0,45) dividido por 15 anos, representa uma redugdo de
aproximadamente 3% (ou 0,03) a cada ano. Observa-se que
esta reducdo podera ser atingida pela redugao no saldo deve-
dor (a partir da geragao de superavit primario para a amorti-
zagdo da divida) ou pelo simples crescimento da RCL.

No que se refere as dividas municipais, o Senado Federal
determinou, nos termos da LRF, que os municipios nao pode-
rao apresentar um volume de endividamento superior a 120%
da sua Receita Corrente Liquida anual. Em dezembro de
2001, menos de 50 municipios brasileiros apresentavam um
volume de endividamento superior a 120% da sua RCL. Das
capitais, apenas Maceié e Sao Paulo apresentavam um indice
superior ao limite definido pelo Senado Federal.
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4. Analise das informacdes fiscais dos estados
brasileiros - quadro anexo

Em linhas gerais, o quadro anexo mostra os efeitos da Lei
de Responsabilidade Fiscal sobre o controle dos gastos publicos
apo6s dois anos da sangdo da Lei. Percebe-se que as despesas com
pessoal do Poder Executivo diminuiram na maioria dos estados
desde a sangdo da LRF (apenas Minas Gerais ¢ Rio Grande do
Sul estavam em dezembro de 2001 acima do limite legal).6

Nesse periodo, apenas seis estados apresentavam um indice
de endividamento acima do limite maximo definido pelo Senado
Federal (duas vezes a Receita Corrente Liquida Anual para
Estados). Cumpre ressaltar que, em 1997, vinte estados estavam
acima de um nivel de endividamento considerado prudente.

Por fim, os superavits primarios observados em 2000 e
2001 (RS 6,6 bilhdes e RS 8,7 bilhdes, respectivamente) de-
monstram que desde a sangdo da LRF, a maioria dos estados
brasileiros vem mantendo o equilibrio nas suas contas publi-
cas, a partir de uma gestdo publica planejada e responsavel. O
desempenho fiscal satisfatorio permite aos governos esta-
duais a realizagdo de um volume maior de obras sociais, atra-
vés de um desenvolvimento econdmico auto-sustentavel.

5. Criticas a Lei de Responsabilidade Fiscal

Certamente a Lei de Responsabilidade Fiscal representa um
passo importante para a busca da eficiéncia na utilizagao dos re-
cursos publicos. Sabemos, no entanto, que ndo ¢ um instrumen-
to perfeito e que necessitara, ao longo do tempo, de revisdes que
a aperfeigoem, atendendo, de fato, & demanda da populagdo bra-
sileira no que se refere a transparéncia das contas publicas.

6. A data final para atingir o limite ¢ dezembro de 2002.
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Neste momento, antes da constituicdo do Conselho de
Gestao Fiscal (previsto no artigo 67 da LRF), a principal cri-
tica que pode ser feita a LRF é em relagdo a apresentagdo pe-
los agentes publicos dos chamados relatorios fiscais. Tais re-
latorios devem ser documentos simples que demonstrem de
forma geral como os entes publicos estdo administrando os
dinheiros publicos. Isto em uma linguagem compreensivel,
que chegue ao entendimento do cidadao comum. O excesso
de relatdrios exigidos acaba causando confusiao, mesmo pa-
ra aqueles que tém algum conhecimento de finangas publi-
cas. Além disso, o excesso de relatdrios importa em custos
adicionais para a sua elaboragdo, atualizagdo etc, o que tem
levado muitos municipios brasileiros a contratar consultorias
para atender as demonstracdes da LRF, aumentando assim
suas despesas correntes.

O Conselho de Gestao Fiscal certamente podera traba-
lhar no sentido de resolver questdes dessa natureza. Como al-
ternativa, os resultados fiscais poderiam ser emitidos em uma
forma simplificada, conforme ja previsto no artigo 48 da
LREF, in verbis:

Art. 48. Sdo instrumentos de transparéncia da gestdo
fiscal, aos quais serd dada ampla divulgacdo, inclu-
sive em meios eletronicos de acesso publico: os pla-
nos, orcamentos e leis de diretrizes orcamentarias, as
prestacodes de contas e o respectivo parecer prévio; o
Relatorio Resumido da Execug¢do Orgamentaria e o
Relatorio de Gestdo Fiscal; e as versdes simplifica-
das desses documentos.(grifo nosso)

Paragrafo unico. A transparéncia sera assegurada
também mediante incentivo a participagdo popular e
realizagdo de audiéncias publicas, durante os pro-
cessos de elaboracdo e de discussdo dos planos, lei
de diretrizes orgamentarias e or¢camentos.
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Nesse sentido, os relatorios fiscais apresentados periodi-
camente poderiam caracterizar-se por versoes simplificadas,
ficando as apresentagdes completas para aqueles momentos
em que se fizerem extremamente necessarios (CPIs, final de
mandato etc).

Por fim, o periodo de divulgacao dos relatorios deve ser
revisto. Certamente a apresentacdo bimestral do Relatério
Resumido de Execugdo Orgamentaria — RREO — representa
um Onus muito grande para a maioria dos municipios brasi-
leiros (e a alegria das consultorias especializadas). Alternati-
vamente, os relatorios fiscais da LRF poderiam resumir-se a
duas apresentagdes a cada ano (ao final de cada semestre) o
que facilitaria o trabalho dos gestores publicos, principalmen-
te dos pequenos municipios que eram aproximadamente
5.600 em 2001.

Essas mudangas exigirdo uma revisdo do texto da LRF e
também do proprio texto constitucional que exige a apresen-
tacdo bimestral dos relatorios resumidos de execugdo orca-
mentaria (art. 165, § 3° da Constituicao Federal/1988).
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Quadro anexo. Situacdo fiscal dos estados brasileiros apos
a Lei de Responsabilidade Fiscal.

RS mil
Divida Ligiiida/RCL Pessoal Executivo/RCL Res. Primario
UF
2000 2001 2000 2001 2000 2001
AC 1,04 0,78 0,47 0,43 103.447 100.382
AL 2,23 1,91 0,44 0,48 129.369 -48.100
AM 0,69 0,62 0,52 0,41 495.487 -24.883
AP 0,05 0,05 0,37 0,38 55.000 131.248
BA 1,64 1,66 0,39 0,38 643 170.920
CE 0,87 0,94 0,43 0,41 225.211 329.597
DF 0,36 0,34 0,33 0,33 103.252 250.101
ES 0,98 0,83 0,45 0,42 -29.776 870.972
GO 2,97 2,65 0,49 0,45 -44.906 707.066
MA 2,58 2,26 0,49 0,37 271.324 254.146
MG 2,64 2,54 0,64 0,63 116.022 270.555
MS 3,10 2,84 0,46 0,46 -72.073 261.706
mT 2,50 2,35 0,42 0,36 266.186 306.241
PA 0,57 0,50 0,42 0,43 114.210 123.847
PB 1,48 1,10 0,49 0,39 117.000 179.064
PE 0,86 0,97 0,49 0,48 -486.581 -442.281
Pl 1,73 1,83 0,45 0,51 87.921 182.395
PR 1,33 1,34 0,53 0,49 920.259 587.934
RJ 2,07 1,91 0,40 0,35 1.096.659  1.034.996
RN 0,63 0,55 0,57 0,46 71.227 130.529
RO 1,11 1,03 0,45 0,39 76.263 220.910
RR 0,31 0,24 0,39 0,33 6.771 99.750
RS 2,66 2,45 0,62 0,52 256.381 455.044
SC 1,83 1,53 0,52 0,46 542.123 720.275
SE 0,88 0,78 0,58 0,47 -28.671 117.597
SP 1,93 1,96 0,49 0,48 2.100.000  1.606.756
TO 0,35 0,23 0,34 0,36 140.916 161.138
Total 1,81 1,74 0,49 0,40 6.633.664  8.757.905

Fonte: Relatdrios fiscais ajustados nos termos da portaria STN 559 e suas

reedigoes.
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Resumo
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O artigo defende que a disciplina fiscal introduzida
pela Lei de Responsabilidade Fiscal proporcionara
o fortalecimento da situagdo financeira dos entes da
Federacdo, o que, por sua vez, possibilitara o au-
mento da disponibilidade de recursos para o inves-
timento em programas de desenvolvimento social e
econdémico no pais. Isso serd possivel pela obedién-
cia as seguintes regras, dentre outras, impostas pela
LRF: limites de gasto com pessoal; limites para o
endividamento publico; defini¢cdo de metas fiscais
anuais; mecanismos de compensagdo para despesas
de caradter permanente; e mecanismo para controle
das finangas publicas em anos de eleigdo.

Sendo assim, a proposta da LRE além de ter como
premissa o estabelecimento de uma rigida disciplina
fiscal, tem como objetivo maior ser instrumento efi-
caz na luta contra os fatores que geram os desequi-
librios fiscais, propiciando um direcionamento mais
técnico a condugdo econoémica e no controle dos
gastos publicos. Ao enfatizar o efetivo planejamento
or¢camentario, maior transparéncia nas informagoes
publicas, melhoria dos controles e inovar na respon-
sabilizag¢do, com punigcdo dos agentes e vedagdes as
institui¢oes, vem transformar radicalmente o regime
fiscal brasileiro.

A divida brasileira

na disputa eleitoral

NILO SERGIO GOMES

A leitura e analise comparativa do tratamento e da abor-
dagem dados a divida externa e interna do Brasil pelos quatro
principais candidatos a Presidéncia da Republica, nas eleigdes
de outubro de 2002, revelam a propria historia de como essa
divida se desenvolveu ao longo da ultima década, particular-
mente, nos oito anos correspondentes aos dois mandatos do
presidente Fernando Henrique Cardoso. Uma histéria marca-
da pela adogao de politicas macroeconomicas que resultaram
em franca abertura da economia a internacionalizac¢do, sobre-
tudo financeira, com forte ingresso de capitais estrangeiros
principalmente para a aquisi¢do de ativos e patrimdnios publi-
cos, que passaram para as maos privadas de grandes grupos
transnacionais sem que disso resultasse incremento algum do
Produto Interno Bruto (PIB) e da taxa de investimentos.

Pelo contrario, houve uma exposi¢do demasiada da eco-
nomia brasileira aos humores e volatilidades do chamado mer-
cado financeiro global, traduzida na chamada vulnerabilidade
externa, que deixa a economia brasileira susceptivel a toda e
qualquer crise que ocorra além de suas fronteiras. Essa fragi-
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lidade também se traduz na quantia crescente de recursos em
ddlares de que o pais necessita para fechar suas contas, que o
deixa dependente do fluxo continuo de capitais externos que
chegam e saem da economia na hora em que bem entendem.

Para atrair e manter esses capitais, sdo praticadas as mais
elevadas taxas de juros que, por sua vez, agravam ainda mais o
problema da divida, tanto a interna que se multiplica acentua-
damente e que ja tem um tergo do seu total lastreado a variagd@o
cambial, quanto a externa que passa a exigir cada vez mais
reais para o pagamento dos servigos e amortizagdo. Adicione-
se a essa situagdo o fato de que, com as privatizagdes, 0 pais ao
mesmo tempo aumentou suas importagdes como também as
empresas privatizadas passaram a remeter lucros e dividendos
para suas matrizes no exterior, elevando a demanda por délares
e pressionando ainda mais o déficit nas transagdes correntes.

Diante dessa situagdo, ndo somente entre os candidatos de
oposicdo, mas até mesmo entre membros da equipe economi-
ca do candidato José Serra, apoiado pelo governo, ha consenso
em relagdo a chamada vulnerabilidade externa. Ela aparece, em
suas analises, identificada principalmente com a politica cam-
bial que vigorou de 1994 a 1998 — a chamada ancora cambial,
que levou o pais a perder boa parte de suas reservas para man-
ter o real artificialmente valorizado em relagdo ao dolar.

1. O que dizem os quatro principais candidatos a
Presidéncia da Republica
1.1 O programa de Lula
Analisar, portanto, o tratamento dado pelos candidatos ¢
suas equipes ao problema da divida do Brasil, tanto interna

quanto externa, € percorrer o processo historico que levou o
pais a situagao atual, em que as politicas econdmicas receita-
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das pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e pelo Banco
Mundial (Bird) levaram o montante dessa divida a superar a
metade de tudo aquilo que o pais produz, expresso no valor
do seu PIB.

Sendo, vejamos o que diz o programa do principal candi-
dato, lider das pesquisas durante todo o processo pré-eleito-
ral, Luiz Inacio Lula da Silva, do Partido dos Trabalhadores
(PT). Ja em sua abertura, é apontada a necessidade de redu-
¢do da dependéncia de capitais externos, para que o pais vol-
te a crescer de forma sustentavel. No item Crescimento, com
emprego e inclusdo social, é feita a primeira relagdo entre a
divida do pais e a retomada do crescimento econdmico, sob o
intertitulo “O desafio é ter uma economia menos vulneravel’:

“A questdo chave para o pais é voltar a crescer com
equilibrio em todos os ramos da atividade, na agri-
cultura, na industria, no comeércio e nos servicos. A
volta do crescimento ¢ remédio para impedir que se
estabeleca um circulo vicioso entre juros altos, insta-
bilidade cambial e aumento da divida publica em
propor¢do ao PIB. O atual governo estabeleceu um
equilibrio fiscal precario, criando dificuldades para
a retomada do desenvolvimento. O resultado é que a
dancora fiscal que procura evitar o crescimento ace-
lerado da divida publica interna, pela via dos supe-
ravits primarios, exige um esforgo enorme de todos
os brasileiros, afetando especialmente a viabilidade
dos programas sociais do poder publico. A dncora
fiscal, ao ter como um de seus fundamentos uma car-
ga tributaria amplamente baseada em impostos cu-
mulativos, acaba tendo um efeito limitador da ativi-
dade economica e das exportagoes.

Entretanto, esta é, do ponto de vista objetivo, a rea-
lidade que o futuro governo vai herdar e que ndo po-
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dera reverter num passe de magica. O problema de
fundo é que o atual governo colocou o Brasil num
impasse financeiro, que nos obriga, com freqiiéncia,
a contrair empréstimos novos para pagar empreésti-
mos velhos. A superac¢do desses obstaculos a retoma-
da do crescimento acontecera por meio de uma lici-
da e criteriosa transi¢do entre o que temos hoje e
aquilo que a sociedade reivindica.”

Mais adiante, o texto do Programa do PT vai ao alvo da

questao divida publica versus retomada do crescimento:
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“E preciso evitar que se consolide uma segunda ar-
madilha, que estabiliza, mas impede o crescimento
econdémico do pais. Ja tivemos a armadilha cam-
bial. Saimos dela em 1999 com muitas dores, mas
sobrevivemos. Agora, temos o dilema da dncora fis-
cal. A questdo é como supera-la, sem atentar contra
a estabilidade da economia. Nosso governo vai pre-
servar o superavit primario o quanto for necessa-
rio, de maneira a ndo permitir que ocorra um au-
mento da divida interna em rela¢cdo ao PIB, o que
poderia destruir a confianga na capacidade do go-
verno de cumprir seus compromissos. Mas vai tra-
balhar firmemente para reduzir a vulnerabilidade
externa e com ela as taxas de juros que hoje asfi-
xiam as contas publicas e o setor empresarial pro-
dutivo. Ndo ha governo petista nos estados e nos
municipios que ndo esteja comprometido com a res-
ponsabilidade fiscal e a estabilidade das contas pu-
blicas. O nosso governo ndo vai romper contratos
nem revogar regras estabelecidas. Compromissos
internacionais serdo respeitados. Mudangas que fo-
rem necessdarias serdo feitas democraticamente,
dentro dos marcos institucionais.”

A partir dessas consideragdes, o texto recoloca como al-
vo da mudanca de modelo a taxa histérica de crescimento da
economia brasileira, em torno de 7% ao ano, como uma me-
ta possivel e afirma, de forma inequivoca:

“Sem crescimento dificilmente estaremos imunes a
espiral viciosa do desemprego crescente, do desar-
ranjo fiscal, de déficits externos e da incapacidade
de honrar os compromissos internos e internacio-
nais. O primeiro passo para crescer é reduzir a atual
fragilidade externa. O Brasil precisa de cerca de
US$ 1 bilhdo por semana para fechar suas contas e
até que um novo rumo seja estabelecido para a eco-
nomia teremos de administrar a heranga da equivo-
cada politica cambial e de abertura desordenada dos
anos 90. Para combater essa fragilidade, nosso go-
verno vai montar um sistema combinado de crédito e
de politicas industriais e tributdarias. O objetivo é
viabilizar o incremento das exportagoes, a substitui-
¢do competitiva de importagdes e a melhoria da in-
fra-estrutura. Isso deve ser feito tanto por causa da
fragilidade das contas externas como porque o Brasil
precisa conquistar uma participagdo mais significa-
tiva no comércio mundial, o que o atual governo me-
nosprezou por um longo periodo.”

1.2 Uma abordagem mais radical

Se no programa de Lula a questdo da divida brasileira ¢é
vista sob essa abordagem, que aponta saidas para a redugio
da dependéncia externa de capitais “dentro dos marcos insti-
tucionais”, sem rompimento de contratos e nem revogagao
das regras estabelecidas, no programa do candidato do Parti-
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do Socialista Brasileiro (PSB), Anthony Garotinho, ha uma
radicalidade no diagnéstico e na abordagem mais geral da cri-
se da economia brasileira, propria da necessidade eleitoral do
candidato em se distinguir do principal personagem da atual
oposigdo politica brasileira, que ¢ Lula, mostrando-se a sua
esquerda nas formulagdes.

Apos situar seus compromissos com a mudanga do mode-
lo em curso na economia e de assinalar a crise atual do Brasil
como inscrita na historia das crises que, desde o século XIX,
marcaram e ainda marcam as nagdes da antiga América espa-
nhola e portuguesa, frisando que em sua esmagadora maioria
as elites desses paises ndo conseguiram estabelecer projetos
nacionais proprios de desenvolvimento econdmico, sempre
voltadas para exemplos que vém de fora, o texto do programa
do PSB, em referéncia a crise atual do Brasil, afirma:

“Conhecemos as dificuldades também no terreno da
economia. Fechamos em 1999 a segunda década per-
dida consecutiva. A primeira delas — a de 1980 — ha-
via sido marcada pela crise da divida externa, que
desequilibrou profundamente o Estado nacional e lo-
go se desdobrou em uma crise inflacionaria prolon-
gada e grave. A segunda — a de 1990 —, paradoxal-
mente, se iniciou com a renegocia¢do daquela mesma
divida externa, que num passe de magica desapare-
ceu do debate, pois teria deixado de ser um problema.

Feita a renegociacdo, o Brasil pode voltar a receber
grandes somas de recursos do exterior, o que, em ulti-
ma andalise, permitiu o controle da inflagdo. Tal contro-
le foi decisivo para legitimar, em certo momento, a he-
gemonia do modelo patrocinado pelas institui¢oes
mais importantes do mundo capitalista. Hoje podemos
dizer, sinteticamente, que esse modelo foi muito eficaz
para desconstruir a forma de funcionamento anterior
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de nossa economia — com suas potencialidades e pro-
blemas —, mas fracassou em reconstruir outra forma
dela funcionar com um minimo de sustentabilidade.”

O resultado desse modelo é apontado pelo programa
do PSB:

“Cresceu substancialmente, nos anos de governo do
PSDB e de seus aliados, a vulnerabilidade externa da
economia brasileira. O elevado déficit em transacoes
correntes (diferenga entre as receitas e as despesas
correntes em moeda estrangeira) multiplicou-se por
mais de 50 vezes, chegando a alcangar, em 1997, cer-
ca de US$ 30 bilhoes, valor recorde na historia de
nosso pais. Atualmente, esse déficit encontra-se em
torno de US$ 20 bilhdes, que, somados ao valor de
US3 25 bilhoes correspondente a amortizagdo da di-
vida, configura uma necessidade a cada ano de obten-
¢do de recursos externos, emprestimos ou investimen-
tos diretos de US$ 45 bilhoes. Isso representa, aproxi-
madamente, 10% do PIB brasileiro a taxa de cambio
corrente. Como resultado do aumento do déficit em
transagoes correntes, deteriorou-se a relagdo reservas
cambiais/divida externa, tornando a economia brasi-
leira perigosamente vulneravel a choques externos.”

E mais exatamente sobre a divida do pais, o programa do
PSB aponta na diregdo que assusta os investidores, mas que
ressoa positivamente no publico interno, particularmente nos
movimentos sociais que, ha dois anos, realizaram um plebis-
cito nacional sobre a divida brasileira. Diz o seu texto:

“Por for¢a do endividamento do Estado, o povo brasi-
leiro deve, no exterior e no Brasil, somas vultosas de di-
nheiro. Cabe a cada um de nos contribuir para o paga-
mento dessa divida. Temos, portanto, o direito de co-
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nhecer as causas e o montante exato das dividas — ex-
terna e interna — que nos cabe pagar. O Art. 26 do Ato
das Disposigoes Constitucionais Transitorias determina
que no prazo de um ano, a contar da promulgacdo da
Constituigdo, o Congresso Nacional ‘promoverd exame
analitico e pericial do processo de endividamento bra-
sileiro’. Essa é, pois, uma disposi¢do constitucional cu-
jo cumprimento ¢ de responsabilidade do Congresso
Nacional e que, até o momento, ndo foi atendida.

O PSB ndo vé por que se deva temer um exame da
Divida Externa Brasileira, sobretudo quando se con-
sidera que, recentemente, o Banco Central, revendo
suas contas, percebeu que havia superestimado a divi-
da externa do pais em cerca de US$ 50 milhoes. Quem
deve tem o direito de saber quanto deve e por que de-
ve. E a divida ndo ¢ do governo brasileiro, do
Congresso Nacional ou do Banco Central. Quem a es-
ta pagando é o povo brasileiro, o verdadeiro devedor.
Também a divida interna, ainda que a Constitui¢do
ndo o determine, requer um exame analitico e pericial
para determinar as razoes de seu crescimento vertigi-
noso nos ultimos anos. O governo do PSB promoverd,
portanto, uma andlise minuciosa das dividas interna e
externa, ndo para que o povo brasileiro deixe de pa-
gar aquilo que legalmente contraiu como divida, mas
para que ndo se cobre dele nem um centavo a mais do
que é legitimamente devido.”

1.3 Ciro: recuperar a capacidade do Estado

No programa do candidato do Partido Popular Socialista
(PPS), Ciro Gomes, que representou a Frente Trabalhista,
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agregando o Partido Trabalhista Brasileiro (PTB) e o Partido
Democratico Trabalhista (PDT), e ficou em quarto lugar no
primeiro turno das eleigdes de 6 de outubro, ¢ destacada a ne-
cessidade de recuperar a capacidade de acao estratégica do
Estado e de melhor uso da poupanga interna para os investi-
mentos de longo prazo. Os compromissos com a meta de in-
flagdo, o equilibrio fiscal e os contratos internacionais, po-
rém, sdao de certa forma relativizados, muito provavelmente
pela mesma necessidade de se mostrar “mais de oposigao” do
que Lula.

Sendo, leiamos o que diz o texto do programa, logo em
seu inicio:

“O novo rumo do desenvolvimento brasileiro: a re-
cuperagdo da capacidade estratégica do Estado. O
Estado precisa ter os recursos, os quadros e as pra-
ticas necessarios para atuar como parceiro da ini-
ciativa privada e para redimir metade da Nagdo da
vida de biscateiro. Empregos e capacitagoes sdo o
que importa. Para assegurd-los é preciso reorientar
o desenvolvimento brasileiro. O pais tem de elevar
sua poupanga e dirigir a poupanga de longo prazo
ao investimento de longo prazo para poder depender
menos do financiamento externo. (O capital estran-
geiro é tanto mais util quanto menos se depende de-
le.) A prioridade é dar a massa de empreendedores
emergentes acesso aos instrumentos e as oportunida-
des da produgdo: crédito, conhecimento, tecnologia
e mercados.

Os compromissos com a estabilidade da moeda, com
a responsabilidade fiscal (o governo e o pais ndo de-
vem viver acima dos seus meios), com o respeito as
leis e aos contratos firmados e com a abertura crite-
riosa da economia brasileira para o mundo precisam
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ser reafirmados. Ndo devem, porém, servir de pre-
texto para sacrificar a economia real e produtiva aos
interesses financeiros. Portanto, uma das priorida-
des tem de ser baixar os juros. Enquanto o juro real
for superior a taxa média de retorno dos negocios, o
crescimento continuara estrangulado e, viver de ren-
da, continuard sendo melhor do que viver de traba-
lhar e produzir”

Ao colocar uma condigdo para que 0S COMPromissos
com a moeda, o controle fiscal, as leis e os contratos firma-
dos sejam respeitados — desde que ndo sirvam de pretexto
para sacrificar a economia real e produtiva aos interesses fi-
nanceiros —, o programa de Ciro Gomes demarca uma dife-
renga em relagdo aos demais. No mais, praticamente coinci-
de com os outros dois candidatos da oposi¢do na formula
que combina aumento das exportagdes, substitui¢do de im-
portacdes e redirecionamento da poupanga interna para in-
vestimentos de longo prazo como instrumentos para menor
dependéncia de capitais externos e maior saldo comercial,
gerando os dolares necessarios para reduzir o déficit em
transagoes correntes.

O programa de Ciro Gomes proclama também um outro
tipo de globalizacdo e de inser¢do do Brasil nesse processo,
reivindicando esfor¢os em direcdo a uma nova ordem politi-
ca e econdmica mundial.

“O Brasil no mundo: Integra¢do Ativa. O Brasil
ndo deve nem precisa escolher entre isolar-se do
mundo, politica ou economicamente, e render-se a
forma atual da globalizagdo. Precisa optar pela in-
tegragdo ativa, critica e reconstrutiva. Expressdo
do projeto interno, o projeto externo deve buscar as
parcerias e os acordos que ajudem a ampliar o es-
pago para nossa estratégia nacional. Isso significa
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negociar, sem medo, tanto com os Estados Unidos
quanto com a Unido Européia, aproximar-nos es-
trategicamente de outros grandes paises periféri-
cos, como por exemplos a China e a India, e buscar
aliados para a luta pela reforma da ordem econo-
mica e politica mundial. Lutar por um mundo plu-
ralista, mais aberto a diversidade de trajetorias na-
cionais de desenvolvimento.”

1.4 O que diz José Serra

No programa do candidato do governo, José Serra, do
Partido Socialista Democratico Brasileiro (PSDB), a questao
da divida como entrave da retomada do crescimento econd-
mico ndo aparece tdo clara e destacadamente como nos de
seus adversarios, porém, estd presente quando o texto aponta
o principal fator limitante do crescimento da economia brasi-
leira. Vejamos o que diz:

“O principal fator que tem limitado o crescimento da
economia e das oportunidades de emprego é o eleva-
do déficit em conta corrente do balango de pagamen-
tos — acima de 4% do PIB e equivalente a cerca de
40% das exportagoes brasileiras. Esse déficit pres-
siona a taxa de juros doméstica para cima, freando
os investimentos produtivos.

A ponta do barbante para puxar o crescimento serd
uma continua e forte elevagdo do superavit comer-
cial, capaz de diminuir o peso do déficit em conta
corrente para algo em torno de 2% até meados da
década. Esse resultado e a equacgdo fiscal apresenta-
da permitirdo reduzir os juros reais para um interva-
lo de 6% a 7% até meados da década.
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Como é obvio, a elevagdo do superavit na balanga de
bens e servicos exige a aceleragcdo das exportagoes e
a substituicdo de importacoes. Isto requer, por sua
vez, politicas de comércio exterior e industrial ativas.

Ao lado da redugdo do déficit externo, a reforma da
estrutura tributdria, a criagdo de mecanismos ade-
quados de financiamento e a melhoria da infra-estru-
tura serdo condigdes relevantes para retomar um cres-
cimento mais rapido da economia e, conseqiientemen-
te, gerar mais e melhores oportunidades de trabalho.”

Ou seja, também aqui, no programa do candidato do pre-
sidente Fernando Henrique Cardoso, o mesmo déficit em
conta corrente ¢ identificado e reconhecido como fator de ini-
bicdo e impedimento da retomada da atividade econdmica.
Déficit este agravado pelas politicas adotadas nos dois gover-
nos de Cardoso, que s6 fizeram crescer o montante de recur-
sos anualmente necessarios para o pais fechar o seu balango
de pagamentos, seja com as privatizagdoes que aumentaram as
importacdes e a conta da remessa de lucros e dividendos, ao
mesmo tempo em que elevaram o custo do servigo da divida
externa, ja que boa parte das empresas privatizadas tomou
empréstimos em suas matrizes, seja com a rolagem dessa di-
vida feita a taxas crescentes para atrair ¢ manter os financia-
dores detentores dos titulos da divida brasileira.

Dessa forma, o constrangimento e a vulnerabilidade ex-
terna brasileira estdo presentes nos programas de cada um dos
principais candidatos que disputaram a Presidéncia da
Republica do Brasil como problema central da economia in-
terna a ser removido ou atenuado para que essa mesma eco-
nomia ganhe folego e forcas para romper com a estagnagao e
partir para a retomada do seu crescimento, gerando emprego
e distribuindo a renda. Vulnerabilidade que aumenta de acor-
do com o crescimento da divida do pais, tanto a externa quan-
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to a interna, que hoje ja tem um terco de seu montante atrela-
do a variacdo cambial, isto €, dolarizada.

2. Caminhos e solugdes
2.1 O que propoe o PT

Se nos diagnosticos ha um destacado consenso em rela-
¢do a vulnerabilidade externa da economia brasileira, seja pe-
lo seu endividamento seja pelas conseqiiéncias geradas a par-
tir da sua abertura desmesurada (que nao encontra similarida-
de nos paises tidos como desenvolvidos), na apresentacao das
solugdes dos problemas os programas dos quatro principais
candidatos a Presidéncia do Brasil se diferenciam. Uns pela
generalidade das propostas, outros pela sua propria natureza:
programa de mudancga ou de continuidade.

No programa de Lula, do PT, a superacao da dependén-
cia externa esta presente todo tempo, umbilicalmente vincu-
lada ao novo modelo de desenvolvimento economico que o
candidato se propde a implementar e conseguir. Acentuando
o lugar do social em sua plataforma, diz o texto:

“O desenvolvimento com justi¢a social implica uma
ruptura com duas tendéncias historicas da sociedade
brasileira: a excessiva dependéncia externa e a agu-
da concentra¢do de renda, que gera forte exclusdo
social. Por isso mesmo, a dimensdo social tem de ser
o eixo do desenvolvimento e ndo mero apéndice ou
um suposto resultado natural do crescimento econo-
mico. A recuperagdo da capacidade de definir e ope-
rar politicas economicas ativas, a ampliacdo do
mercado interno de massas, o aumento da competiti-
vidade brasileira e o impulso as exporta¢des consti-
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tuem aspectos indissocidveis do novo estilo de desen-
volvimento, voltado para o fortalecimento da econo-
mia nacional.”

Nesse sentido, o0 novo modelo vai, a0 mesmo tempo, bus-
car reduzir a dependéncia externa — seja através do aumento
das exportagdes, da substituicdo das importagdes seja do in-
cremento da renda, gerando maior potencial de poupanga in-
terna — além de, a partir de uma nova politica de juros e de
crédito, ampliando este ultimo e reduzindo os primeiros, de-
ter os mecanismos que até aqui tém elevado a divida publica
do pais a niveis explosivos e comprometedores da capacida-
de do pais em gerar seus proprios recursos. Com isso, espera
atender os compromissos sociais fundamentais para dar legi-
timidade a um novo modelo de desenvolvimento nacional.

Colocar em pratica esse novo modelo implica retomar a
capacidade de determinar politicas econdmicas soberanas e
com autonomia dos mercados globais, tais como capacitagdo
tecnologica do parque produtivo, novas fontes de financia-
mento interno que reduzam substancialmente a necessidade
de capitais externos e maior integragdo nacional e regional,
no ambito do Mercosul. Em relagdo aos capitais externos e as
fontes externas de financiamento interno, afirma o PT em seu
programa nacional:

“Excetuando-se o investimento direto estrangeiro —
que apresentou um crescimento acelerado por causa
do volume de aquisi¢oes de patrimonio nacional nos
ultimos anos —, os demais fluxos mostraram-se bas-
tante volateis e reversiveis nos momentos de grande
turbuléncia dos mercados financeiros globais.
Varias formas de absorgdo de recursos financeiros
se constituiram em aplicagcoes especulativas, sem re-
presentar financiamento de fato para as empresas e
as atividades produtivas. Os investimentos diretos
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estrangeiros, embora volumosos, tiveram um signifi-
cado menor na elevagcdo da taxa de investimento da
economia, ja que se destinaram, em grande parte, as
privatizagoes e aquisigoes de empresas preexisten-
tes. Os ciclos de inversdes derivados das privatiza-
¢oes, como o das empresas de telecomunicagoes, em-
bora relevantes, ndo tiveram capacidade para dina-
mizar o conjunto da economia, na medida em que fo-
ram intensivos em importagoes.”

E, mais adiante, retoma a questdo da divida do pais e do
seu passivo externo como grandes desafios a serem supera-
dos para que o pais volte a crescer sua economia, de forma
sustentavel e duradoura.

“As privatizagdes e a fragilizagcdo financeira do
Estado debilitaram a infra-estrutura econémica e so-
cial, comprometendo a competitividade e o potencial
de crescimento da economia. Essas modificagoes es-
truturais estiveram associadas a uma determinada
estratégia de estabilizagcdo: o Plano Real baseou-se
na articulagdo entre o aumento acelerado das impor-
tagoes e a absorgcdo de recursos financeiros exter-
nos. As dividas interna e externa dai resultantes im-
plicam a manutencdo de taxas de juros permanente-
mente elevadas.

O pais possui um déficit muito elevado e estrutural, de
cerca de 4% do PIB, na conta de transagoes correntes
do balanco de pagamentos. O passivo externo liquido,
estimado em mais de US$ 420 bilhoes, aumentou mui-
to nos ultimos anos, em decorréncia do endividamen-
to externo acelerado e da forte desnacionalizac¢do da
economia. A divida externa é predominantemente pri-
vada, mas o setor publico continua com uma divida
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bruta de cerca de US$ 90 bilhoes, enquanto o passivo
dolarizado de curto prazo é muito elevado e de gran-
de potencial desestabilizador. Os encargos anuais
desse passivo externo — exclusive amortizagoes da di-
vida — ja superam 40% do valor das exportacoes,
criando uma fragilidade externa permanente.

O crescimento explosivo da divida liquida do setor
publico a partir de 1994, seu perfil de curto prazo e,
principalmente, o aumento excessivo da conta de ju-
ros, aprisionaram a politica fiscal do governo e sua
capacidade de realizar gastos ativos com maior con-
teudo social. Nunca ¢ demais lembrar que essa ex-
pansdo da divida liquida do setor publico, de mais de
20% do PIB entre 1994 e 2001, ocorreu apesar da
venda de empresas estatais no valor de US$ 100 bi-
lhées. O potencial desestabilizador da economia de-
corrente dos encargos financeiros internos e exter-
nos e o comprometimento da capacidade de regula-
¢do do Estado serdo, seguramente, os grandes desa-
fios de uma politica fiscal de cardter redistributivo e
indutora do crescimento.”

Além do incremento a atividade produtiva, com a desone-

racao tributaria e programas de incentivo a producao e a expor-
tagdo e, particularmente, a substituicdo de importagoes, trazen-
do para o campo doméstico o que vem demandando dodlares pa-
ra aquisi¢des no mercado externo, o PT se propde a resolver
um no central para o desenvolvimento de sua economia: as fon-
tes de financiamento. Leiamos o que diz o seu programa:
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“Apesar da crescente desnacionalizagdo e privatiza-
¢do do setor financeiro brasileiro, ha ainda elemen-
tos neste sistema que podem e devem ser recupera-
dos na constru¢do de um novo modelo de financia-

mento capaz de alavancar o crescimento interno e
reduzir a dependéncia de recursos externos. O pri-
meiro deles se refere as institui¢oes especiais de cre-
dito, tais como o Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Econémico e Social (BNDES), a Caixa Econémica
Federal o Banco do Brasil, o Banco do Nordeste
(BNB) e o Banco da Amazonia (BASA). Esse tipo de
institui¢do, presente também nos paises capitalistas
avangados, é essencial para o financiamento de ati-
vidades de maior risco (agricultura, inovagdo tecno-
logica, pequenas e médias empresas, comércio exte-
rior) ou de setores com retorno de mais longo prazo
(infra-estrutura, habitagdo).

O segundo elemento se refere ao envolvimento mais
intenso do setor bancario privado com o financia-
mento das atividades produtivas. Isso pode e deve
ser conseguido, sobretudo, por meio da redugdo da
distdncia entre as taxas de juros de capta¢do e de
empréstimos (spread). A diminuig¢do dos depositos
compulsorios e da cunha fiscal poderdo ser instru-
mentos para a reducdo dessa diferenca e o baratea-
mento do crédito.

O terceiro elemento relevante é o da ampliacdo da
poupanga doméstica de longo prazo. O Brasil tem
uma experiéncia significativa e de relativo sucesso
com os fundos de poupangca compulsoria (FGTS, PIS-
Pasep e FAT), que constituiram e constituem a unica
base de financiamento de longo prazo da economia
nacional. Uma gestdo mais eficaz e transparente des-
ses fundos, acompanhada de novas prioridades na
alocagdo de recursos, certamente alongaria o hori-
zonte de um processo do crescimento sustentado. A
maior formalizagdo do emprego ampliaria os recur-
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sos desses fundos e permitiria alavancar o financia-
mento de longo prazo. Fundos de pensdo tém-se cons-
tituido como um mecanismo de crescente importancia
de mobiliza¢do da poupanga de assalariados. Isso
daria também a oportunidade de direcionar recursos
adicionais para as institui¢oes especiais de crédito,
reforgando os seus fundos emprestdveis.”

2.2 O que propoe Garotinho

Reafirmando o discurso “mais radical”, instrumento de sua
disputa com Lula junto ao eleitorado de esquerda, o programa
do PSB defendido pelo candidato Anthony Garotinho parte pa-
ra as propostas de solugdes definindo, previamente, conceitos e
condicdes basicas em sua formulagdo. Diz, por exemplo:

“A retomada do crescimento econémico é tarefa ur-
gente de salvagdo nacional. Trata-se de condi¢do ne-
cessaria, mas ndo suficiente, porque, simultaneamen-
te, haverdo de ser adotadas politicas publicas de com-
bate a pobreza e de geracdo de renda e emprego. Mas
isso ndo ocorrera sem a mudanga radical dos rumos
da politica macroeconomica do governo. Atualmente,
o que prevalece é a visdo neoliberal de que o Estado
ndo tem qualquer fungdo a cumprir em matéria de
promogdo do desenvolvimento economico. Nos, socia-
listas, acreditamos que é possivel estimular o cresci-
mento economico sem prejuizo da estabilidade mone-
taria, duramente conquistada pelo povo brasileiro.”

E, ainda:

“O grande entrave a retomada dos investimentos pu-
blicos é a Divida Publica. No periodo FHC seu esto-
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que cresceu cerca de 10 vezes e a Divida Publica
Consolidada, em 2001, aproximou-se de R$ 1,0 tri-
lhdo! No ultimo ano, a Unido pagou R$ 107,4 bi-
lhoes entre juros e amortiza¢do da divida. O paga-
mento dos juros tem crescido em taxas superiores ao
das receitas correntes. Isso se deve a adogdo da
maior taxa de juros basicos que a historia registra e
que remunera os titulos da divida a taxas de 18,5%
ao ano. Um dos principais objetivos da politica eco-
nomica do governo do PSB serd a reducdo dessa ta-
xa e a mudanga do perfil da divida em bases mais
convenientes ao interesse publico. A queda da taxa
reduzira o montante pago de juros pela Unido que
hoje é de R$ 52 bilhées anuais. Essa redugdo (cada
percentual a menos na taxa de juros corresponde a
uma economia superior a R$ 2 bilhbes para o
Tesouro Nacional) nas despesas, acrescida de mais
R3$ 4 bilhées provenientes do remanejamento de re-
cursos de investimentos, servird para financiar a
execugdo das medidas emergenciais que serdo pro-
postas a seguir.”

E, adiante, o programa define o papel que tera o capital
externo nesta retomada do crescimento econémico:

“O capital estrangeiro produtivo, que venha comple-
mentar a poupanga nacional, aportar tecnologia,
contribuir para o desenvolvimento do mercado inter-
no e para a inser¢do soberana e competitiva do
Brasil na economia mundial, sera sempre bem vindo.
Ja o ingresso do capital financeiro especulativo sera
submetido a normas que impegam o seu comporta-
mento errdtico e imprevisivel que tende a reforcar os
movimentos de brusca alteracdo do cambio e a agra-
var as crises de balango de pagamentos.”
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Definidas as condigdes e conhecidos seus principais con-

ceitos e fundamentos, o programa do PSB anuncia os proble-
mas basicos os quais se propoe resolver:
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“Buscamos apresentar respostas claras e consisten-
tes a trés grupos de questoes prioritdrias, que exi-
gem iniciativas governamentais coordenadas e de-
marcam a primeira fase de uma nova gestdo da eco-
nomia nacional:

Como obter equilibrio na conta-corrente do balango
de pagamentos. Como se sabe, o experimento neoli-
beral destruiu esse equilibrio (que ja havia sido pe-
nosamente obtido), deixando o pais em situacdo de
enorme vulnerabilidade externa e dependéncia agu-
da de financiamentos estrangeiros, da ordem de US$
50 bilhdes por ano. Além de eliminar um enorme
constrangimento especificamente econémico, 0 re-
equilibrio das contas externas é essencial para le-
varmos adiante o compromisso com a soberania, um
dos pontos de referéncia do novo projeto, criando
condigoes preliminares para um reposicionamento
internacional do Brasil. Sob esse enfoque foram re-
estudadas questoes como politica industrial (de ex-
portagoes e de substituicdo de importagoes), politica
comercial, cambio, balanca de servicos, remessas de
lucros, divida externa, tratados internacionais etc.

Como remontar um sistema endogeno de financia-
mento do desenvolvimento. Esse desafio se liga dire-
tamente ao compromisso com o desenvolvimento,
acima explicitado. Nenhum aporte de capital estran-
geiro é capaz de garantir as taxas de investimento
necessarias para o crescimento de uma economia do
tamanho da nossa. Ou caminhamos sobre nossos

proprios pés, assim nos tornando parceiros naturais
de outras nagoes, em condigoes de igualdade, ou
continuaremos reduzidos a condi¢do de pedintes.
(-..) O investimento permanece mediocre, enquanto o
pais se endivida para imitar padroes de consumo
criados em sociedades que tém renda per capita pelo
menos dez vezes maiores que a nossa. Ao mesmo
tempo, os governantes langam apelos cada vez mais
patéticos ao capital internacional. Nosso problema
ndo é falta de poupanga interna. E, de um lado, in-
capacidade de dirigir a poupanga para o investimen-
to e, de outro, acumulo de capacidade subutilizada.

Como alterar profundamente as condig¢oes do merca-
do de trabalho. Uma das herangas do neoliberalis-
mo, como vimos, é um desemprego aberto que ultra-
passou recentemente a inacreditavel taxa de 20%,
somado a uma informalizagdo das relagoes de traba-
lho que atinge bem mais de 50% da populac¢do ocu-
pada. O trabalhador de carteira assinada tornou-se
franca minoria, mesmo dentro do mundo do trabalho.
E um enorme retrocesso, que cria um contexto hostil
a qualquer progresso social. (...)

Tais alteragcoes na politica econémica exigem a edi-
ficagdo de um novo modelo de desenvolvimento, no
qual, certamente, o crescimento do mercado interno
e a expansdo da massa salarial, a reducdo da taxa de
Jjuros e o fim da hegemonia do capital financeiro, a
produgdo de bens fundamentais (como alimentos,
habitag¢do, energia e infra-estrutura urbana), o re-
equilibrio regional, a expansdo dos servigos publi-
cos, a realizagdo de reformas estruturais, a retoma-
da de controle sobre os conglomerados estratégicos
da economia nacional, a integrag¢do sul-americana e
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muitos outros temas heréticos, sob a optica neolibe-
ral, recobram sentido e coeréncia, articulando-se
com uma politica macroeconomica realmente nova,
capaz de tornar-se um ponto de apoio as transforma-
¢oes mais amplas que desejamos realizar”

2.3 As propostas de Ciro

Nos contetidos do programa do candidato da Frente
Trabalhista, Ciro Gomes, voltados para as solugdes dos pro-
blemas brasileiros, ¢ reforcada a necessidade de reconquista
do Estado enquanto instrumento de governo e da propria go-
vernabilidade. Vejamos o que diz o texto:

“A Capacitagdo do Estado. Precisamos de um
Estado atuante e enriquecido de quadros e recursos
como agente da capacitagdo dos brasileiros e pro-
motor da democratiza¢do dos mercados. Temos de
contar com um nivel mais alto de poupan¢a e com
um estreitamento dos vinculos entre a poupanga e a
produgdo, para ndo termos de depender do financia-
mento externo, que vem e volta, periodicamente in-
terrompendo nosso crescimento, com resultados so-
ciais penosos.”

Esse Estado reforgado sera o parceiro na retomada da
economia nacional, da seguinte forma, como propde o pro-
grama do candidato:

“A Democratizagdo do Mercado. Nao basta regular
a economia, nem compensar suas desigualdades com
politicas compensatorias, como renda-minima e bol-
sa-escola, financiadas com as pequenas sobras de
um Estado empobrecido. O novo motor do desenvol-
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vimento brasileiro - um desenvolvimento que benefi-
cie dezenas de milhdes de brasileiros, ndo apenas
pequeno numero de graudos e apaziguados - serd a
descentralizagdo do acesso aos recursos e as oportu-
nidades da produgdo, a comegar pelo crédito, o co-
nhecimento e a tecnologia, em favor de uma multi-
ddo de empreendedores emergentes e potencidais.
Nesse processo, o Estado é o parceiro indispensavel,
ndo o comandante nem mesmo o orquestrador. A de-
mocratiza¢do das oportunidades econdmicas cria
ambiente favoravel a uma dindmica de crescimento
em que cada quebra de limites da oferta, isto é, a ca-
pacidade de produzir, aumenta a pressdo para forta-
lecer a demanda, ou seja, a capacidade de comprar,
e cada fortalecimento da demanda aumenta a pres-
sdo para superar os limites — fisicos, financeiros e
humanos — da oferta.”

Além do reforco a capacidade de agdo estratégica do
Estado brasileiro, o programa de Ciro Gomes defende uma
reforma tributaria que simplifique os impostos, sua gestdo ¢
arrecadagdo e também a reorientagdo da poupancga previden-
ciaria para os investimentos de longo prazo que recuperem a
infra-estrutura do pais e promovam sua expansdo. Dito isso,
0 programa aponta os rumos para a tdo decantada “retomada
do crescimento econémico”:

“Reconhecer que ndo ha condicoes para o crescimen-
to sustentavel enquanto o juro real que o governo pa-
ga pelos titulos de sua divida for maior do que a taxa
média de retorno dos negocios produtivos (as empre-
sas ndo financeiras e as empresas que ndo tenham, co-
mo concessionarias, seus lucros assegurados pelo go-
verno). Tal pagamento representa, em substancia, um
imposto que quem trabalha ou produz paga a quem da
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dinheiro emprestado ao Estado. E um regime insusten-
tavel tanto para os produtores quanto para o proprio
Estado. O atual governo vem acrescentando ao mon-
tante da divida interna a maior parte do que deve co-
mo juros e adiando, calamitosamente, o dia do acerto.

A retomada do crescimento é a solugdo basica. Mas
o0 juro maior do que a taxa média de retorno dos ne-
gocios sufoca o crescimento, porque nega crédito
viavel tanto ao produtor quanto ao consumidor. Esse
é o circulo vicioso que temos de quebrar.

O circulo vicioso contribui para uma realidade anti-
produtiva. Na hierarquia das facilidades de lucro, as
organizagoes financeiras estdo em cima, as conces-
sionarias, com lucro garantido pelo governo em se-
guida, e os produtores - da industria, da agricultura
e dos servicos - em baixo. Sdo os produtores e os tra-
balhadores, porém, que devem ser os grandes bene-

ficiarios do novo rumo do desenvolvimento.”

Desfazendo as suspeitas passiveis de se levantar ante a

afirmagao anterior, onde se diz que as leis € os contratos se-
rdo respeitados desde que nao “sacrifiquem” ou “subordi-
nem” a economia real e produtiva ao setor financeiro, o pro-
grama de Ciro Gomes volta ao tema do tratamento pretendi-
do a divida do pais, sob sua o6tica, ao dispor o elenco de me-
didas propostas. Diz o texto:
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“Ndo haverd ruptura de contratos nem quebra de di-
reitos adquiridos. A saida ndo é dar calote, nem des-
respeitar de qualquer outra maneira os contratos da
divida. E criar condi¢ées praticas para estabelecer
regime de realismo e de responsabilidade - sobretu-
do responsabilidade para com os trabalhadores e os
produtores - na administragdo da divida publica. Ha

pouco espago, quer para diminuir o agregado da
despesa publica (embora haja muito espagco para
gastar melhor) quer para aumentar o agregado da
carga tributaria (embora haja muito espago para op-
tar por um regime tributario que desonere a produ-
¢do). A criagdo das condigcoes necessarias para a
baixa dos juros dentro da normalidade contratual e
das regras de mercado passa pelas reformas tributa-
ria e previdencidria antes referidas, pela superagdo
da vulnerabilidade externa da economia brasileira e
pelas seguintes iniciativas.

Aproveitar cada avango na reforma tributdria e pre-
videncidria e no encaminhamento da poupanga de
longo prazo ao investimento de longo prazo, para
conseguir baixar os juros pagos pelo governo e, por-
tanto, pelos produtores e consumidores.

Elevar a participagdo da poupanga interna em subs-
tituicdo da utilizagdo da poupanga externa (déficit
em conta corrente) no financiamento ao desenvolvi-
mento economico, reduzindo a demanda por prote-
cdo (hedge) cambial e, conseqiientemente, por titu-
los publicos atrelados a varia¢do cambial;

Utilizar no alongamento e na melhora no perfil da
divida interna o mercado cativo por papéis longos,
que sera criado e ampliado pela substitui¢do do re-
gime previdenciario, atualmente de reparti¢do pelo
de capitalizagdo,

Aprofundar a politica atual de alongamento dos pra-
zos da divida interna. Premiar com uma remunera-
¢cdo maior aqueles financiadores que estiverem dis-
postos a aceitar titulos publicos com maiores prazos
de vencimento,
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Insistir em que o Banco Central equilibre o compro-
misso com a estabilidade da moeda e o compromisso
com o crescimento econémico: os riscos da inflagdo
e os riscos da recessdo e do desemprego,

Ndo admitir, direta ou indiretamente, responsabili-
dade publica pelo pagamento da parte amplamente
majoritaria da divida externa que é privada (centra-
lizagdo cambial).

2.4 A plataforma de Serra

Sem a mesma énfase na questdo do endividamento inter-
no e externo do pais que os seus adversarios, até mesmo por
se caracterizar como um programa de continuidade ao que
vem sendo feito pelo atual presidente da Republica, o progra-
ma de José Serra assemelha-se mais a uma plataforma de des-
dobramento do atual governo, como um programa de agao, tal
o grau de detalhamento de suas propostas ¢ medidas, proprio
de quem conhece a maquina governamental por dentro, como
ex-ministro e colaborador de Fernando Henrique.

Nesse sentido, o programa de Serra reafirma a linha
mestra da politica econdmica seguida pelo governo atual,
sob o0 apoio e o incentivo das institui¢des financeiras inter-
nacionais que, hoje, ditam os rumos da economia global — o
FMI ¢ o Bird. E o que podemos comprovar quando o progra-
ma, apos defender a manutengdo do equilibrio macroecono-
mico, afirma:

“Para manter o equilibrio econéomico como base da
aceleracdo do crescimento e da geragdo de empre-
gos, o0 governo José Serra garantira a manutengdo do
tripé: regime de livre flutuacao cambial, regime mo-
netario baseado em metas de inflagdo e, sobretudo, o
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novo regime fiscal marcado pela austeridade, trans-
paréncia e responsabilidade.”

Sem poder escapar daquilo que os adversarios cunham
como “armadilha fiscal”, que se seguiu a “armadilha cambial”
do periodo 1994-98, diz o programa do candidato José Serra:

“Nesse sentido, serdo gerados os superavits prima-
rios que forem necessarios para manter sob controle
o endividamento publico e cumprir rigorosamente as
metas da Lei de Diretrizes Or¢camentarias, ja defini-
das até 2005. O mais importante para o equilibrio
fiscal é tragar um horizonte de reduc¢do ao longo do
tempo do peso da divida publica na economia brasi-
leira. O objetivo sera permitir uma queda anual na
relacdo entre a divida publica e o PIB, até que se
possa considerar superado o gargalo fiscal. A pers-
pectiva de uma trajetoria declinante desse indicador
é condigdo necessaria para o Brasil obter a catego-
ria de ‘grau de investimento’ nas agéncias interna-
cionais de risco, além de remover mais uma restri¢do
a queda continua das taxas de juros.

Para alcangar esse objetivo, o governo José Serra fe-
chara a equagdo fiscal com uma taxa de crescimento
elevada da produgdo, que permita arrecadar mais, sem
novos ou maiores impostos, e com melhora continua da
qualidade dos gastos. Serd dado um choque de eficién-
cia e eficdacia na administragdo publica. A moderniza-
¢do e a informatizagdo da administragdo federal serdo
intensificadas, combatendo-se implacavelmente frau-
des, desperdicios e ineficiéncias, a exemplo do que foi
feito por José Serra a frente do Ministério da Saude.”

Mais adiante, o programa de Serra aponta o que deno-
mina como ‘“batalha do comércio exterior” e a série de me-
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didas que propde para o incremento das exportagdes, que
possibilite gerar saldos comerciais passiveis de reduzir o dé-
ficit em conta corrente do balango de pagamentos do pais,
bem como das medidas que retirem a cumulatividade de im-
postos e que, no programa, estdo inclusas sob o intertitulo de
“reforma tributaria”.

Fechando o texto, sem nenhuma palavra sobre dependén-
cia externa ou reducdo da divida, o programa conclui resu-
mindo seus objetivos alvos:

Um projeto chamado Brasil. Essas sdo, portanto,
as principais mudangas que o governo José Serra
vai fazer:

O Plano Social, que vai fazer pelas pessoas o que o
Plano Real fez pela economia.

A seguranga contra o crime e a violéncia.

A aceleracdo do crescimento com estabilidade para
aumentar as oportunidades de trabalho e os recursos
destinados ao Plano Social.

A reforma politica, para consolidar partidos progra-
madticos, unidos e fortes.

Uma atuagdo diplomdtica firme pela paz, pelo de-
senvolvimento e pelo comércio sem protecionismo.

Essas mudangas ndo sdo pegas desconexas. Sdo no-
vos passos do projeto de um Brasil democratico, so-
berano, desenvolvido e justo, pelo qual José Serra
batalha ha tantas décadas. O Brasil pode e deve se
transformar numa das nagdes proeminentes do mun-
do no século XXI, para o bem de seu povo e para a
construgdo de uma orvdem internacional pacifica,
multilateral e mais justa.
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Uma nag¢do ndo ¢ apenas um territorio desenhado
num mapa, uma bandeira que se hasteia de vez em
quando, um hino que se canta desajeitadamente,
uma lingua que todos entendem. Uma nagdo é, so-
bretudo, um povo que se une em torno de um projeto
historico, ao mesmo tempo generoso e viavel, e com
garra e entusiasmo persevera no projeto que esco-
lheu, supera os obstdculos e avanga.”

3. Fontes de consulta

Um Brasil para todos — Programa de Luiz Inacio Lula da Silva, do PT;

Programa de Governo de Anthony Garotinho, do PSB;

Programa de Governo de Ciro Gomes, do PPS e Frente Trabalhista;

Trabalho e progresso para todos — Programa de José Serra, do
PSDB; e

Jornal dos Economistas, do Corecon-RlJ, agosto de 2002 — As pro-
postas dos presidenciaveis.
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Resumo
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O artigo apresenta, de forma sistemdtica, o tema da
divida publica, interna e externa, descrita nos pro-
gramas de governo dos candidatos a Presidéncia da
Republica do Brasil no ano de 2002. Mostra como,
nos diagnosticos apresentados pelos candidatos, ha
um destacado consenso em relagdo a vulnerabilida-
de externa da economia brasileira, seja pelo seu en-
dividamento, seja pelas conseqiiéncias geradas a
partir da sua abertura desmesurada; na apresenta-
cdo das solugdes dos problemas, porém, os progra-
mas dos quatro principais candidatos a Presidéncia
do Brasil se diferenciam.

Sendo assim, sdo ressaltadas as afinidades e as di-
vergéncias de opinides sobre os caminhos que deve-
rdo ser tomados para uma diminuig¢do da dependén-
cia externa e uma maior autonomia com relagdo as
fontes de financiamento.

A visao da CEPAL sobre

a divida external

RENATO BAUMANN
CARLOS MussI

Introducao

O objetivo deste artigo ¢ identificar a evolugao das analises
da Comissdao Econdmica das Nac¢des Unidas para a América
Latina e o Caribe (CEPAL) sobre o endividamento externo.
Desde a sua criagdo, em 1948, a CEPAL estuda, debate e pro-
poe politicas e agdes para o desenvolvimento da regido. A reso-
lugdo que criou a CEPAL definiu como mandato analisar a in-
ser¢ao das economias latino-americanas na economia mundial,
especialmente na reconstru¢do do mundo pds-guerra.2 Era uma
oportunidade de rever os vinculos da regido com os paises eu-

1. As opinides aqui expressas sdo estritamente pessoais e nao refletem necessaria-
mente a posigao da institui¢ao.

2. The Commission shall direct its activities especially towards the study and see-
king of solutions of problems arising in Latin America from world economic ma-
ladjustment and towards other problems connected with the world economy, with
a view to the co-operation of the Latin American countries in the common effort
to achieve world wide recovery and economic stability. Paragrafo 2 da Resolugao
do Conselho Econdomico e Social da ONU, 25 de fevereiro de 1948.
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ropeus e com os Estados Unidos da América em termos dos flu-
x0s de comércio, investimento e financiamento.

Esse mandato estimulou a CEPAL a gerar e sistematizar
informagdes, dados e anlises sobre a regido, especialmente
quanto as suas relagdes externas. Nos seus cingiienta e quatro
anos de funcionamento, varias foram suas contribui¢des so-
bre o fluxo de comércio e movimentos de capitais, apontando
volatilidades, fragilidades e oportunidades para a ampliagdo
da renda e do emprego. Dos primeiros trabalhos sobre as re-
lagdes “centro e periferia” (constantes do Estudio Econémico
de 1948)3 ao Informe Globalizagdo e Desenvolvimento, di-
vulgado em maio de 2002,4 a CEPAL vem formulando pro-
postas sobre como a regido deve se posicionar e transformar-
se frente as mudancas na economia mundial.

Este artigo tem mais quatro segdes, além desta
Introducdo. A secdo I revé como o financiamento externo é
analisado no pensamento cepalino, que sempre se preocupou
com a evolucdo das relagdes entre centro e periferia, a traje-
toria das relagdes de troca e a incorporagdo de progresso téc-
nico. Mostra-se como as moratorias latino-americanas na dé-
cada de 1930 e as condigdes iniciais do pos-Segunda Guerra
influenciaram os pensadores iniciais da CEPAL, especial-
mente em seus receios e salvaguardas quanto ao uso do capi-
tal externo. Na sec¢do II analisamos a crise da divida externa
a partir de 1982, com a moratoria mexicana, revendo os aler-
tas da CEPAL e sua preocupacdo com as fontes de financia-
mento externo. O debate sobre opgdes para o ajuste econdmi-
co dos paises devedores e 0os mecanismos para renegociar a
divida acompanhou a CEPAL por toda a década de 1980. Na
secdo III chegamos ao presente, identificando nas propostas
recentes da CEPAL as recomendagées de cautela sobre como

3. NU.CEPAL, 1948. E/CN.12/82. Santiago, Chile. 1949.
4. NU.CEPAL, 2002.
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acessar a renovada liquidez internacional de capital nos anos
90 e, ja no século XXI, a preocupacdo quanto ao debate so-
bre uma nova “arquitetura” para o sistema internacional de fi-
nanciamento. A quarta se¢ao traz algumas consideracdes de
ordem geral.5

1. A evolucao do pensamento da CEPAL sobre a di-
vida externa — os primeiros vinte anos

Quando foi apresentado o primeiro relatério da CEPAL
sobre a economia da regido, em 1949, o tema do financia-
mento externo surgia da explicagdo sobre as crises ciclicas
que impediam atingir um crescimento econémico continuo. A
deterioracdo dos termos de troca traria consigo a inevitabili-
dade das crises de balango de pagamentos, exigindo conti-
nuos ajustes, com reducdo das importagoes, desvalorizagdes
cambiais, reducdo do poder de compra interno e, especial-
mente, transferéncia de renda entre os setores produtores de
bens tradeables e non-tradeables.

Além disso, a andlise inicial de Raul Prebisch — principal
redator do primeiro relatério da CEPAL e posteriormente seu
Secretario Executivo (de 1950 a 1963) — identificava as dife-
rengas entre as economias “centrais” ricas, e as economias “pe-
riféricas” pobres. Um ponto nem sempre lembrado nos traba-
lhos sobre o pensamento cepalino € que Prebisch propos esse
enfoque a partir de sua prdpria experiéncia como um dos fun-
dadores e primeiro Diretor-Geral do Banco Central da
Argentina (1935-1943). Néo surpreende, portanto, que em seus
artigos e contribuicdes aos relatorios da CEPAL esteja sempre
presente a questdo da movimentacdo de divisas/ouro entre os
paises centrais e periféricos, como ilustra a passagem a seguir:

5. Para uma coletanea dos principais trabalhos da CEPAL, ver Bielschowsky, 2000.
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“Justamente porque o capital é escasso e porque
sua necessidade é muito grande, seria preciso res-
tringir sua aplicagdo a um critério de rigorosa efi-
cacia, o qual ndo tem sido facil de adotar, dadas as
circunstancias em que muitas industrias se desen-
volveram para enfrentar situagoes de emergéncia.
(...) Se, tendo objetivos sociais em mente, a questdo
¢ elevar ao maximo a renda real, ndo podem faltar
consideragoes anticiclicas num programa de desen-
volvimento economico. (...) A debilitagcdo que vem
ocorrendo nas reservas de metal de varios paises
significa que a eventualidade de uma contragdo de
origem externa ndo soO ird surpreendé-los sem ne-
nhum projeto de defesa, como também os apanhara
sem oS recursos proprios necessdarios para facilitar
as medidas recomendadas pelas circunstdncias.”
(NU. CEPAL, 1949)

O contexto da analise inicial da CEPAL sobre financia-
mento externo, portanto, estd muito influenciado pelos even-
tos que marcaram as décadas de 30 e 40 do século XX. A
Grande Depressao, a partir de 1929, trouxe ndo somente que-
das abruptas nos niveis de atividade dos principais paises,
mas foi ampliada nos paises periféricos pela queda nos pre-
¢os e nos volumes de bens exportados e pela brutal reducao
na liquidez internacional.

Sem mercados e sem investimentos e financiamentos, a
regido, que vinha de um periodo de endividamento expressi-
vo nos anos 20, entrou em moratdria generalizada. Para evi-
tar a repetigdo de tais constrangimentos ao seu dinamismo, a
CEPAL propunha mecanismo alternativo de financiamento
internacional, que permitisse aos paises da regido evitar as
pressdes impostas pelo servigo da divida em contexto de que-
da de precos de exportagdo:
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“A maioria dos paises em desenvolvimento conta com
uma margem de seguranga escassa ou inexistente para
enfrentar as diminuicoes acentuadas da disponibilida-
de de divisas. Suas reservas geralmente sdo pequenas
e, em muitos casos, suas importagoes de artigos ndo
essenciais reduziram-se ao minimo. (...) Assim, & im-
portante proporcionar recursos suplementares aos pai-
ses em desenvolvimento, a fim de ressarci-los das per-
das causadas pela deterioragdo da rela¢do de pregos.”
(NU. UNCTAD. Informe del Secretario General de la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo. N. York, 1964. (E/Conf.46/3)).

Dificuldades no cumprimento de compromissos de bo-
nus ou empréstimos externos ndo eram novidade na historia
econdmica da regido. Desde o processo de independéncia, no
primeiro quarto do século XIX, os paises latino-americanos
utilizaram fontes externas para financiar gastos publicos ou
realizar projetos de investimentos. No entanto, varios foram
os casos de emissdo de bonus latino-americanos nos merca-
dos europeus e norte-americano que surgiam de evidentes
fraudes, com os recursos jamais tendo chegado ao devedor fi-
nal, e completa falta de informacao sobre a efetiva capacida-
de de produgio e pagamento da regido. A desconfianca gera-
da em tal contexto reforcaria a necessidade de mecanismos de
provisdo de recursos além dos tradicionais:

“E imperativo que se adote uma decisdo bdsica de
politica: a decisdo de que, como norma, os paises em
desenvolvimento que passarem por uma deteriora-
¢do de sua relagdo de precos possam ter fdacil acesso
a recursos internacionais suplementares, para atin-
gir o objetivo de manter seu poder de compra. (...) O
aporte adicional de recursos feito aos paises em de-
senvolvimento em decorréncia disso, entretanto, dife-
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re dos aportes atuais sob a forma de empréstimos.
Estes ultimos representam recursos retirados pelos
paises que os realizam da receita que eles mesmos
geram, ao passo que, no caso a que nos referimos,
trata-se de transferir recursos provenientes dos pro-
prios paises exportadores de produtos primdrios, em
decorréncia da deterioragdo da relagcdo de pregos
desses produtos.” (NU. UNCTAD. Informe del
Secretario General de la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo. N.
York, 1964. (E/Conf.46/3)).

Os maus resultados individuais ndo impediam que, apds
certo periodo de anos, houvesse novo fluxo de capitais para a
regido. Igualmente, a regido beneficiou-se de periodos de ra-
pida expansao da economia mundial no final do século XIX,
até o inicio da Primeira Grande Guerra. No entanto, 1SS0 ndo
seria condigdo suficiente para tornar evitdvel um equaciona-
mento do tema da divida:

“(...) parece inevitavel a consolida¢do de uma série
de obrigagoes a prazo curto e a ampliagdo média do
prazo de toda a divida externa de alguns paises. (...)
Ndo ha duvida de que um elemento importante nesse
reajuste da divida externa esta no financiamento
compensatorio. Ressarcir um pais da perda que ele
experimenta agora pela deterioracdo da relagdo de
precos e resguarda-lo de futuras perdas (...) dard
uma base muito mais firme do que a atual em que
apoiar essas operagoes de reajuste da divida exter-
na, assim como as novas operagoes que vierem a ser
realizadas no futuro.” (NU. UNCTAD. Informe del
Secretario General de la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo. N.
York, 1964. (E/Conf.46/3)).
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A crise dos anos trinta levou a primeira moratéria gene-
ralizada nos paises da América Latina atingindo, também, os
paises credores. O fim dessa moratéria generalizada envolveu
aspectos de estratégia politico/militar devido ao conflito
mundial por parte de credores e devedores. Em alguns casos,
débitos foram renegociados com substanciais desagios, com
a concessao de créditos compensatdrios, etc. (ABREU, 1990
e NU.CEPAL, 1964). No entanto, o principal ponto para ana-
lise da CEPAL, em 1949, era que os mercados financeiros in-
ternacionais estavam em via de reconstrugdo. A regiao bene-
ficiava-se por ndo estar mais em estado de mora e discutiam-
se novos formatos de institucionalidade multilateral com o
FMI, Banco Mundial e GATT, além da propria ONU.6

Nao surpreende, portanto, que o tema da crise de balan-
¢o de pagamentos seja o ponto inicial da analise do primeiro
relatorio da CEPAL (NU.CEPAL, 1949). Na introdugao des-
se relatorio, é dedicada uma se¢do ao problema de escassez
de ddlares, e suas repercussdes na América Latina.

A CEPAL manifestava, além disso, preocupacdo com a
importancia dos Estados Unidos na economia mundial, e sua
menor exposi¢do ao comércio internacional.” O diferencial
de potencial relativo da economia norte-americana no pos-
Guerra, como fornecedora de produtos, ndo tinha contraparte
em demanda equivalente de importac¢des ou de financiamen-
to ao exterior,® e os paises europeus haviam afetado o desem-

6. A propria CEPAL surge desse ambiente, ao ter como seu primeiro mandato o es-
tudo do impacto da Guerra na regido, seguindo o que havia sido estipulado para
as Comissdes da Europa e Asia, respectivamente, criadas pela ONU em 1947.

7. Um tema central, a época, nas discussdes sobre crescimento econdmico e seus
efeitos sobre o setor exportador.

8. “A escassez de dolares significa que aquele pais [Estados Unidos] ndo compra
mercadorias e servigos e nem empresta dinheiro na medida em que outros paises
necessitam dela ou ndo. Sendo assim, [nos demais paises] é necessario recorrer
as reservas monetarias [internacionais] e vender dolares, ou remeter ouro aos
Estados Unidos” (NU.CEPAL, 1949).
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penho latino-americano nos anos que se seguiram ao fim do
conflito, com a ndo-conversio de suas moedas.

Essa mudanga de “centro ciclico” traria mais que “per-
turbagdes monetarias”, pois os Estados Unidos — ao contrario
do “centro britanico”, forte investidor no resto do mundo —
demonstravam uma intensa absor¢do de divisas, trazendo
efeitos depressivos sobre a economia mundial. Dessa forma,
conclui-se que:

“Os paises da América Latina compartiram dura-
mente com os outros a experiéncia dos anos 1930.
Assim, é compreensivel que, frente aos sintomas pre-
sentes de um novo problema de escassez de dolares,
eles interroguem o passado...” (NU.CEPAL, 1949)

Face a essa perspectiva, surgia o tema de quais as opgoes
de politica econdmica para a regido. A CEPAL considerava as
opgoes de desvalorizagdo cambial para diminuir as importa-
¢oes, elevacdo de tarifas alfandegarias, imposi¢ao de cotas de
importagdo e controle cambial, lembrando que o controle
cambial decorria da “imposi¢do das circunstancias”, para
orientar o comércio para que as “importacdes pudessem ser
pagas nas moedas recebidas em pagamento das exportagdes”.
Igualmente reconhecia que esses mecanismos discriminato-
rios foram pouco eficazes para elevar a liquidez internacional
das economias latino-americanas.®

Como conclusdo, advertia-se que

“ja existe uma experiéncia suficiente para nos con-
vencer de que o comércio multilateral é o que mais
convém ao desenvolvimento economico da América

9. Para demonstrar que o uso de controles cambiais como recomendagio de politi-
ca econdmica era algo ndo excepcional, o documento cita o Relatorio da
Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos de 1947, que recomenda o uso desse ti-
po de controle para direcionar o comércio.
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Latina. Poder vender e comprar nos melhores merca-
dos respectivos, ainda que eles sejam diferentes, sem
dividir o intercambio em compartimentos estanques,
constitui a formula ideal.” (NU.CEPAL, 1949)

Portanto, apontava-se o comércio exterior como fator
principal para atenuar o impacto ciclico do centro, especial-
mente do novo centro norte-americano.

A concentracdo da atengado no fluxo de divisas decorren-
te do comércio internacional deve-se a uma visdo critica so-
bre os fluxos de capitais. Afinal, a década de 1930 implicou
um “descumprimento dos compromissos” de forma generali-
zada, sendo que aqueles que tentaram honra-los o fizeram
com “grandes sacrificios e a custa de uma contragao gravissi-
ma de sua economia”. O temor era repetir essa situagao:

“é natural que, tendo passado por essa experiéncia,
ndo queiram ver-se outra vez no dilema de deixar de
cumprir seus compromissos ou sacrificar sua econo-
mia”. (NU.CEPAL, 1949)

Nesse ponto, recomendava-se como estratégia para o uso
do capital externo sua destinagdo aos setores produtores de
bens tradeables:

“Enquanto ndo se resolver o problema fundamental
do comércio exterior, serd preciso providenciar que
as inversoes de capital em dolares, se ndo for possi-
vel aplica-las no desenvolvimento das exportagoes
nessa mesma moeda, sejam empregadas para redu-
zir, direta ou indiretamente, as importagoes em dola-
res, a fim de facilitar o futuro pagamento dos servi-
¢os correspondentes.” (NU.CEPAL, 1949)

Alertava-se contra o risco de renovar-se a livre corrente
de capitais dos anos 1920, sem uma adaptacao a um programa
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que enfrentasse as condi¢des exigidas para o cumprimento de
compromisso do servigo da divida. Esse programa deveria
atingir tanto o setor publico quanto o setor privado. Nesse sen-
tido, a existéncia de entidades de empréstimos internacionais
poderia contribuir para o esboco desse programa:

“..com ajuda técnica eficaz, seria viavel uma politi-
ca de investimentos [externos] que contasse, em to-
das as partes interessadas, com clima publico favora-
vel, em virtude de seu beneficio.” (NU.CEPAL, 1949)

Frente aos ciclos da economia internacional, apresenta-
vam-se propostas de politicas anti-ciclicas. Além de discutir a
industrializagdo da periferia e o “reajuste” do coeficiente de
importagdes,!0 a preocupagio era com crises maiores, quan-
do os fluxos de exportacdes e investimentos estrangeiros
caem além do minimo do ciclo anterior. Uma forma de pro-
tegdo seria acumular reservas no auge do ciclo, ao custo de
conter as importagdes. Outra fonte seria empréstimos interna-
cionais compensatdrios, de tal modo que aquele pais que
“houvesse seguido uma politica sadia pudesse contar como
grau necessario de colaboragdo das entidades internacionais
no declinio do ciclo”. Ressaltava-se ainda que a a¢ao nao de-
veria ser limitada a esfera do crédito, incluindo também uma
participagao internacional nos fundos estabilizadores de pre-
¢os de commodities.

O investimento direto estrangeiro e a presenga de empre-
sas multinacionais foi outro ponto importante na analise da
CEPAL a partir do final da década de 1950. Essa forma de in-
gresso de capital externo surge a partir do final do século

10. Ao contrario de muitos futuros criticos, a CEPAL ndo promovia a autarquia ou a
redugdo fisica das importagdes. Isso fica claro ao alertar: “Convém ter em men-
te que reajustar o coeficiente de importagdes ndo significa diminui-las”
(NU.CEPAL, 1949).
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XIX, com os investimentos diretos para a instalacdo de filiais
de empresas estrangeiras na América Latina. Esse movimen-
to deveu-se a dois fatores determinantes.

Em primeiro lugar, os recursos do financiamento externo
via emissdo de bonus para investimentos em infra-estrutura e
servigos publicos nos paises latino-americanos destinavam-se
a empresas “locais” com gestores estrangeiros. Eram empre-
sas constituidas no pais de operagdo, sem vinculos operacio-
nais com empresas nos paises investidores. As dificuldades na
gestao e os episodios de nacionalizagao/expropriacao levaram,
contudo, a retirada de diversos investidores individuais. Mas,
em certos paises, com maior estabilidade contratual, houve in-
gresso de empresas estrangeiras (diretamente ou via joint ven-
tures) nos setores de infra-estrutura e servicos publicos.

Um segundo fator determinante foi a produgdo local de
bens de consumo, estimulada freqiientemente por politicas ta-
rifarias abusivas, o que resultou na instalagao de subsidiarias de
empresas estrangeiras visando a romper ou atenuar essas bar-
reiras. Essa participacdo estrangeira no esforgo de industriali-
zacdo local é objeto de continua analise pela CEPAL, que via o
processo de desenvolvimento como podendo ser estrangulado
pela falta de divisas (PREBISCH, 1963), numa légica que veio
depois a ser formalizada como o modelo de dois hiatos:

“(...) apresentam-se sérias limitagoes, em decorrén-
cia do estrangulamento externo do desenvolvimento,
pois o estrangulamento e a exigiiidade interna da
produgdo de bens de capital impediriam que se in-
vestisse nesses bens toda a poupanga adicional que
fosse conseguida dessa maneira. Dai a necessidade
imperiosa de recursos internacionais, até que as
transformagoes estruturais (...) possibilitem a plena
utilizagdo do aumento da poupan¢a.” (CHENERY e
STROUT, 1963)
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Esses fatores determinavam uma tendéncia inexoravel —
no caso dos paises da “periferia” — a desequilibrios estrutu-
rais recorrentes em suas contas externas. As economias da re-
gido apostaram — a partir da segunda metade dos anos 60 — na
geragdo de divisas via exportagdes mais diversificadas e di-
namicas como forma de superar essa tendéncia, ou a0 menos
conviver com ela de forma nao-traumatica. Os impactos fi-
nanceiros externos mostraram — ja a partir do inicio dos anos
70 — que havia outros aspectos a considerar.

2. A crise da divida — “a década perdida”

A CEPAL ja desde o inicio da década de 1970 se preocu-
pava em ressaltar como preocupante para os paises da regido
a reducdo do nivel de assisténcia oficial, e a contratacdo cres-
cente de empréstimos por parte desses paises junto aos mer-
cados financeiros internacionais, em funcdo das condigoes
mais onerosas destes ultimos. A percepgao era de que a opgao
por capitais privados de empréstimo obedecia a um forte
componente de indugdo por parte dos paises da OCDE, e de
que seu custo embutia ndo apenas o custo do capital strictu
sensu, mas também a cobranga de comissdes ndo-justifica-
veis e outros encargos, como clausulas de realinhamento de
paridades, entre outros.

Como conseqiiéncia, 0os compromissos assumidos pe-
los paises comegavam a apresentar trajetdria crescentemen-
te preocupante (NU.CEPAL, 1975), ja na primeira metade
da década:

“As dificuldades encontradas para servir a divida
tém-se agravado, principalmente em vista da piora
registrada nas condigoes médias de obtengdo dos
empréstimos” (NU. CEPAL, 1975)
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A magnitude e as caracteristicas do crescimento da divi-
da externa dos paises da regido comegavam entdo a motivar a
proposi¢do de uma série de medidas, mas a postura da insti-
tuicdo manteve-se cética a esse respeito, uma vez que a inter-
pretagdo era de que o crescimento do volume de empréstimos
privados que a regido absorvia refletia de fato um desajuste
mais amplo do préprio sistema, que impunha — por falta de al-
ternativas — condi¢des de comprometimento das economias
da regido, e que portanto a solugdo requeria que as responsa-
bilidades fossem compartilhadas pelos diversos agentes (go-
vernos de paises devedores, bancos, governos de paises cre-
dores e organismos multilaterais):

“As solugoes que se vém adotando tém sido de cara-
ter casuistico, de natureza comercial e pouco oportu-
nas. E preciso modificar essa politica, devendo-se
adotar solugoes amplas, que tenham lugar em foros
apropriados e que ndo se limitem a enfrentar o pro-
blema nos casos em que ja se manifestaram situagoes
realmente criticas. Seria conveniente prever a cria-
¢cdo de formulas que permitam um refinanciamento
automatico, em determinadas circunstancias, do ser-
vigo da divida externa.” (NU.CEPAL, 1975)

Num contexto como esse, em que a explicitagdo das re-
lagdes de forga entre credores e devedores passa a ficar cres-
centemente clara nas dificuldades impostas pela elevagdo
unilateral dos custos dos empréstimos, de um lado, e pelo de-
bilitamento crescente das condigoes de solvéncia das econo-
mias endividadas, de outro, uma saida seria a provisdo de re-
cursos por parte de agéncias supra-nacionais:

“A assisténcia financeira deve ser canalizada em
proporgoes crescentes por instituicoes multilaterais,
em vista das diversas vantagens que essa orienta¢do
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comporta e, em particular, uma vez que a coopera-
cdo multilateral é menos variavel do que a bilateral
e estd menos sujeita do que esta a condicionamentos
politicos.” (NU.CEPAL, 1975)

A questdo da divida externa dos paises da regido se viu
ampliada de forma expressiva na segunda metade da década,
a partir do segundo choque do petroleo, em 1979, da elevagao
das taxas de juros basicas por parte do Federal Reserve norte-
americano e da declaragdo de moratdria por parte do México,
em 1982. De fato, o tema da divida externa centralizou — jun-
tamente com a questdo das elevadas taxas de inflagdo e a preo-
cupagdo com a retomada do ritmo de atividade — o pensamen-
to econdmico na regido durante a maior parte da década.

De modo coerente com seu diagnostico de que o proble-
ma da divida externa transcendia uma relagdo de tipo comer-
cial entre credores e devedores, a CEPAL seguiu insistindo
em que se tratava de fato de uma distorgdo sistémica. Nessa
cruzada a instituicdo pode contar com o apoio solidario do
SELA (Sistema Economico Latino-americano), conforme
atesta texto conjunto de autoria dos dirigentes maximos das
duas instituigdes, pouco depois da moratdria mexicana, em
que ficava clara a posi¢do de que insistir nos mecanismos ha-
bituais ‘via mercado’ implicava de fato aprofundar a crise,
com implicagdes para a economia mundial:

“(...) en los organismos financieros internacionales
y en los gobiernos de los paises acreedores predomi-
na la opinion de que es posible administrar la pre-
sente crisis de balance de pagos a través de los me-
canismos de apoyo tradicionales reforzados con las
politicas recientes del FMI y su asociacion con la
banca privada. Esta posicion asume, explicita o im-
plicitamente, que se producird una recuperacion
pronta, fuerte y duradera de la economia internacio-
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nal. Esta posicion se ve controvertida, empero, por
opiniones diferentes que denotan preocupacion por
la intensidad y la duracion del ajuste que se estd exi-
giendo a los paises en desarrollo, por sus efectos so-
ciales y politicos, y por las consecuencias desastro-
sas que una situacion de falencia o de panico podria
tener para la banca internacional, y, aun, para la
economia mundial. A partir de estas preocupaciones,
se aboga por soluciones globales de otro tipo, en que
la superacion de la crisis de pagos de los paises en
desarrollo pase a ser una parte imprescindible de las
politicas de reactivacion economica de los centros.”
(ALZAMORA e IGLESIAS, 1983:20)

Para fazer face a essa circunstancia os dois dirigentes en-
fatizavam os aspectos basicos da reestruturagdo do perfil dos
compromissos, o aporte de recursos adicionais, novas condi-
¢Oes para o acesso dos paises aos mercados internacionais de
crédito, e — uma das preocupagoes centrais da CEPAL, sempre
presentes em suas reflexdes — o tema do financiamento do
desenvolvimento:

“En estas circunstancias, para que el problema del
endeudamiento latinoamericano pueda ser satisfac-
toriamente resuelto en el futuro, serd necesario esta-
blecer un mecanismo que reuna las siguientes condi-
ciones: a) que contemple la creacion de un procedi-
miento institucionalizado para la reestructuracion de
la deuda, quizdas como un esfuerzo conjunto del FMI
y del Banco Mundial; b) que las reprogramaciones
incluyan los vencimientos de varios arios, estable-
ciendo plazos de amortizacion mas prolongados y,
eventualmente, transformando una parte sustancial
de la deuda a corto y mediano plazo de ciertos paises
en obligaciones a largo plazo; c) que prevea el otor-
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gamiento de recursos adicionales para atender al ser-
vicio de la deuda acumulada, y que permita mantener
la capacidad operativa de los paises para administrar
su comercio exterior; d) que disminuya el costo del
refinanciamiento y e) que facilite el acceso a créditos
publicos adicionales para estimular el desarrollo
economico.” (ALZAMORA e IGLESIAS, 1983:20)

A percepgao da CEPAL em relagdo ao tema da divida ex-
terna dos paises da regido era, portanto, ao inicio da década
de 1980, diretamente associada a perspectiva de hiato de re-
cursos — como refletido nas preocupagdes com condigdes de
acesso por parte dos paises aos recursos externos que na re-
gido sempre apresentaram pregos-sombra positivos, reflexo
das caréncias dos mercados internos — e com uma perspecti-
va de longo prazo, como refletido na preocupagao em viabi-
lizar maneiras de financiar o processo de desenvolvimento.

De modo igualmente coerente com a tradi¢do da casa, a
preocupagao com as condi¢des de servico da divida externa
ndo se esgotava nas relagdes puramente financeiras. A capa-
cidade de geragdo de divisas para fazer face aos compromis-
sos era vista como adicionalmente limitada, pela deterioragdo
das relagoes de troca, que prejudicava os paises da regido:

“El altisimo porcentaje de sus exportaciones que
muchos paises de la region deben destinar al servi-
cio de la deuda pone de relieve que ellos no estan en
condiciones de hacer frente a repagos del principal y
que tendran incluso serias dificultades para servir el
pago de los intereses mientras persistan los bajos
precios internacionales de los productos exportables
vy se mantengan a niveles elevados las tasas de inte-
rés real; de alli que, para superar este problema, se
requiere una cooperacion internacional — tanto de
fuentes publicas como privadas — cuya magnitud sea
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acorde con las presentes circunstancias.”

(IGLESIAS, 1983)

Em meados da década de 1980 foi ficando cada vez mais
claro que as economias da regido apresentavam algumas ca-
racteristicas semelhantes, relacionadas com as dificuldades
de pagamento externo, baixo ritmo de atividade, dinamismo
limitado do comércio internacional e ociosidade de capacida-
de produtiva instalada. Essa percepgdo levou a que aos pou-
cos a questdo dos processos de integragao regional passasse a
voltar a agenda.

A retomada do tema da integracdo foi facilitada, eviden-
temente, pela recuperagdo do cenario democratico na maior
parte dos paises. Sejam quais forem os fatores determinantes,
0 aspecto relevante para os propositos deste artigo € que a al-
ternativa da integragdo — que historicamente esteve associada
a argumentos de ampliagdo de mercados e viabilizagao de es-
calas produtivas — passou a ser contemplada também sob a
nova otica de instrumento para viabilizar o intercambio entre
economias vizinhas, e assim estimular a atividade produtiva,
com menor dependéncia de divisas. Para tanto foram essen-
ciais os mecanismos de °‘clearing’ regionais, como o0s
Convénios de Crédito Reciproco:

“(...) en las presentes circunstancias se hace impe-
rativo volver a mirar la cooperacion regional con re-
novada imaginacion. (...) El primer paso debiera ser,
a nuestro juicio, la adopcion urgente de medidas des-
tinadas a detener el deterioro de las relaciones de
comercio actualmente existentes en la region. (...) En
segundo término, debiera examinar-se la posibilidad
de ampliar el comercio regional a partir de la cre-
ciente capacidad ociosa existente en la region, en
particular en las actividades industriales. (...) En tal
sentido, adquiere especial importancia el examen de
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mecanismos financieros innovadores y flexibles que
faciliten la movilizacion de los recursos reales que se
encuentran ociosos de la region. (...) Por otro lado,
los paises miembros de la ALADI deben aplicar, pro-
xXimamente, un margen de preferencia para su comer-
cio reciproco.” (IGLESIAS, 1983)

A divida externa da América Latina na década de 1980
tinha — como ¢ sabido — caracteristicas peculiares, ¢ bastante
distintas daquelas dos periodos anteriores — uma vez que uma
parcela expressiva dos credores era ndo mais governos ou ins-
tituigdes multilaterais, mas sobretudo o sistema bancario in-
ternacionalizado — quanto da década seguinte — uma vez que
a maior parte dos compromissos foi assumida diretamente
por agéncias ou empresas de governo (ou com seu aval) ou
absorvida de devedores privados, em processos de transferén-
cia de passivos ao setor publico.

Isso fez com que as negociagdes visando a reestruturagao
dos compromissos fossem tipicamente entre governos devedo-
res, individualmente, de um lado, e comités de bancos credores,
de outro.!! Esse processo dava origem por sua vez a uma espé-
cie de contagio, em que os critérios empregados na negociagao
com um pais afetassem as negociagdes com outros paises.

Em vista dessas condigdes, a CEPAL advogava — além
dos pontos ja assinalados — que os paises da regido deveriam
criar mecanismos de informagdes entre si, como forma de
contrabalangar o acesso a informagdo de que os bancos dis-
punham via comités negociadores, de maneira a neutralizar o
que parecia uma posi¢do negociadora desigual, que benefi-
ciava os bancos:

11. Um contexto semelhante ao que na Teoria dos Jogos é conhecido como o “dile-
ma do prisioneiro”, em que o que era acordado por um pais poderia afetar as con-
digdes da renegociagdo de sua divida, assim como as dos de outros paises.
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“As medidas mais apropriadas para enfrentar a cri-
se da divida situam-se nos planos internacional e re-
gional. Pois bem, se essas solugoes, em decorréncia
de obstaculos politicos e econémicos, ndo puderem
ser postas em pratica com rapidez suficiente e, por-
tanto, ndo puderem proporcionar o alivio imediato
de que tdo urgentemente necessitara a América
Latina em 1984 e 1985, os paises devedores ver-se-
do obrigados a buscar para si solugcoes que poderdo
significar custos muito maiores para a comunidade
internacional.

(-..) Em resumo, portanto, o que se coloca é um gran-
de ‘problema publico’. Tanto em fungdo das causas
da crise quanto de sua propria natureza, os bancos,
seus governos e os paises tomadores de empréstimos
estdo unidos por importantes relacoes de interdepen-
déncia, que condicionam todas as solugbes para a
crise e sugerem a conveniéncia de repartir os custos.

(...) Os paises latino-americanos poderiam exercer
uma pressdo adicional. A medida mais simples e me-
nos controvertida seria a troca de informagoes entre
os varios paises sobre a tdatica de negocia¢do dos
bancos. Essa idéia, proposta pelos secretdrios execu-
tivos da CEPAL e do SELA no Plano de A¢do que eles
apresentaram ao presidente Hurtado, do Equador, em
1983, ajudaria a contrabalangar as vantagens de que
gozam os bancos, que trocam informagoes através do
comité bancario.” (NU.CEPAL, 1984)

A avaliacdo das caracteristicas ¢ efeitos da divida externa
nao se esgotava, contudo, na apreciagdo dos aspectos menciona-
dos até aqui. A CEPAL considerava que — dada a profundidade
dos efeitos sobre as economias da regido, e sobretudo, dada a
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dependéncia estrutural de recursos e as novas formas de provi-
sdo desses recursos —uma conseqiiéncia adicional da questdo da
divida — que veio a ser enfatizada mais tarde nas discussdes re-
lativas ao processo de globalizagdo — era a nova relagio entre o
setor financeiro e o setor produtivo nao-financeiro.

Por essa dtica, a divida externa era um sintoma de um pro-
cesso em andamento mais profundo, pelo qual se viam altera-
das as relagdes estruturais basicas dentro de cada economia:

“O endividamento externo e a crescente participa-
¢do interna dos bancos transnacionais alteraram
profundamente as relagoes de poder internas e a di-
recdo da acumulagdo e da politica econémica. A me-
dida que os paises foram-se endividando, alteraram-
se as relagoes entre o setor produtivo ndo-financeiro
e o setor financeiro.

(...) Assim, na medida em que se supunha estavel
uma situacdo de rapido crescimento do valor das ex-
portagdes e de taxas nominais bem menores, era pos-
sivel aumentar o endividamento externo sem incor-
rer em riscos em termos da capacidade de pagamen-
tos externos, e, ao mesmo tempo, manter grandes deé-
ficits comerciais e ampliar as reservas. Essa evolu-
¢do proporcionava um grau de liberdade apreciavel
no campo da politica economica e do proprio mane-
Jjo politico dos governos.

(...) Lamentavelmente, por tras dessa forma de racio-
cinio havia inuimeros pressupostos que, se ndo fos-
sem corretos, poderiam trazer graves problemas. Por
isso, ja em 1977, a Secretaria da CEPAL, em seus es-
tudos de perspectiva, chamou a ateng¢do para a vul-
nerabilidade acarretada pelo nivel de endividamento
a que se estava chegando.” (NU.CEPAL, 1985)
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Essa percepcao de que a questdo da divida externa era
um reflexo de uma inadequagdo do sistema de financiamento
em geral — ao contrario da posicdo de diversos analistas a
época, que defendiam uma ‘solucdo de mercado’ para um
problema basico de relag@o entre credores e devedores — le-
vou a que a CEPAL mantivesse de forma recorrente a deman-
da por solugdes abrangentes, que envolvessem decisdes poli-
ticas maiores, em nivel multilateral:

“El tratamiento de la deuda requiere un didlogo en-
tre los cuatro grupos de agentes comprometidos: los
gobiernos de los paises deudores, los bancos priva-
dos internacionales, los organismos internacionales
de financiamiento y también los gobiernos de los
paises acreedores.

(...) Por otra parte, el didlogo y la negociacion inter-
nacional tienen que relacionar la deuda con otros as-
pectos financieros y comerciales, pues de otra mane-
ra las asimetrias del ajuste hacen recaer su peso solo
sobre los deudores y aumentan su cardcter recesivo.

(...) Es imperativo lograr, tanto en el plano comer-
cial como en el financiero, una cooperacion interna-
cional que permita obtener un alivio real en el servi-
cio de la deuda, de modo que sea menor el sacrificio
del consumo y de la inversion, que éste supone. Sin
tal cooperacion, las politicas internas, por bien dise-
nadas y aplicadas que estén, distaran mucho de ser
suficientes.” (GONZALEZ, 1986)

Essa mesma percepgdo — de desajustes no sistema de pa-
gamentos global, que impdem custos excessivos aos paises da
regido — levou a que, na década de 1990, a CEPAL se preocu-
passe de forma explicita com as questdes relacionadas com a
arquitetura financeira internacional.
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3. Os anos 90

Na década de 1990 o mercado da divida dos paises da
América Latina cresceu em volume — a partir da adog¢do do
Plano Brady e o correspondente equacionamento do esquema
de pagamento da divida externa existente —, modificou-se em
termos de tipos de instrumentos e aumentou de forma signi-
ficativa o nimero de investidores, atraidos pelas perspectivas
de altas taxas de retorno. Esse crescimento foi afetado, con-
tudo, por uma série de eventos, que aumentaram a vulnerabi-
lidade da regido a choques financeiros externos.

Ao mesmo tempo, como resultado das reformas adotadas
na maior parte dos paises, o desempenho economico da re-
gido tornou-se altamente dependente da entrada de capital,
embora as circunstancias e o grau de dependéncia variassem
fortemente entre os diversos paises, e houvesse uma grande
concentracdo dos fluxos nas maiores economias.

Um componente marcante do financiamento externo dos
paises da regido nos anos 90 foi o acesso crescente ao merca-
do internacional de titulos. O financiamento através da colo-
cacgdo de titulos no mercado internacional converteu-se na se-
gunda maior fonte de recursos, superado apenas pela entrada
em magnitude sem precedente de investimentos externos di-
retos. Os empréstimos bancarios também tiveram crescimen-
to expressivo, mas — da mesma forma que os investimentos e
a colocagdo de titulos — com enorme volatilidade.

Frente a esse novo ciclo de expanséo da liquidez interna-
cional, a CEPAL em 1994 alertava sobre o uso desses recursos:

“En efecto con cierta frecuencia la region ha tenido
acceso a un abundante financiamiento externo — el
ultimo episodio se registro en la década de 1970 —
solo para terminar en crisis (...) Los propios merca-
dos externos de capital suelen ser menos disciplina-
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dos de lo que darian a entender los libros texto y los
operadores de mercado (...) Por ende, en tiempos de
abundancia se requiere una politica previsora y una
disciplina especial por parte de los prestatarios y no
de confiar exclusivamente en el ‘juicio del mercado’
o de los acreedores” (NU.CEPAL, 1994)

O crescimento do valor dos ativos envolvidos foi inter-
rompido inicialmente pelos efeitos que se seguiram a desva-
lorizagdo do peso mexicano em dezembro de 1994, que afe-
taram os chamados mercados emergentes ao longo do ano se-
guinte. Novos choques se seguiram a crise da Asia, em mea-
dos de 1997, a crise russa, em 1998, e novamente a crise de
confianga em relagdo ao Real, em inicios de 1999.

A esses choques correspondeu a intensificacdo — em in-
tensidade talvez sem precedentes — de um fendmeno novo
no cendario financeiro internacional, o chamado ‘contagio’
entre economias emergentes, € em particular entre econo-
mias da mesma regido. Os fatores indutores de volatilidade
dos fluxos financeiros estdo associados aos indicadores ba-
sicos do estado de cada economia, mas ao mesmo tempo a
intensificacdo de um tipo de comportamento de tipo “mana-
da” por parte dos principais investidores. As agéncias que
estimam o risco soberano das diversas economias passaram
a desempenhar um papel central nesse novo cenario. Como
resultado, o acesso ao crédito externo por parte dos paises
da América Latina passou a ser — desde a segunda metade
dos anos 90 — a prazos cada vez mais curtos e a custos cada
vez mais elevados.

A CEPAL atribui esses resultados, em grande medida, as
ineficiéncias do sistema financeiro internacional, uma vez
que, tal como esta, ele leva a crises financeiras recorrentes,
com custos elevados para o desenvolvimento e agravamento
nas condigdes de pobreza na regido:
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“El contexto externo debe proporcionar, por su par-
te, tres elementos esenciales. En primer lugar, acce-
so a los mercados para las exportaciones de los pai-
ses en desarrollo. En segundo término, una nueva ar-
quitectura financiera internacional, que, gracias a
una mejor gobernabilidad global, proporcione ma-
yor estabilidad a los flujos de capitales. En tercer lu-
gar, mecanismos que permitan que los paises de me-
nor desarrollo relativo tengan también acceso a re-
cursos externos en cantidades y condiciones adecua-
das”. (OCAMPO, 2001)

O diagndstico basico € de que a instabilidade que caracte-
riza o sistema financeiro internacional nos ultimos anos esta
associada a assimetria existente entre o desenvolvimento dos
mercados financeiros mundiais e a auséncia de um nivel ade-
quado de coordenagdo das politicas macroeconomicas entre os
principais paises desenvolvidos, assim como a aceitagdo de
mecanismos de supervisao com critérios prudenciais. Para fa-
zer face a essa circunstincia, € necessario contar com recursos
para a prevengao de crises financeiras derivadas de “contagio”:

“La estabilidad financiera internacional requiere
también un marco institucional apropiado de caradc-
ter global (...) [y] instituciones apropiadas para ma-
nejar las crisis. (...) Estas ultimas son de dos tipos.
En primer término, es necesario aumentar la capaci-
dad de proporcionar financiamiento excepcional du-
rante los periodos de crisis y desarrollar mecanis-
mos adecuados para suministrar liquidez a paises
con fuertes funcamentos macroeconomicos que en-
frenten problemas de contagio.” (OCAMPO, 2001)

A reforma financeira internacional deve procurar corri-
gir as assimetrias bésicas do sistema, tendo com objetivo a re-
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ducdo da volatilidade no acesso aos recursos financeiros por
parte dos paises em desenvolvimento, abrindo espago para
que eles possam adotar politicas macroecondmicas anticicli-
cas. Esse enfoque implica:

“... que las actividades de supervision macroeconomi-
ca del Fondo Monetario y de las instituciones regiona-
les complementarias deben tener una orientacion
esencialmente preventiva. (...) También seria conve-
niente ofrecer claros incentivos por el cumplimiento
de estrictos estandares preventivos, macroeconomicos
y financieros, consistentes sobre todo en el acceso au-
tomdtico a las lineas de crédito contingente del Fondo
en situaciones de crisis.” (NU.CEPAL, 2002)

A CEPAL advoga ainda um maior envolvimento do setor
privado na solugdo das crises financeiras — o que ajudaria a
reduzir o ‘risco moral’ derivado dos freqiientes aportes de re-
cursos publicos para sanar situagdes de desequilibrio, impli-
caria uma redistribui¢do do dnus de solucdo das crises entre
o setor publico e o privado, e contribuiria para uma reparti¢ao
mais justa dos custos entre paises receptores de capital e seus
credores e investidores (GRIFFITH-JONES, 1999) — assim
como um tratamento diferenciado para os paises em desen-
volvimento, inclusive na aplicacdo de critérios regulatorios:

“Desde el punto de vista regulatorio, el objetivo
principal debe ser la reduccion del riesgo que pue-
den suponer las operaciones con paises que hayan
contraido deudas netas (...) Esto puede exigir la
adopcion de normas especiales para regular las ope-
raciones financieras con los paises en desarrollo, en
lugar de aplicar normas generales disenadas en fun-

,

cion de los mercados de los paises industrializados.’
(GRIFFITH-JONES, 1999)
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Da mesma forma, a institui¢do defende a necessidade de
mecanismos para lidar com situagdes de endividamento ex-
terno excessivo:

“El control de ‘riesgo moral’ descansa en la supervi-
sion macroeconomica preventiva y en un buen régi-
men regulatorio. Estos podrian complementarse con
um elemento que aun no forma parte del ordena-
miento internacional: un mecanismo que permita re-
solver los problemas de sobreendeudamiento. (...)
Los mecanismos para encarar los problemas de so-
breendeudamiento cuyo proposito esencial es el ma-
nejo de los problemas de solvencia deben conside-
rarse complementarios del financiamiento de emer-
gencia, y no como un sustituto del mismo.”
(GRIFFITH-JONES, 1999)

Por ultimo, a CEPAL considera que os bancos multilate-
rais tém dado uma contribui¢do importante ao financiamento
da regido, ao prover recursos aos paises de menor desenvolvi-
mento relativo, com carteiras de empréstimos diversificada,
ao proporcionar financiamento de forma anticiclica, reduzin-
do os choques externos, e sobretudo por constituirem a Gnica
fonte de recursos de longo prazo disponivel durante as crises
(OCAMPO, 2001). Nesse sentido, a instituicdo recomenda o
fortalecimento das institui¢des financeiras regionais e sub-re-
gionais, entre outros motivos como ferramenta auxiliar im-
portante para se atingir a convergéncia macroecondmica ne-
cessaria para concretizar os processos de integragdo regional
(NU.CEPAL, 2002).

Em sintese, uma reforma do sistema financeiro interna-
cional deve procurar resolver os dois maiores problemas no
acesso dos paises em desenvolvimento aos fluxos de capital
privado — volatilidade e concentragdo. Para tanto, os mecanis-
mos a serem criados ou reforcados devem compreender:
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“1) mecanismos para garantir a coeréncia de politi-
cas macroeconomicas a nivel mundial, e sobretudo
garantir que as politicas macroeconomicas nos pai-
ses industrializados internalizem as externalidades
que elas geram; 2) uma autoridade financeira regu-
ladora a nivel mundial; 3) um emprestador de ultima
instancia que proporcione liquidez adequada para
administrar grandes choques da conta de capital e
recursos emergenciais para gerir choques de tipo
tradicional; 4) acordos internacionais para reestru-
turar dividas existentes.” (GRIFFITH-JONES e
OCAMPO, 2000)

4. Consideracgoes finais

A CEPAL tem seguido desde sua criagdo algumas linhas
basicas de interpretacdo do processo de desenvolvimento das
economias da América Latina e Caribe, e — em que pesem as
adaptacOes do tratamento aos temas, em fungdo mesmo das
novas condicionantes — ¢ evidente a preservagao de uma coe-
réncia na sua linha de pensamento. Preocupagdes com o for-
mato da insergdo internacional dessas economias, com o pro-
cesso de difusdo interna do progresso técnico € — como con-
seqiiéncia — com as estruturas que viabilizam essa difusdo ca-
racterizam o pensamento da institui¢do ao longo do tempo.

A questao do endividamento externo na América Latina
estara sempre relacionada a forma de inser¢do na economia
mundial. Os fatos historicos, como os periodos de grande li-
quidez internacional e a repeticao de crises de balanco de pa-
gamentos, demonstram que nossos paises continuam vulnera-
veis a ciclos econdmicos, e a influéncia dos paises da regido
nas decisdes que poderiam diminuir sua volatilidade ¢ muito
limitada. Os trabalhos da CEPAL indicam que somente com
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maior participagdo no comércio internacional, com geracao e
difusdo interna de progresso técnico e gestdo prudente das
contas publicas serd possivel obter melhores resultados com
0 uso de recursos externos.

Esta breve resenha procurou mostrar que, no tocante ao en-
dividamento externo, a CEPAL tem manifestado sistematica-
mente preocupagdo com os fatores que contribuem para agravar
a dependéncia excessiva de recursos externos, bem como pro-
posto medidas de politica interna e modelos de composi¢ao da
institucionalidade internacional que possam contribuir para re-
duzir essa que tem sido uma das caracteristicas e uma das mais
fortes limitagdes ao desenvolvimento dos paises da regido.
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Resumo
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O artigo faz uma sintese da visao da CEPAL sobre o
endividamento da Ameérica Latina, relatando as in-
fluéncias das moratorias latino-americanas na déca-
da de 1930 que marcaram sua criagdo até as crises
dos anos 90, mostrando o pensamento da CEPAL e
as suas preocupagdes atuais para garantir o desen-
volvimento e a estabilidade econémica dessa regido.

Além da Introducdo, o artigo tem quatro segoes. A
secdo I revé como o financiamento externo é anali-
sado no pensamento cepalino, que sempre se preo-
cupou com a evolugdo das relagoes entre centro e
periferia, a trajetoria das relagdes de troca e a in-
corpora¢do de progresso técnico. Na segdo Il anali-
sa-se a crise da divida externa a partir de 1982, com
a moratoria mexicana, revendo os alertas da CEPAL
e sua preocupac¢do com as fontes de financiamento
externo. Na segdo Il chega-se ao presente, identifi-
cando nas propostas recentes da CEPAL as reco-
mendagoes de cautela sobre como acessar a renova-
da liquidez internacional de capital nos anos 90 e,
Jja no século XXI, a preocupagdo quanto ao debate
sobre uma nova “arquitetura’ para o sistema inter-
nacional de financiamento. A quarta seg¢do traz al-
gumas consideragoes de ordem geral.

Divida Publica —

Um tema sem final feliz?

DIETER W. BENECKE

O préximo governo do Brasil — tanto quanto o atual — es-
ta exposto a dificuldades externas e internas consideraveis. A
divida publica reflete ambos os problemas, o de servir os cré-
ditos internacionais e o de financiar as medidas para lograr
uma maior justica social.

Este problema delicado da divida publica no Brasil e em
outros paises latino-americanos parece adquirir novamente
importancia para varios paises da regido como no inicio dos
anos 80, a assim chamada “década perdida”. Teremos outra
vez uma “década perdida” diante de n6s? Temos aprendido a
licdo da crise daqueles anos e saberemos manejar a situagao
da divida publica de uma melhor forma nos proximos anos?

1. Uma breve retrospectiva
Em 1982 um pais em vias de desenvolvimento, o Méxi-

co, pela primeira vez declarou sua incapacidade de pagar os
servigos da divida, nem falando do pagamento da divida de
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aproximadamente 80 bilhdes de dolares daquela época.
Somente gracas a uma agao internacional coordenada — a que
faltou nos ultimos dois anos no caso argentino — se chegou ao
controle da situacdo e durante alguns anos houve mais cuida-
do por parte dos bancos para a concessdo de créditos, uma
das razdes pelas quais a recuperagdo econdmica se acelerou
somente no final dos anos 80.

E certo que o desenvolvimento deficiente nos anos 80
ndo era monocausal, porém a divida publica, especialmente a
externa, foi um dos fatores mais graves, levando a uma “rebe-
lido dos paises devedores”.! E possivel que os efeitos positi-
vos da globalizagdo, em alguns casos também a dolarizacao,
facilitem atualmente a solu¢do do problema, porém as pres-
sOes sociais internas impedem o cumprimento do pagamento
dos servigos da divida trazendo conseqiiéncias negativas se-
melhantes da década de 80.

Depois de uns seis anos de crescimento razoavel, con-
quistados através da politica orientada nos instrumentos do
Consenso de Washington,2 o México novamente criou uma
situacdo critica (“efeito tequila™), reforgada posteriormente
pelas crises asiatica e russa, mostrando a superficialidade da
euforia sobre o avango da América Latina e a debilidade do
processo de recuperagdo econdmica. Nos anos de 1998 até
2001, com o crescimento reduzido e os mais € mais agudos
problemas de pobreza, indicaram aos governos o quao fragil
era o processo de desenvolvimento econdomico. Somente
México, Brasil e Chile ja dispunham de uma estrutura capaz
de adequar relativamente rapido sua politica econdmica para
enfrentar os problemas conjunturais, ainda que também para

1. O livro de ET. Haner, The Revolt of debtor Nations (1990), resume os acontecimen-
tos dos anos 80, indicando o perigo de uma “guerra econdmica” entre os paises ri-
cos e endividados, se ndo se consegue resolver o problema da divida externa.

2. Ver Burki e Perry, 1998:8.
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estes paises a brecha entre os ricos e os pobres constitua um
desafio para reformas estruturais.3

No inicio da primeira década do século presente, a di-
vida publica é um dos problemas mais graves para realizar
as “reformas da segunda geragdo” com éxito. Além disso,
nos anos 90 a divida externa cresceu quase na mesma di-
mensdo que o PIB, o que — cum grano salis — permite con-
cluir que o crescimento econdmico durante os anos 90 foi
financiado principalmente com fundos externos e ndo com
poupanga da populagdo.

Essa situagdo mostra que o desenvolvimento econdmico
na maioria dos paises latino-americanos ndo somente esta
posto em perigo por causa das tensoes internas, resultado do
alto desemprego e da crescente pobreza, sendo também por
causa dos fatores externos, ainda menos calculaveis por cau-
sa da volatilidade do capital* no mundo globalizado. Embora
também seja justificavel um certo otimismo, vendo que a di-
vida externa havia diminuido em alguns paises em relagao
com o PIB e em relagdo com o volume das exportagoes.

Quanto ao marco geral do endividamento publico, as pu-
blicagdes dos anos 80 tém adquirido novamente atualidade.>
O management internacional das dividas tem sido aperfeigoa-
do depois da crise asiatica e as instituigdes financeiras inter-
nacionais estdo mais alertas, mas nao suficientemente como
mostra a crise na Argentina. Por isso, instrumentos semelhan-
tes ao “Plan Baker” e o “Plan Brady”® podem obter nova-
mente maior atualidade.

3. Ver CEPAL, 2000.

4. E duvidoso se a introdugdo de um imposto especial sobre os movimentos finan-
ceiros internacionais (“Tobin Tax”) possa ter um efeito controlador, ja que somen-
te aumentara o custo das inversdes. Além disso, inversdes da zona do Euro ou em
paises dolarizados escapardo mais facilmente de um controle.

5. Ver Benecke, 1985:59-70 e a literatura indicada ai.

6. Ver Haner, 1990:58ss e 61ss.
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2. Endividamento positivo e negativo

Nas empresas ¢ um processo normal buscar créditos pa-
ra atividades produtivas novas, se nao tiveram acumulado re-
servas anteriormente. De forma similar pode-se considerar
como “normal” que um pais em vias de desenvolvimento,
quer dizer, no caminho a novas atividades ou na ampliagao
das existentes, busque créditos. Esse processo foi experi-
mentado no plano Marshall na Europa, na Unido Européia
com paises membros menos avangados como Grécia, Irlanda
e Portugal, e em nivel internacional, através do Banco
Mundial, o Fundo Monetario Internacional e os bancos re-
gionais de desenvolvimento.

O problema, entdo, ndo ¢ o fato do endividamento, sendo
seu uso e sua dimensdo. Quanto ao uso, existe uma regra cla-
ra: utilizando os créditos para fins de uma produgao rentavel,
abre novas perspectivas e, quanto ao aumento do ingresso,
cria novos empregos ou assegura os existentes, permite intro-
duzir inovagdes, pondo um pais numa situagdo melhor e per-
mite o pagamento da divida, assim como o servigo da divida.
Créditos para fins de consumo, para produgdes nao rentaveis
ou para aliviar dividas anteriores, que normalmente nao
criam novos ingressos, podem dar transitoriamente um respi-
ro, mas acostumam agravar ainda mais o problema do futuro.

Além do uso, a dimensao do endividamento permite jul-
gar a gravidade do problema. Um banco que outorga um cré-
dito a uma pessoa, ndo somente pergunta por seus bens, se-
ndo sobretudo por seus ingressos regulares. De maneira igual,
para um pais que procura um crédito, & importante a riqueza
natural e potencial, mas ainda mais relevante normalmente ¢é
seu potencial produtivo, ou seja, a relagdo com o PIB e as en-
tradas de divisas através das exportagoes.

Teoricamente, o endividamento deveria ser definido pelo
Congresso ao aprovar um déficit fiscal. Esse critério tem uma
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série de limitagdes, especialmente se falta a accountability
horizontal e vertical.” Por isso, a divida ptublica também tem
uma dimensao politica.

O PIB da uma visdo no que diz respeito a forga economi-
ca potencial do pais para pagamento das dividas, mas o uso
desse ingresso nacional ndo necessariamente estd ao alcance
dos credores ou do Estado devedor. Mais operativa ¢ a cifra re-
lacionada com o comércio exterior, especialmente a parte das
exportagdes. Nos anos 70, as organizagdes internacionais esta-
beleceram que a divida publica externa de um pais nio deveria
exceder a 150% do valor das exportagdes e que seu servigo da
divida, quer dizer, o pagamento de juros e as quotas a pagar nao
deveriam ser mais altos que 15% dos ingressos das exporta-
¢oes. Critérios mais atuais foram estabelecidos na Unido
Européia no “Pacto de Estabilidade” do Contrato de Maastricht
de 1992, limitando o déficit fiscal a 3% e a divida publica a
60% do PIB.

3. Raz6es mudadas para o endividamento

Nos anos 80, as conseqiiéncias dos dois choques de pe-
troleo tinham uma relagdo direta com crescimento agudo da
divida externa. Os produtores latino-americanos de petroleo
como Venezuela, México e Equador exageraram seus gastos
publicos (e a corrupgdo) de tal forma, que a seguinte baixa
dos precos do petrdleo pds esses paises em sérias dificulda-
des. Para aqueles paises latino-americanos que ndo produzem
petrdleo, a alta do prego de petroleo aumentou consideravel-
mente seus custos de industrializag¢ao, dependendo dessa fon-
te de energia, obrigando-os a se endividar. Além disso, os cré-
ditos estavam a mao, ja que os bancos dos paises industriali-

7. Ver CEPAL, 1998:150.
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zados, destinatarios para depdsitos de petrodolares, procura-
ram possibilidades de seu uso.

Essa situagdo mudou. Hoje ja ndo ¢ tdo facil posicionar-
se quanto a razdo do crescimento do endividamento publico,
pelo menos no que se refere ao comportamento dos governos.
Vendo que — com os instrumentos do Consenso de
Washington — obtiveram maiores taxas de crescimento e um
menor déficit fiscal,3 se criou um otimismo a respeito do fu-
turo, otimismo que se perdeu com as crises do México, da
Asia e da Russia e com as dificuldades da conjuntura mundial
do principio desta década.

4. Conseqiiéncias do endividamento

Um endividamento alto e a disposi¢do de reduzi-lo res-
tringe ao governo a possibilidade de inversdes em projetos
produtivos, educacao, investigagao cientifica e outras ativida-
des relevantes para o futuro do pais. Isso € especialmente gra-
ve nos tempos da globalizagdo, quando outros paises com
maior flexibilidade podem avangar mais rapidamente que
seus competidores altamente endividados. Além disso, alguns
paises — tais como Equador e Argentina, mas também Brasil
— dificilmente podem reduzir os gastos sociais no orgamento
devido a crescente brecha entre os poucos ricos € 0s muitos
pobres, inclusive deveriam aumenta-los em forma de incenti-
vos para a educagdo e novas atividades economicas.

A desvantagem comparativa frente outros paises com me-
nores problemas a respeito do endividamento publico e a cres-
cente tensdo social podem desembocar num perigo para a de-

8. Ver Benecke, 2000:21-45.
9. Lideres “populistas” como os presidentes da Venezuela e do Equador mostram es-
te perigo.
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mocracia,” com muito esfor¢o reconquistada em fins dos anos
80, dando espaco a politicos que “colhem” a frustragdo da po-
pulacdo socialmente mais débil. Nao se pode excluir tampouco
que ditos lideres voltem a fechar a economia de seu pais, crian-
do com isso desvantagens ainda maiores para sua populagao.

As conseqiiéncias econOmicas, sociais e politicas de um
endividamento excessivo sdo de tal envergadura que os esfor-
¢os para reduzi-lo merecem qualquer tipo de apoio nacional e
internacional.

5. Solucdes possiveis

E pouco provavel que os paises industrializados utilizem
mais uma vez o sistema de swaps. Nao restam grandes espa-
¢os no que diz respeito as privatizagdes, ja que a maioria dos
Estados latino-americanos ja privatizaram a maior parte das
empresas publicas. As experiéncias ndo muito positivas,
quanto ao avango da prote¢do do meio ambiente, tampouco
fazem muito provaveis os swaps ecoldgicos.

Com excecdo do Haiti, os paises latino-americanos nio
estdo na lista dos paises mais pobres, razao pela qual tampou-
co gozam do “perddo” que o Grupo dos 7 concedeu a alguns
least developed countries. Para aliviar a situagdo restam as re-
negociagdes, a edicdo de titulos de crédito, respaldada pelas
institui¢des financeiras internacionais.

A melhor medida que causa menores custos para a popu-
lagdo de baixos recursos ¢ uma politica fiscal equilibrada e
um sistema tributario que incentiva os investimentos e, por-
tanto, a produgdo, além disso procurando um marco de refe-
réncia confiavel para os investimentos e para aumentar a
competitividade internacional e nacional das empresas.

Para o Brasil sera importante ganhar a confianga dos em-
presarios nacionais e internacionais. Com tal “choque de con-
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fianca” podem chegar os fundos necessarios que aliviam o
servigo de divida e permitem ao governo cumprir as esperan-
¢as sociais da populagdao de menores recursos da mesma for-
ma que as necessidades do setor empresarial.
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Resumo

O proximo governo do Brasil — tanto quanto o atual
— estd exposto a dificuldades externas e internas
consideraveis. A divida publica reflete ambos os
problemas, o de servir os créditos internacionais e o
de financiar as medidas para lograr uma maior jus-
tica social. Este problema delicado da divida publi-
ca no Brasil e em outros paises latino-americanos
parece adquirir novamente importancia para varios
paises da regido como no inicio dos anos 80, a as-
sim chamada “década perdida”.

No artigo, sdo apresentadas varias consideragoes
no sentido de discutir se teremos outra vez uma “de-
cada perdida” diante de nos. Ou se, tendo aprendi-
do a licao da crise daqueles anos, saberemos mane-
Jar a situa¢do da divida publica de uma melhor for-
ma nos proximos anos.
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