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Recessio e renegociagio

PEDRO SAMPAIO MALAN *

INTRODUCAO

Fsta ¢ uma nota curta, voltada para um propésito especifico: discutir a
questdo da divida externa do Brasil em meados do segundo semestre de 1982,
com énfase no problema da oportunidade e das implicacdes de sua eventual
renegociacdo. A primeira se¢do trata de alguns aspectos centrais das perspec-
tivas da economia brasileira ¢ da economia mundial nos préximos anos, indis-
pensiveis para o inicio de qualquer discussao informada sobre o tema desta
nota. A segunda secdo trata da situacdo da divida externa brasileira em 1982,
situando-se no contexto do quase-panico de 1982, e das vinte e poucas rene-
gociaghes ora em curso, concluinde com um breve comentdrio sobre a questao
da oportunidade da renegociacao da divida brasileira.

O BRASIL E A ECONOMIA INTERNACIONAL NOS ANOS 80

Estamos caminhando para o terceiro ano de uma recessdo sem precedentes
na histéria econdmica estatisticamente documentada deste pais. Em 1981, o
produto real per capita declinou algo entre 43% e 6,0% em termos reais.
O ano de 1982 devera registrar uma queda adicional no nivel do produto real
per capita, estimada entre 2,0 ¢ 4,0%. Para 1983, todas as estimativas sugerem
a inevitabilidade de uma reducdo do produto real que em termos per capita
deverd superar em muito a queda — até entdo inédita — observada em 1981.

* Do Departamento de Economia da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Taneiro
(PUC-RD).
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A renda real no tri€nio caird mais que o produto, devido a deterioragdo dos
termos de troca.

Isto significa que, mantidos os termos de troca, o nivel de renda real
per capita que teriamos alcancado em 1980 (US$ 2 050 segundo o Banco
Mundial) n@o serd recuperado novamente antes de 1987 (se a economia
crescer a uma otimista média anual de 8,0% em termos reais em 1984, 1985 e
1986), ou mesmo antes de 1990 (se a economia crescer a uma taxa média
de 5% reais entre 1984 ¢ 1990). Deve ser notado que taxas de crescimento
do produto abaixo de 5% dificilmente permitiriam a absorcdo do fluxo, esti-
mado em um milhdo e meio de pessoas que passam a integrar, a cada ano,
a “populagdo economicamente ativa” do pafs. O “estoque” de desempregados e
subempregados certamente aumentard em 1983 e, possivelmente, serd “estabi-
lizado™” neste nivel até meados da segunda metade dos anos 80.

A experiéncia mostra que precérias visdes e projegdes deste tipo sdq,
com freqiiéncia, falsificadas ex-post pelas peripécias da histéria, pela agdo con-
certada dos homens e/ou por decisdes de politica tomadas exatamente para
tentar evitar que certas previsdes se materializem. Esperemos que seja assim no
Brasil dos anos 80. Mas o ponto de partida de qualquer discussdo séria sobre
perspectivas, hoje, deve ser o reconhecimento de que estamos, economia brasi-
leira e economia mundial, em meio a uma crise que, como quer que se a
defina, ndo € de cardter conjuntural e portanto ndo estara “superada” a partir
de 1983, como sugerem mal-informados, mal-formados, ingénuos e engenhosos
otimistas-por-dever-de-oficio.

Com efeito, o insuspeito staff do Fundo Monetario Internacional em seu
tltimo relatério (World Economic Outlook, abril de 1982) projeta taxas mé-
dias de crescimento do produto real dos paises industrializados da ordem de
2-3% ao ano no periodo 1983-1986. Vale notar que no triénio 1980-82 esta
taxa média foi inferior a 1% e que no periodo 1960-1973, em média, chegou
a superar a marca dos 5%. As previsdes quanto a expansdo do comércio mun-
dial para o periodo oscilam entre 3,5 e 4%, valendo notar que no periodo
1960-1973 esta taxa foi superior a 8,5% e que no triénio 1980-82 situou-se
ligeiramente acima de 1%. O numero de desempregados nos paises da OECD
chegard aos 32 milhdes no inicio de 1983. Tanto os Relatérios Anuais do FMI
e d. BIS quanto o bianual da OECD (Economic Outlook, julho de 1982)
notam o fato de que “o aumento ciclico recente no desemprego tem sido sobre-
posto a um aumento secular de caracteristica mais fundamental”. A emergéncia
do protecionismo nos paises avangados ndo pode ser dissociada deste fendémeno,
claramente nao-conjuntural.

Na verdade o relatério da OECD, ora nas entrelinhas, ora explicitamente
critico da politica norte-americana (... a politica monetaria tem sido atribuido
um incaracteristico importante papel”, p. 9), apés notar o sucesso em termos de
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econcmia de energia e de petréleo por unidade produto na OECD (respectiva-
mente 26% entre 1973 ¢ 82) e o bem mais discutivel sucesso da reciclagem
financeira, coloca o dedo na ferida.

“Apesar do sucesso evidente na adaptacdo financeira e na economia de
combustivel, entretanto, persiste a preocupacdo, na maioria dos paises,
sobre outros ajustamentos estruturais. Depois do primeiro choque do pe-
trolec em 1974 reconheceu-se que uma conseqiiéncia importante era a re-
dugdo, de uma vez por todas, no estoque de capital economicamente vidvel
e possivelmente um enfraquecimento temporario do crescimento potencial
da produgdo. Substituir o estoque de capital economicamente obsoleto por
equipamento de capital mais adequado & nova estrutura de pregos relativos
e As caracteristicas de demanda exigia um substancial investimento, se o
emprego tivesse de ser preservado ao nivel de renda real prevalecente. Quan-
do, além disso, se for levado em conta o rdpido crescimento da for¢a de
trabalho desde 1974, um acelerado crescimento do investimento produtivo
serd necessario. O desempenho nesta 4rea tem sido menos satisfatorio. . .
aumentar a taxa de investimento em uma economia essencial orientada para
o mercado ndo ¢, entretanto, simples”.

Disto sabemos todos, assim como deveriamos ter presente o fato de que
a recuperacdo da taxa de investimento com alteragdes em sua coOmposi¢ao é
hoje. na OECD — como no Brasil — o problema central a enfrentar para que
a recuperagdo sustentada da economia e do comércio mundial possam ter lugar.
Até que tal recuperagdo ocorra, os mecanismos reais e financeiros da propagacio
da recessao mundial estardo afetando de forma dramadtica os paises menos de-
senvolvidos. Suas exportagdes sdo duplamente afetadas: por um lado pela redu-
¢do da renda e das importagdes do centro e de outros paises em desenvolvimento.
Por outro lado, pelo efeito que elevadas taxas de juros tém sobre o custo de
retencdo de estoques de commodities, o que leva 4 sua “desova”, a redugdo dos
seus precos internacionais e a detericracdo dos termos de troca dos paises em
desenvolvimento.

Aos problemas comerciais juntam-se graves problemas financeiros associa-
dos a0 custo do servigo da divida externa contratada a taxas de juros flutuantes.
A divida externa global (incluindo curto prazo) dos paises em desenvolvimento
chegou a US$ 629 bilhdes em fins de 1981. As dificuldades em manter o seu
servico em condi¢des de contragdo do comércio internacional sdo Obvias e ex-
pressas no vertiginoso aumento do ntmero das renegociagdes realizadas nos
Gltimos 2 anos — e por realizar em 1982. Em 1981, cerca de 25 paises estavam
atrasados com seus débitos (contra apenas 3 em 1974).

As renegociacdes de 1980, por exemplo, foram em nimero de cinco apenas,
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e no valor de US$ 4,5 bilhdes. Em 1981, foram em ndmero de quatorze e
envolveram US$ 10,8 bilhGes. Para 1982, estima-se que o nimero de renego-
ciagdes serd superior a vinte e poderd chegar aos US$ 35-40 bilhdes, soma
equivalente ao capital proprio dos dez ou doze maiores bancos do mundo (mas
deve-se notar, a bem da verdade, cerca de 5% do fotal de seus empréstimos).
As lembrangas de 1929 e suas segiielas vém naturalmente ao debate — e com
razdo. Afinal, se persiste a retragdo do comércio mundial e se os bancos tam-
bém se retraem ou emprestam cada vez mais a curto prazo, o quadro de deses-
tabilizagdo da economia mundial estd claramente armado — como nos 30.
Mas dentre as iniimeras ligoes da histéria vale citar trés. A primeira é a de que
a histéria néo se repete. A segunda é que é possivel aprender com os erros do
passado. A terceira ¢ a de que ali onde ndo existe compreensdo do passado
raramente existe sentido do futuro. E é exatamente isto que parece estar faltando
hoje — como em 1929. E pensando nesta crise — e na necessidade de evitar
agora os equivocos entdo cometidos — que cabe registrar a frase da revista The
Economist: “Those whom the Gods would destroy they first make overlend,
then make over-restrict, then make protecionist”. Uma frase que nos poderia
servir de epigrafe, ndo fora esta uma nota sobre a dramaitica situacdo do Brasil
em 1982 — e adiante.

1982-1983: RECESSAO OU RENEGOCIACAQ?

As questdes basicas subjacentes ao “problema” da divida externa brasileira
foram tratadas — tal como as via o autor desta nota — em trabalho escrito
hd mais de um ano para apresentacio em semindrio dedicado a uma anilise
comparativa das experiéncias brasileira e mexicana.! A época (junho/ julho de
1981) nédo se falava das renegociagbes mexicana e argentina como inevitdveis
mas a proposta de renegociagio da divida brasileira estava lancada para dis-
cussdo. Hoje, como ontem, a renegociagdo é vista por uns como um deménio
a ser exorcizado, por outros como inevitavel, independentemente de exorcismos
e exorcistas, por outros como iniciativa politica a ser tomada para adquirir um
minimo de raio de manobra e por outros como um problema que, se ndo se
presta a decisbes de palanque, é demasiadamente sério para ser deixado aos
cuidados exclusivos dos tecnocratas de plantdo. Afinal, estes ndo tém qualquer
controle sobre a evolugdo de parametros basicos da economia internacional.?

1 Ver Pedro Malan “O Problema da Divida Externa” em Maria da Conceicdo Tavares e
Mauricio Dias David (orgs.) A Economia Politica da Crise — Problemas e Impasses da
Politica Econdémica Brasileira, Vozes, 1982,
? Como taxas de juros internacionais, prego do petréleo, termos de troca, politica norte-
americana, recessio mundial, protecionismo, decisdes de bancos de médio e pequeno porte
em néo renovar empréstimos ao Brasil etc.
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Eventos internacionais podem nos obrigar: (a) a uma renegociagéo, malgré-
nous, (b) a tentativas de “ajuste voluntirio” com o fim de evitar a renegociagéo
formal e explicita através de medidas de austeridade voltadas para tentar asse-
gurar a ‘“‘credibilidade” do Brasil junto a comunidade financeira internacional,
ao governo norte-americano ¢ ao FMI, ou (c¢) a uma tentativa séria de, pela
primeira vez desde o inicio da crise, elaborar um programa consistente de médio
e longo prazo para a superacgdo da crise atual que contemple uma programagio
seletiva dos investimentos pablicos conjuntamente com a concessdo seletiva de
incentivos especificos ao investimento privado em 4areas prioritdrias a serem
identificadas dentro de uma visdo de futuro hoje restrita a reiteradas manifes-
tagoes de otimismo.

As medidas recentes indicam claramente que o governo optou — tempo-
rariamente — pelo segundo caminho, (b), ao anunciar (em setembro de 1982)
ou bem seu ja tradicional pacote anual de politica econémica para o ano proxi-
mo (ai definido, implicitamente, como de facto comecando com trés meses de
antecipagdo), ou entdo um pacote para o restante de 1982 apenas.

Na raiz da decisdo, uma idéia simples (um déficit em conta corrente que
ndo pode ser financiado ndc pode existir) e uma experiéncia dolorosa (o quase
fechamento dos mercados internacionais por duas ou trés cruciais semanas de
setembro enquanto o sistema tentava digerir o coclapso mexicano, o caos argen-
tino e o fracasso da reuniio do FMI — Banco Mundial em Toronto). Dos
quase 18 bilhdes de dolares que o Brasil precisaria captar este ano, cerca de
13,5 haviam sido captados até fins de setembro, uma média mensal de captagdo
de US$ 1,4 bilhdo sendo requerida para os trés meses restantes. Dado que as
reservas internacionais estdo praticamente esgotadas, e que hd uma enorme re-
tracdo dos bancos de pequeno e médio porte, em termos de empréstimos a
América Latina em geral, entende-se porque o ‘“ajuste de 1983” comegou em
setembro de 1982,

Duas questdes se colocam: (a) serd possivel evitar a renegociagdo formal
explicita (porque informalmente j& estamos renegociando hd muito) com o
agravamento da recessdo, deliberadamente engendrado para os préximos meses?
e (b) hé alternativa para o perigoso curso de a¢do em que embarcou a politica
governamental? Gostaria de sugerir no restantg desta se¢do que a resposta
honesta a primeira questdo é: ninguém sabe. Em relacdo & segunda, creio que
é possivel e desejavel apontar, ndo propriamente uma alternativa, mas algumas
sugestdes — na linha do item (c) acima — para que 1983 néo seja o terceiro
ano de uma recessdo imitil que ndo contribua em nada para afastar o fantasma
da renegociagdo, o que, diga-se de passagem, constituiu o principal objetivo do
“pacote” de setembro, e, aparentemente, de muito do que pode ainda vir em
termos de decisdes de politica econdmica.

N .

A razdo pela qual a resposta & primeira questio ndo pode ser conclusiva
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¢ simples: a decisdo de nao renegociar, a esta altura, ndo estd inteiramente nas
maos do governo brasileiro. O pacote da politica econdmica ora em implemen-
tagdo conta, para seu ‘“sucesso” em 1983 com “eventos positivos” em termos
de comportamento da economia mundial (ver nota 2) que hoje constituem mais
um ato de fé e esperanca que resultado de substancial evidéncia concreta, como
notamos na se¢do anterior.

Em relagdo a segunda pergunta, cabe retracar o raciocinio que, aparente-
mente, a julgar por declaragbes 4 imprensa do ministro da Fazenda, teria
inspirado do antncio de pacote de outubro de 1982 em diante. O governo esté
contando — resultado de conversas informais com alguns banqueiros interna-
cionais? — com uma captacdo externa ligeiramente superior a US$ 1 bilhdo de
dolares por més em 1983 (deve ser lembrado que o Brasil precisa de uma
média mensal de US$ 1,4 bilhdo em outubro, novembro e dezembro de 1982,
caso contrario. : . ). Somando-se a estes 12,5 bilhdes de empréstimos em moeda
mais 4 bilhdes de investimento dircto e de créditos de fornecedores, chega-se a

- 16,5 bilhdes de ingressos brutos via conta de capital. Como as amortizagdes sdo
da ordem de US$ 8 bilhdes, o superavit na conta de capital seria de aproxima-
damente 8,5 bilhdes de doélares.

Este deveria ser — segundo o minisiro — o déficit maximo permissivel
em conta corrente, porque o maximo financidvel para um pafs que j4 nio tem
praticamente reservas internacionais. Ora, como o déficit na conta de SErvigos
¢ estimado pelo préprio ministro em torno de US$ 14 bilhdes (dos quais 10
bilhdes de juros), a diferenca, 5,5 bilhdes, teria de ser obtida através de um
superavit comercial. Como néo se espera que as exportacdes possam crescer
mais de 10% em 1983, vale dizer, superar em muito os US$ 22,5 bithoes, as
importagdes “teriam” de declinar para cerca de 17 bilhdes de délares, uma
redugido de 15 a 20% em relagdo ao nivel de 1982. Isto significa uma recessio
absolutamente sem precedentes em nossa histéria — fundamentalmente para
tentar evitar a perda de controle do balanco de pagamentos e a indesejada
renegociacdo formal. Poderd ser de outra forma?

Alguns observadores respondem afirmativamente propondo a renegociagido
e notando que o Brasil teria mais a perder mantendo o curso atual que rene-
gociando. Afinal, notam estes analistas, em 1983, a julgar pelos dados com que
opera o ministro da Fazenda, o Brasil pela primeira vez desde 1963 estaria
pagando mais sob a forma de amortiza¢des e juros (17 a 18 bilhdes de délares)
do que captando sob a forma de empréstimos em moeda e créditos de forne-
cedores (14 a 14,5 bilhdes). Em 1984 a situagdo ndo seria marcadamente
distinta. Por que ndo realizar agora a renegociacdo? A atual recessio — e a que
vem por ai em 1983 — j4 ndo constituiria a auto-imposicio de um sacrificio
de custos superiores aos custos de se declarar formalmente incapacitado para
enfrentar os compromissos da divida externa nos préximos dois ou trés anos?
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A meu ver, é extremamente dificil realizar esta “andlise de custo-beneficio”
nas condicdes atuais (outubro de 1982) com problemas de cash flow ainda ndo
resolvidos e com renegociagdes informais e “ajustes voluntdrios” em andamento.
Na verdade. sob certo sentido, a questdo de renegociar ou ndo renegociar deixou
de ser a questdo central na medida em que o governo, implicitamente, declarou
que s6 renegociard em ultima instancia, quando defrontado com uma “crise de
caixa” que o force a remegociar. E como se, implicitamente, o governo tivesse
feito sua andlise de custo-beneficio e chegado a conclusdo de que os custos da
renegociagdo, em termos da perda — ainda maior — de autonomia para a
conducdo da politica econdmica excederiam de muito os custos da recessao
interna a ser produzida para tentar evitar a renegociacdo. Mas ¢ inegével que a
“crise de caixa” ji4 chegou — e estard conosco nos préximos meses.

Os adeptos da renegociagdo, contudo, fariam bem em reconhecer que esta,
por si s, ndo confere de forma alguma maior raio de manobra ao governo —
pelo contrario, como indica qualquer estudo das renegociagbes recentes e da-
quelas em curso. Ndo se trata mais de pronunciar-se contra ou a favor da rene-
gociagdo. Esta nao é uma questdo de natureza plebiscitiria ¢ mesmo que fosse,
seu momento ja teria passado. A crise atual ¢ por demais complexa para que
a opcdo brasileira basica seja colocada nestes termos de prescrigoes normativas.

O que fazer entdo? A meu ver o primeiro passo € avaliar cuidadosamente
todas as andlises e previsdes competentes sobre o comportamento da economia
mundial no futuro préximo, especialmente nas dimensdes financeira e comercial.
E esta evolugdo que, se negativa, pode nos forgar a renegociagdo, quer o go-
verno queira quer ndo. O segundo passo € acompanhar atentamente as renego-
ciagdes importantes ja realizadas e em processo de realizacdo, como as da India
com o FMI, da Polénia com os bancos, da Roménia e da Argentina com o
FMI e com os bancos, do México com o FMI, os bancos e o governo norte-
americano (como seria a renegociagdo formal brasileira e como estd sendo a
informal). Temos muito o que aprender, e é bom estar informado caso também
precisemos passar por processo semelhante. O terceiro passo € reconhecer que
esgotaram-se as possibilidades da tradicional abordagem caso a caso quando
devedores do porte do México e da Argentina (US$ 120 bilhdes de divida
conjunta) sentam-se, com mais vinte paises, as mesas de negociagdes. Terd que
haver, mais cedo ou mais tarde, um rearranjo institucional no sistema finan-
ceiro internacional envolvendo negociacdes politicas as quais o Brasil ndo poderd
se furtar — e ndo apenas porque ¢ um grande devedor.

O quarto passo, em meu entender, ¢ o fundamental. O governo precisa ter
seus planos de contingéncia nio sé quanto a taticas de renegociacdo mas, mais
importante, um programa de médio prazo para a economia que evidencie clara-
mente que esta ndo estd a deriva e que ndo precisa de auxilio técnico externo
para a formulagio de um programa coerente de médio prazo. Um programa
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deste tipo permitiria ao Brasil, eventualmente, negociar os termos em que estaria
se endividando no futuro — se para este futuro tivesse a proposta que ora lhe
falta, bem como o necessdrio respaldo politico interno para sua execugio.

A esta altura, parece inevitdvel que a recessiio entraré em seu terceiro ano
consecutivo. Uma recessdo iniitil se o seu Unico objetivo é evitar uma renego-
ciacdo formal da divida externa, tentando antecipar-se as medidas que resulta-
riam da renegociagdo (por vezes com exagero, como na elevagdo adicional dos
juros internos para estimular a captacdo externa quando o problema estava do
lado da oferta de recursos). Uma recessdo que, paradoxalmente, apesar do so-
frimento de milhdes com o desemprego e subemprego, pode vir a ser Wtil, se .
ajudar a convencer parcela majoritiria da sociedade brasileira da necessidade
de reviver um minimo de planejamento econdmico — tdo ridicularizado neste
pais por aqueles cuja mistura de megalomania, pragmatismo e miopia de curto
prazo contribuira para que chegassemos a dramatica situagdo em que se en-
contra hoje a economia brasileira.

Concluindo esta nota, espero que a discussdo nem sempre iluminadora
sobre o problema da renegociacdo e sobre as decisdes do governo para evita-la
possam servir para mostrar por que a “credibilidade” do governo junto a socie-
dade brasileira ndo deve ser menor que sua incansavel busca de “credibilidade”
junto a comunidade financeira internacional. E esta busca desesperada, que leva
ao arrogante argumento de que ndo ha qualquer outro curso de acdo possivel
a ndo ser aquele... que o governo estd seguindo no momento. Hi neste pro-
cedimento uma paradoxal semelhanga com setores mais afoitos das chamadas
oposigdes que tém dificuldade em separar suas anélises de suas prescrigdes nor-
mativas, atropelando as primeiras para chegar rapidamente as segundas, com
a rage de vouloir conclure de que falava Balzac. A discussio sobre renego-
ciacdo no Brasil ndo conseguiu escapar inc6lume deste primeiro fogo cruzado
de prescri¢des normativas. Mas continua na agenda devido a dois fatores. O
primeiro diz respeito a incerta situagio internacional. O segundo estd relacionado
a miopia de curto prazo que vem caracterizando a peculiar forma de condugfo
da politica econémica neste pais — aparentemente ainda incapaz de contemplar
um horizonte de tempo que va além de 1983, de definir com clareza o que é
prioritario (e o que ndo o é) em termos de investimentos piblicos e privados
e por 1ltimo, mas ndo menos importante, de negociar politicamente um programa
consistente de médio prazo para a superagdo dos graves desafios dos anos 80.

Trés objetivos fundamentais e duas restricdes basicas configuram a face
mais visivel destes desafios. Os objetivos sdo (a) crescimento agregado (com
o reajuste estrutural requerido), do qual depende o nivel de emprego, (b) es-
tabilizagdo e gradual redugdo da taxa de inflagio e (c) progresso em 4reas
sociais como distribui¢do de renda, educagdo, saiide e habitacdo. Das duas res-
tricdes bésicas a primeira é dada pelo balango de pagamentos em fungio do
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qual estd sendo “administrada” a economia. A segunda é dada pela inadequagao
da receita publica face aos gastos do setor publico definido em sentido lato para
abranger as estatais bem como os subsidics e repasses ao setor privado via
orgamento monetario. E 6bvio que ndo hd receitas técnicas de algibeira para
resolver os conflitos politicos envolvidos. Neste contexto, porém, limitar o de-
bate pablico 2 questdo de renegociar ou ndo a divida externa constitui, a meu
ver, um certo equivoco.

(Comentdrio escrito por solicitacdo da Revista de Economia Politica,
recebido na primeira quinzena de outubro de 1982)
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