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EDITORIAL

EM DEFESA DO SALDO COMERCIAL

A partir de setembro-outubro de 1985,a politica econdmica des-
te pais passou a ter como objetivo central, a consolidagdo do
processo de crescimento econfmico em curso. Para tanto foi ne-
cessario afastar-se, efetiva e oficialmente,das prescrigaes do
F.M.I..Em 28 de fevereiro deste ano,o pals aplicou uma terapia
anti-inflaciondria de desenho prdprio, e profundamente discre-
pante daguelas que marcam o periodo 1981-85.

A opgdo pelo crescimento,bem como a nova politica anti-inflacio
niria,apresentam um balango manifestamente positivo. Sobretu
do se se tem em conta que os objetivos crescimento e redugao
da inflagdo vém sendo alcangados simultaneamente.

Feita a constatagdo, & preciso lembrar que a autonomia requeri
da pela tomada destas grandes decisces — assumidas sem confron
tagdo externa — seria inconcebivel se o pais n3o dispusesse de
um trunfo fundamental: a possibilidade de liquidar seus compro
missos externos de toda ordem, sem a tomada de novos emprésti-
mos. Esta condigdo repousa —dado o enorme fardo dos juros da
divida — f{nica e exclusivamente na capacidade de gerar vulto
sos saldos comerciais a cada ano. E,alids, também uma decorren
cia da posig@o altamente superavitiria do nosso comércio exte-
rior, a indiscutivel facilidade com que se pode importar, em
cardter emergencial, os alfmentos destinados a contrabalangar

os efeitos da seca que vitimou a safra 1985/86.R prdpria imgle
mentagdo do Plano Cruzado, ao esbarrar em probleras de abaste-



cimento de varias ordens, tem sido viabilizada por um adicio-
nal de importagdes, decidido independentemente da obtenglo de
novos créditos. Nestes filtimos episddios, a disponibilidade de
uma ampla margem de folga na balanga comercial vem pois permi-
tindo — face a acidentes ou obstaculos imprevistos — a preser-
vagao de opgdes fundamentais,

A despeito deste papel de fundamento da autonomia das decisOes

nacionais, o saldo comercial vem sendo apontado, crescentemen-
te, 'como um mal a ser evitado. E isto —omitido seu papel es-
tratégico na definigdo da pblitica econBmica ~ porque a sua

preservagdo supostamente conflita com o crescimento do pais a
taxa histdrica de 7% ao ano. Em outras palavras, o saldo, ale
ga-se, impediria ao pals satisfazer a demanda de 1mporta95es
requeridas pelo crescimento, e/ou dispor da poupanga indispen-
sivel ao financiamento dos investimentos requeridos pela expan
sao.

Deixando de lado o fato de que as mesmas vozes, brandindo es-
sencialmente os mesmos argumentos, haviam previsto até recente
mente a impossibilidade do pals escapar 8 recessSo sem consu-
mir o saldo, tomemos o argumento como ele hoje se apresenta,
concentrando-nos, de inicio, nas importaqSes.

O item que mais tem sido referido como capaz de promover a re
dugdo do saldo & a importag8o de mquinas e equipamentos —que
apresentou um crescimento de 50% no 19 semestre de 1986, face
ao mesmo periodo de 1985, Este dado, sem dlivida impressionante,

tem,no entanto,por base um ritmo de crescimento do investimento

evidentemente improjetavel., De fato, o crescimento do consumo
aparente de bens de capital (34%), combinado ao da construgdo
civil (}9,6%) sugerem um crescimento do investimento, no 1Q
trimestre, 3 taxa de 27% ao ang, Lembremos, a titulo de con-
traste, que durante o periodo do "milagre econdmico" (1968~73),
guando a indiistria de bens de capital n3o apresentava o porte
e a complexidade atuais, o investimento cresceu a uma média de
15% a.a., apresentando no entanto a excepcional taxa de 22,6%
ao ano em 1968, ano da detonagdo daquele surto expansivo. Por



outro lado, e retornando 8s necessidades de importag8o, convém
frisar que os investimentos presentemente em curso s3ao basica-
mente de reposigdo-modernizagdo. Este tipo de investimento, &
bem sabido,:apresenta um coeficiente de importagdes incompara-
velmente mais elevado que o dos investimentos destinados 4 im
plantagdo de novas fibricas e estruturas., Por conseguinte, a
taxa atual de crescimento das importagéos de maquinas e equipa
mentos absolutamente n3o representa o ritmo a que deverao pros
seqguir se expandindo as necessidades do pals neste campo.

Quanto aos bens de consumo, seu crescimento (79%) no 19 semes-
tre deste ano contempla, antes de mais nada, a compra de ali-
mentos, cuja excepcionalidade — e conveniéncia — sao facilmen
te admitidas. A par disto, observa-se também verdadeiro salto
(da ordem de 76%) na importagdo de aparelhos de som,fotografia,
relojoaria e similares, capaz de explicar metade do aumento to
tal das importagdes de bens de consumo, A brutal elevagao das
compras externas destes bens, dificilmente relacioniveis com
as necessidades do crescimento, se por um lado nao chega a com
prometer grande proporg¢do das importagdes, por outro parece re
velar a imprevidéncia com que vem sendo administrada a capaci-
dade de importar do pails,

No que se refere & importagdo de insumos, ha sem divida itens
em que as importagGes crescerao, nos proximos anos, acima do
produto. Dificilmente,porém, a taxas muito elevadas. Em qual-
quer caso, este & um terreno em que haveria que iniciar hoje
os investimentos que determinar3o as necessidades de importa-
gdo a partir do final da década. Até 13, os acréscimos de im-
portagdo, nos exercicios de projegdo que conhecemos, ndo chega
riam a ameagar a ordem de grandeza do saldé*x
Tendo em conta o que precede, e as projegaes da Petrobras, con
sideramos realista um crescimento naminal das importagGes de 12%
a.a..Tendo em vista estas necessidades, as exportaqaes terian
de crescer a 6% para que o saldo se mantivesse, N3o temos

(*) Cansulte na Segdo Macrogamamia o item Balanga Cavercial.



porque duvidar da possibilidade de que as exportagBes possam
apresentar este desempenho. Em tais condig¢Bes, n3o nos parece
cabivel que o pais tenha de reduzir o seu saldo, para que o
crescimento se verifique 3 taxa (recentemente admitida nos
meios governamentais) de 7% ao ano. £ Obvio, no entanto, que
as compras externas poderiam crescer mais rapido, de forma a
comer parte substancial do saldo., Mas isto se daria (mantida a
taxa de 7% para a economia), nao para suprir defici@ncias da
produgdo nacional, e sim por uma liberalizagado forgada, induzi
da por pressoes externas, ou concebida como um expediente des-
tinado a facilitar o ingresso de capitais foréaneos. Chegamos
com isto 3 supost3 necessidade de voltar a financiar parte do
investimento interno, com poupanga externa,

A taxa de poupanga no Brasil & presentemente baixa ( 18% ) por
duas razdes. Primeiramente, porque a poupanga privada se encon
‘tra ainda mais préxima aos niveis caracteristicos da recessio,
que do nivel médio alcangado no ltimo surto expansivo. De fa-
to, entre 1973 e 1978 a poupanga privada foi de 203 do PIB,
em média: ela hoje se encontra em 17,5%, Quanto & poupanga pi-
blica, esmagada pelos juros externos e internos, e pela redu-

¢do da carga tributdria, & hoje virtualmente nula.

Ambas as parcelas da poupanga tendem sabidamente a crescer, co
mo reflexo do movimento expansivo em curso. Seria no entanto
arriscado afirmar que a expansdo dos investimentos prevista pa
ra os proximos anos, pudesse ser integralmente coberta pela
poupanga planejada pelos agentes privados, acrescida da pou-
panga realizada pelo setor pliblico. Face a esta possivel res-
tricdo cabe agora explicitar a verdadeira disjuntiva com que
se defronta o pais, Ha que elevar a poupanga piblica (através

de mecanismos que ndo inibam a poupanga privada), ou que redu

zir o saldo comercial e obter financiamento externo adicional.

A elevagao da poupanga pliblica pode ser promovida através da
revisdo da carga de certos tributos. Na medida em que isto se
dé através da majoragdo de aliquotas incidentes sobre as cama
das de altas rendas, estariamos nos aproximando dos padrdes



usuais nos palses capitalistas avangados; na medida em que uma
boa contribuigdo provenha da redugdo da evasdo e da eliminagdo
de certos abatimentos, estarfamos eliminando falhas e excrecég
cias do nossb regime fiscal., Em qualquer dos casos, tratar-se-
ia de um corte parcial de privilégios caracteristicos deste
pais.

Face ao anterior fica claro que o eventual sacrificio do sal-
do comercial constituiria de fato uma opg3ao pela preservagao
de privilégios. Seu custo mais imediato seria a redugdo do po
der de barganha nas negociagOes externas. O prdximo passo se-
ria a perda da relativa autonomia de que hoje goza a politica
econdmica do pals, na busca de novos recursos requeridos, a
cada ano, para atender ao crescente servigo, da crescente divi
da. Em meio a tais condigles seria verdadeiramente fiitil supor
que a atual politica de crescimento pudesse ser preservada: a
reduéao do saldo passaria ent8o a conflitar (indiretamente)com
a elevagao do emprego e dos salarios, Com isto desapareceriam
as falsas vantagens advindas da cessagao das transferéncias. E
o pals se aproximaria da situagdo imperante na maior parte das
nagdes devedoras, que submetidas a repelente dieta de politica
econdmica invariavelmente imposta pelos credores, ndo transfe-
rem recursos para o exterior e nem crescem,

A preservagao do saldo comercial e a defesa das reservas (que
uma famosa publicagdo internacional, num verdadeiro insulto a
inteligéncia do pals, acaba de sugerir que deveria também ser
consumida) constitui,em suma, um objetivo inegociidvel.’ Isto
posto, cabe acrescentar que além de objetivos Gbvios tais como
a redugdo do spread sobre o estoque da divida, e a conversao
para a Libor da parcela da divida que ainda se encontra regida
pela ?rime, nada hd que fazer senfio crescer e —com isto — re-
duzir o peso relativo da divida.
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