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DIVIDA EXTERNA

Palavras nao

S$ 236 bilhoes! Esse é o total da divi-
da externa brasileira, divulgado pelo
Banco Central em dezembro do ano
passado. Uma cifra que assusta no
s6 o cidaddo comum, mas também
preocupa especialistas. Entre estes h consenso
de que, independente do seu tamanho em termos
absolutos, a divida externa brasileira estd alta
demais face ao total das exportacoes do pais. Isso
no deixa de ser perigoso, pois os credores inter-
nacionais acompanham com apreens?o a relagio
exportagdes/passivo internacional. Também
representa um prejuizo permanente, pois o dese-
quilibrio contribui para manter o nivel de risco
do Brasil nas alturas, forcando-o a oferecer taxas
de juros exorbitantes para, com isso, atrair capital
estrangeiro.

No ano passado, um grupo de entidades lide-
rado pela Conferéncia Nacional dos Bispos do
Brasil (CNBB) promoveu plebiscito informal,
sem qualquer valor legal, consultando a popula-
co se era desejavel parar de pagara divida. A
tese da moratdria ganhou facil. Menos que um
plebiscito, tratou-se, na verdade, de uma pes-
quisa. O processo nio obedeceu, no entanto, as
regras cientificas estritas que se impdem a uma
pesquisa de opinifo: nfo utilizar expressdesque
influenciem as respostas ou o rigor na elabora-
¢Ao de uma amostra representativa do universo
pesquisado. Por esse motivo, é bom no tirar,
com base no plebiscito, conclusdes apressadas
sobre 0 sentimento do pais a respeito.

Uma coisa é certa: os investidores estrangei-
ros estdo atentos aos menores riscos de calote.
“Quando a CNBB fez aquela movimentagiopor
moratdria, ela estava reduzindo o crédito do Bra-
sil”, analisa o economista Luiz Carlos Bresser
Pereira. Um dos grandes economistas brasilei-
ros, ele conhece o assunto como poucos, inclu-
sive porque liderou o processo de renegociagio
da divida brasileira, conhecido como Plano
Brady,em 1987, quando ministro da Economia.
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pagam dividas

Graduado em Direito, detentor de um titulo de
MBA pela Universidade de Michigan (EUA) e
doutor em Economia pela Universidade de Sio
Paulo (USP), ocupou, por duas vezes, postos no
primeiro escaldo do Executivo Federal — a prime-
ira no governo José Sarney; a segunda, entre
1995 e 1998, como ministro da Administracio
Federal e Reforma do Estado.Desenvolveu longa
carreira na iniciativa privada, presidiu o Banco
do Estado de Sao Pauloe integrou o secretariado
do governo Franco Montoro. Hoje, est4 inteira-
mente voltado para a carreira académica —inte-
gra a Fundagio Getulio Vargas (SP) —, sendo
autor de intimeros livros e artigos publicados no
Brasil.

Il 0 quadro histérico da divida — Dever, no mer-
cado internacional, é antigo vicio brasileiro.
Segundo o historiador Valter Pomar, tudo come-
¢ou em 1822, quando D. Pedro I assumiu adivida
de Portugal no mercado londrino em troca do reco-
nhecimento da independéncia. Ainda segundo
Pomar, no século XIX, o pafs buscou reiteradas
vezes na city londrina recursos para financiar as
importacdes e os gastos do Estado. No inicio do
século XX, o habito persistiu, mas a divida passou
a incorporar também débitos com banqueiros de
Nova York. Na década de 30, no Estado Novo, a
divida foi renegociada numa rodada que conse-
guiu reduzir o seu valor total, e permaneceu sob
relativo controle até a década de 70. Segundo o his-
toriador, foi no governo do general Ernesto Geisel
que ocorreu o segundo grande ciclo de endivida-
mento, tendo como fonte os bancos comerciais
estrangeiros para financiar o II Plano Nacional de
Desenvolvimento (PND).

Um terceiro ciclo de endividamento ocorreu a
partir dos anos 90, a abundancia de capitais regis-
trada na economia internacional facilitou a capta-
¢Ao de recursos de diversas formas — inclusive
empréstimos — por economias emergentes, dentre
elas o Brasil. O diferencial desse ciclo estd no seu

Volta e meia, especialmente quando as tensoes
sociais, politicas e econémicas ficam mais agudas, o
fantasma da divida externa da as caras e reassume o
seu papel de vilao das nossas mazelas. Isso mobiliza
certos setores da opiniao publica, ressuscitando
sugestoes drasticas para resolver o problema. Rumos
ouviu a respeito o economista e ex-ministro Bresser
Pereira, com expertise provado e comprovado na
negociacao da divida. Ele é bem claro: deveu, tem
de pagar. E da a receita para nao reincidir no erro:
criar condicoes para financiar o desenvolvimento
com énfase na poupanca interna, reduzindo a
dependéncia de capitais externos.

Arquivo

caréter privado e no fato de os empréstimos serem
feitos junto aos mercados de capitais. Bresser Pe-
reira comenta: “A divida externa contraida nos
anos 70 e 80 era uma divida para com bancos. A
partir da década de 90, passou a ser contraida para
com fundos de investimento em agio no mercado
financeiro. As empresas passaram a emitir bOnus
de divida.” Nos anos 80, o Brasil obteve superavits
comerciais e em conta corrente e, até 1994, pagou
parte significativa da sua divida. Com o Plano
Real, vieram a estabilizacio econdmica e a sobre-
valorizagfo do cAmbio. Acontece que cAmbio valo-
rizado, para um pafs no estigio de desenvolvimen-
to do Brasil, é sindnimo de déficit em conta cor-
rente, pois onera as exportagdes, € 0s sucessivos
maus resultados nesse campo tiveram que ser
financiados. E o pafs voltou a se endividar. “Ter
déficit em conta corrente significa se endividar,
pelo menos no conceito amplo de endividamen-
to”, ensina Bresser.

B Desfazendo confusdes — Tecnicamente, divida
externa € aquela a ser paga em moeda estrangeira,
somando tanto as contraidas pelo Estado como
pela iniciativa privada. E esta tGltima responde,
hoje, por 59% do que o Brasil deve 14 fora. Bresser
acha importante realcar esse ponto, lembrando
que, no fim das contas, quem deve é o pafs. Por
qué? Sua resposta é que a capacidade de pagar de
um pafs nfo estd diretamente relacionada com a
capacidade de pagar de suas empresas: “Na hora
de pagar empréstimo que tenha feito no exterior, a
empresa tem que recorrer ao Banco Central para
trocar reais por ddlares, mas o pafs pode nfo ter
délares suficientes, e isso se deu amplamente nos
anos 80, quando houve a crise da divida externa.
Muitas empresas pagavam em cruzeiros, mas o
Banco Central ndo tinha délares e o pafs continua-
vadevendo.”

QOutra confusio que Bresser acha necessério
desfazer é a de que divida publica nio é sindnimo
de divida externa: “Esse mal-entendido é provoca-
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do em grande parte pela ampla divulgagio na
imprensa da ideologia dominante do FMI e do Ban-
co Mundial — os nossos credores internacionais.
Eles sempre condicionam os empréstimos ao cum-
primento de metas fiscais, como se a divida ptblica
fosse capaz de quebrar o pafs. Na verdade, sdo eles
mesmos que, de uma hora para outra, podem sus-
pender o crédito em funcdo da nossa capacidade
de pagamento externo. Sdo sempre os credores
internacionais que quebram os paises endivida-
dos, nunca os credores internos.”

O economista d4 o exemplo da Argentina: “O
caso deles é evidentemente a divida externa, que
nfo vai parar de se agravar enquanto o peso estiver
supervalorizado. E em vez de o Fundo Monetario
Internacional (FMI) sugerir a desvalorizacio do
cAmbio para aumentar as exportagdes e reduzir as
importacdes, quer metas fiscais. Isso é um escan-
dalo! O FMI simplesmente nfo quer chamar aten-
¢Ao para a sua responsabilidade no problema. S6
realca a responsabilidade do pafs e insiste na redu-
¢Ao do Estado ao minimo — uma posi¢io neoliberal
sem justificativa.”

I Relagéo perigosa — E o Brasil? Como vai nossa
divida externa! “Ela representa quatro vezes o
total exportado pelo pafs, o que é extremamente
perigoso. Para se ter uma idéia, nos anos 70, quan-
do essa divida comegou a ser feita, havia uma regra
consensual de que a relagio nio podia passar de
dois. Atingimos o dobro da regra. O perigo estd no
fato de que é com as exportagdes que o pais paga o
servico da divida.” Bresser lamenta a politica cam-
bial “muito equivocada” que provocou déficits
comerciais imensos, e estes, “somados ao déficit de
servicos, que € de alguns bilhdes por ano, levam a
obrigagio de um aumento de endividamento, seja
por financiamento, seja por investimento direto.”

Em outras palavras, a &ncora cambial amarrou
o pafs & necessidade de atrair capitais para financi-
ar seus déficits: “Enquanto o déficit em conta cor-
rente for menor que os investimentos indiretos, o
pais pode estar se endividando em termos globais,
mas estd diminuindo seu endividamento por
financiamento. Foi o que aconteceu, no Brasil,
durante algum tempo. Este ano, porém, voltare-
mos a nos endividar por financiamento, porque se
estima que o déficit em conta corrente seja de US$
30 bilhoes, e a previsio de investimentos diretos é
de US$ 22 bilhdes. Se isso se confirmar, a diferenga
de US$ 8 bilhoes vai se converter em endivida-
mento liquido.”

O economista faz um rapido histérico da evo-
lugdo da divida a partir de 1970. “No comeco dos
anos 70, todos querfamos nos endividar. Afinal, o
Brasil ndo tinha dividas, e havia uma grande aspi-
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ragio a conseguir empréstimos a juros baratos para
financiar um programa de desenvolvimento.
Quando houve, em 1973, a crise do petréleo e nds
resolvemos ser uma ilha de prosperidade, comete-
mos o primeiro erro, mas nio foi muito grave, pois
o0s juros continuavam baixos, e os recursos servi-
ram para financiar grandes projetos. Em 1979, no
entanto, com a segunda crise do petréleo, conti-
nuamos a nos endividar violentamente, por dois
anos, valorizando o cAmbio. Isso foi um desastre,
um grande erro de politica econdmica. Em 1981,
interrompemos essa politica, comecamos um ajus-
te fiscal e, em 1983, desvalorizamos o cAmbio. Af,
anossa politica se tornou correta, pois paramos de
nos endividar feito loucos. Passamos pela crise da
moratéria e pela renegociagio da divida sempre
com superavits comerciais, e até alguns bons resul-
tados em conta corrente.”

Bresser prossegue: “Em 1994, estabilizamos a
economia, valorizamos o cAmbio e voltamos nova-
mente, de forma irresponsével, a nos endividar. E o
pior: nos endividamos para consumir viagens ao
exterior dos brasileiros e bens de consumo. Isso é
inaceitavel.” O economista ndo esta preocupado
apenas com o montante devido, mas também com
a sua tendéncia de crescimento: “Em relacdo ao
PIB, ndo é tanto, mas esta se elevando muito em
relacdo a exportagio.”

I Crescer com recursos internos — O preco inter-
no do desequilibrio entre exportagoes e divida
externa é alto. Os investidores, ante as mas avalia-
¢oes do risco brasileiro, buscam mercados mais
seguros. Obrigado a atrair capitais para fechar suas
contas, 0 pafs tem que oferecer altas taxas de juros:
“Pagamos um spread de 10%, enquanto a taxa dos
paises desenvolvidos é em torno de 5%. A diferen-
ca existe porque os investidores acham que somos
arriscados.” O fato de o Brasil ser um lugar arrisca-
do para os credores internacionais aponta para
uma situacio limite desastrosa: o corte do crédito.
Com isso, o pafs se vé obrigado a interromper o
pagamento por tempo indeterminado: “A Argen-
tina s6 nfo entrou ainda nesse processo porque o
FMI correu em socorro”. Bresser ndo vé risco, no
momento, de o Brasil passar por essa situacdo que
a linguagem técnica chama de default, termo fran-
cés para insolvéncia, “mas os credores acham e
cobram uma espécie de taxa de risco”.

Para reverter o quadro, o economista reco-
menda um sé remédio: trabalhar para obter
melhores resultados na balanga comercial. “Con-
sidero uma grande prioridade da politica econdmi-
ca brasileira ir reduzindo, gradualmente, o endivi-
damento externo por meio da elevagio das expor-
tagoes. Por sorte — ha males que vém para bem —,
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(USS mil)

Setor piblico

néo-financeiro Setor privado TOTAL

1997 76.247 123751 199.998
1998 95.404 146.240 241.644
1999 100.766 140.702 241.468
2000 102.110 140.427 242.537

Fonte: Banco Central do Brasil

houve, nos tltimos trés meses, uma desvalorizacio
cambial de aproximadamente 15%. Esse patamar
deve ser mantido, e o governo precisa adotar poli-
ticas mais agressivas de acordos comerciais para
conseguir aumentar as exportagdes”, recomenda o
ex-ministro, que também insiste na necessidade
de os pafses em desenvolvimento manterem suas
moedas sempre desvalorizadas em relagdo ao
délar: “Parafraseando o principio do Direito, eu
diria que in dubio pro desvalorizagao. Ou seja: um
pafs em desenvolvimento nunca pode estar com a
sua moeda valorizada. Tem que estar equilibrada
ou, de preferéncia, um pouco desvalorizada, para
tornar suas exportacdes competitivas e evitar o
aumento do endividamento. O ideal, no entanto,
¢ contar fundamentalmente com a poupanga
interna para crescer.

Crescer sem precisar recorrer a financiamento
externo é, sem davida, o melhor dos cenarios. Mas
serd ele plenamente realizdvel? Ou um certo nivel
de endividamento é de fato necessério para finan-
ciar as iniciativas de desenvolvimento? Aqui, Bres-
ser d4 uma licio bésica de economia: “Existe uma
ideologia que diz ser natural que um pais em
desenvolvimento se endivide. A l6gica é que este
pafs certamente conseguird uma taxa de retorno
dos investimentos que realizar maior do que a taxa
de juros que pagar. Portanto, vale a pena se endivi-
dar. Do ponto de vista microecondmico, a anélise
é perfeita. Afinal, nenhuma empresa toma dinhei-
ro emprestado se ndo tiver uma perspectiva de
lucro maior do que a taxa de juros que pagara. Em
termos macroecondmicos, porém, nao € assim que
funciona.” Por qué? Porque a empresa tomadora
usa apenas um terco do total do empréstimo em
délares. O restante troca no sistema financeiro por
reais e compra ativos ou mao-de -obra no préprio
pais: “Isso faz com que os saldrios aumentem,
gerando uma pressdo sobre o consumo. O pafs se
endivida para gastar em consumo, em vez de gas-
tar em investimento.” Além disso, o aumento do
fluxo de dblares no pafs gera uma tendéncia a valo-
rizagdo do cAmbio. E quanto mais valorizado o
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cAmbio, menores sdo as exportagbes — e maior o
endividamento.

I Perdao sé para os muito pobres — Nzo é de
hoje que setores de esquerda denunciam a divida
externa como vila das dificuldades das economias
subdesenvolvidas ou em desenvolvimento, defen-
dendo a moratéria como forma de estancar a san-
gria de recursos que fazem falta para sanar seus
muitos problemas sociais. Em 2000, a Igreja Caté-
lica se uniu ao coro pela redugio da divida. O papa
Jo@o Paulo II, na enciclica Tertio Millennio Adveni-
ente, defendeu a “consistente redugio, se nio mes-
mo o perddo total da divida internacional, que
pesa sobre o destino de muitas nagdes”. Outro
documento, a Bula Incarnationis Misterium, refere-
se & divida como forma de escravidao, sobretudo
nos pafses muito pobres.

Assim como o Vaticano, o préprio FMI defen-
de o perdao de dividas, mas apenas para as nacoes
muito pobres e altamente endividadas. Isso se apli-
caria, por exemplo, aos pafses africanos assolados
por guerras tribais, catastrofes naturais, doenca e
fome endémica. Isso nfo tem nada a ver com o Bra-
sil. Aqui, sé ha duas saidas: pagar ou correr o risco
de acdo unilateral de suspensio do pagamento, de
conseqiiéncias imprevisiveis. Bresser nao tem a
menor divida de que, no caso brasileiro, moraté-
ria, hoje, é impenséavel: “Externa e internamente,
nao ha clima para isso. Ela s6 nos traria prejuizos.
Acho que, apesar das vozes a favor que sio, vez por
outra, ouvidas, a medida é pouco provéavel. Existe
nocio bastante clara de que isso ndo deve ser feito,
pois poria em risco o proprio governo. Nao vejo
que qualquer corrente politica viesse a tomar essa
posi¢io.”

Quanto a renegociagio, Bresser é taxativo: a
divida ja foi renegociada e as condigdes de paga-
mento sio as melhores possiveis, dentro das cir-
cunstancias. “Nos anos 80, eu e o Fernio Bracher,
ajudados por banqueiros internacionais, fizemos a
proposta de securitizacio da divida, que acabou
resultando num desconto formal de 15%. Na ver-
dade, o desconto acabou ficando em 5%, porque o
México fez um acordo precipitado lamentével e
estabeleceu o padrio para os demais pafses. Havia,
porém, naquela época, condi¢des politicas e eco-
ndmicas para um desconto negociado. Hoje, néo
h4 mais. S para os paises extremamente pobres da
Africa”, afirma. Em resumo, sua visdo é de que os
movimentos em prol da renegociacio ou da mora-
téria trazem mais prejuizos que beneficios. Sua opi-
nido, muito clara, é que assumimos a divida e
temos que paga-la: “Precisamos conviver com esse
fato e tratar de reduzir a nossa dependéncia de capi-
tais externos.”
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