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Divida externa brasileira: problema e perspectivas*

Brazilian external debt: problem and perspective
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RESUMO: A divida externa do Brasil chegou a tal ponto que é dificil prospectar uma solu-
¢do. Este artigo rastreia as origens dessa divida e analisa os principais perigos para a solu-
¢do da crise, a saber, o protecionismo, os empréstimos de curto prazo e o consumismo em
paises endividados.
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ABSTRACT: Brazil’s foreign debt reached such a position that it is hard to prospect a solu-
tion. This article traces back the origins of this debt and analyzes the main dangers to the so-
lution of the crisis, namely, protectionism, short-term lending, and consumerism in indebt-
ed countries.
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INTRODUCAO

Analisando o nivel da divida e outros dados macroecondmicos do Brasil chega-
-se a convic¢do de que o problema de endividamento externo que o Pais enfrenta
adquiriu uma tal magnitude que nenhuma organizagao internacional, seja 0 FMI
ou o Clube de Paris, poderd maneja-lo adequadamente. Caso o Brasil ndo consiga
financiar o seu crescente déficit em Conta Corrente através de instituicoes finan-
ceiras internacionais privadas, somente um esfor¢o combinado de governos dos
paises da OCDE, da OPEP e de bancos privados podera ajudar a superar a crise e
suprir o Brasil com liquidez internacional suficiente para financiar as importagoes
necessdarias. De outro modo, um drastico corte nas importagdes poderd conduzir o
pais a um futuro econdmico e politico altamente instavel.

Por que razdes os problemas do endividamento internacional de paises como
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a Turquia, o Brasil ou a Polonia, administrados até recentemente apenas por alguns
experts, tornaram-se agora assunto de crescente preocupagao publica e tema de
conferéncias de chefes de Estado?

Nos anos cinquenta e sessenta 0s empréstimos internacionais no contexto
Norte-Sul n3o se transformaram em problema mundial porque predominavam
entdo os créditos oficiais de ajuda ao desenvolvimento e os: créditos de exportacdo
garantidos, enquanto empréstimos tomados diretamente nos mercados financeiros
nao desempenhavam nenhum papel significativo e o volume das dividas externas
era baixo tanto em termos absolutos quanto relativos, se comparado aos niveis de
exportagdo ou de PNB. Em casos de crise no balanco de pagamentos, era tarefa
dos respectivos governos resolverem o problema reestruturando e reescalonando
as dividas pelas regras do Clube de Paris. Este cenario modificou-se dramaticamen-
te nos anos setenta. O sistema privado do Euromercado e, com ele, empréstimos
privados para paises em desenvolvimento expandiram-se, falando em termos sim-
bélicos, a velocidade da luz. Hoje, 0 mercado de euro divisas representa um volume
de mais de US$ 1.000 bilhdo, metade do qual foi canalizado para paises em desen-
volvimento.

Em 1974, pela primeira vez, os novos empréstimos tomados por paises em
desenvolvimento através dos mercados financeiros privados ultrapassaram o mon-
tante da ajuda oficial ao desenvolvimento e, hoje em dia, os empréstimos privados
aos paises em desenvolvimento excedem em muito o volume da ajuda oficial ao
desenvolvimento (ODA), créditos de exportacdo e investimentos diretos interna-
cionais privados tomados em conjunto.!

Em especial os paises semi-industrializados, como o Brasil, foram vistos como
grandes tomadores em potencial pelo sistema bancario internacional. A divida
externa brasileira cresceu a uma média anual de 52% entre 1960 e 1980.

Estas recém-desenvolvidas linhas de crédito dos mercados financeiros privados
criaram novas possibilidades e novos perigos para o sistema internacional.

1. Elas permitiram que muitos paises seguissem politicas de acelerado cresci-
mento industrial, elevando suas taxas de investimento bem acima das taxas
de poupanga interna, de forma independente dos investidores privados e do
lento aumento da ajuda oficial ao desenvolvimento.

2. Depois do choque da quadruplica¢io dos precos do petrdleo em 1973/74,
elas ajudaram a financiar as contas de importacdo de petréleo e a ganhar
tempo nas tarefas de reestruturagcio dos recursos internos com vistas ao
desenvolvimento de substitutos de importacio de energia.

Mas o crédito privado internacional também desempenhou a tarefa de reciclar
os petroddlares de paises exportadores de petroleo. Nem os governos dos paises
industrializados, nem tampouco as organizagdes internacionais ou os proprios pai-
ses da OPEP tiveram a possibilidade ou a disposicao de cumprir com esta tarefa.

1Vide Banco Mundial, World Debt Table, Vol.1e 11, EC 167180, 31.10.1980.
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Ela foi deixada aos bancos privados. Nao ha duvida que sem a reciclagem de
imensos montantes de divisas ociosas da OPEP teria sido provocada uma depressiao
mundial, devido a falta de demanda nos anos posteriores a 1974, bem mais pro-
funda do que aquela com que nos defrontamos. E ndo resta a menor davida, tam-
pouco, de que, sem a instituicao do Euromercado, a reciclagem teria sido uma
questdo tremendamente complicada.

Por outro lado, os riscos de deixar o processo de reciclagem nas maos dos
bancos privados dos paises industrializados tornaram-se insustentdveis e é preciso
buscar novas solugdes no contexto Norte-Sul para diminui-los.

Nos casos de paises como a Polonia, Turquia, Tugoslavia ou o Brasil ndo po-
derem cumprir suas obrigacdes devido a problemas de balango de pagamento ou
a uma crise politica, os bancos privados tém apenas uma opg¢do: ou concedem
novos créditos que serdo gastos pelo pais devedor em juros e amortizacoes, enquan-
to se aguardam tempos melhores, ou entio simplesmente cancelam dividas. Esta
ultima opgao teria como resultado mais provavel uma grave crise bancaria no
mundo ocidental. Todos os paises que mencionei devem entre 20 e 50 bilhdes de
délares a bancos privados.? Embora estes montantes estejam bem distribuidos
entre centenas de institui¢oes, faléncias bancdrias e reacdes de panico sio um ce-
ndrio possivel no caso de consideraveis atrasos de pagamento por parte de paises
devedores.

Neste caso, os bancos centrais de paises industrializados seriam obrigados a
suprir o sistema bancdrio com liquidez para evitar uma rea¢ao em cadeia do tipo
ocorrido em 1930, quando uma crise bancdria na Europa Ocidental foi o ponto de
partida de uma longa crise economica.

Além disso, talvez seja até necessario que os contribuintes subsidiem alguns
bancos para evitar uma faléncia. S3o estes os receios que existem no Norte em re-
lacdo a divida rapidamente crescente dos paises em desenvolvimento.

TRES PERIGOS QUE PODERAO PROVOCAR CRISES NO SERVICO DA
DIVIDA: PROTECIONISMO, EMPRESTIMOS DE CURTO PRAZO POR
PARTE DE PAISES DA OPEP E CONSUMISMO NOS PAISES DEVEDORES

Quando se procuram meios de reduzir os riscos de uma crise financeira mun-
dial, precisa-se primeiramente examinar os principais fatores que poderiam provo-
car esta crise. S30 trés perigos que, além do crescente endividamento internacional
em si, representam oS riscos mais graves.

Primeiro: O perigo do crescente protecionismo em paises industrializados, que
impede os paises devedores de obterem receitas cambiais suficientes para saldarem
Seus compromissos internacionais.

Segundo; O perigo de aumento na LIBOR (London Interbank Offer Rate —

2 Banco Mundial, op. cit.
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taxa interbancaria de oferta de Londres) em niveis que tomem impossivel aos pai-
ses devedores arcarem com o Onus das taxas de juros crescentes. Esta natureza
imprevisivel das taxas de juros representa um sério defeito do sistema financeiro
internacional.

Terceiro: O perigo de politicas econdmicas cadticas e irresponsaveis nos paises
devedores.

1. Protecionismo

Nacgoes em desenvolvimento tém realizado enormes esfor¢os e obtido conside-
ravel sucesso no sentido de superar a divisdo de trabalho tradicional que os fazia
exportadores de matéria-prima e importadores de bens manufaturados, uma divi-
sao de trabalho que muitas vezes os condenava a uma deterioracdo nos termos de
troca e amplas flutuagdes na receita cambial. Entre 1960 e 1978 ocorreu uma
mudanca consideravel. O grupo de paises em desenvolvimento de renda média e
alta aumentou a sua parcela de exportagdes manufaturadas de 14% a 37% da sua
receita global de exportagdes.® O Brasil foi capaz de incrementar a sua parcela de
3% a 26% e transformou-se em importante fornecedor de téxteis, artigos de couro,
madquinas e equipamentos de transporte.* As exportacdes brasileiras de manufatu-
rados sdo agora maiores que as do conjunto dos demais paises latino-americanos.

No entanto, os paises europeus desde 1974 vém erguendo obsticulos no ca-
minho dos paises em desenvolvimento, através de um sistema de cotas para produ-
tos téxteis que efetivamente os impede de deslocar um maior volume de recursos
para atividades econémicas nas quais possuem inegaveis vantagens comparativas.
Alguns paises europeus estdo tentando estabelecer uma discriminac¢do similar con-
tra importagdo de calcados e artigos de couro na comunidade europeia e ndo hd
nenhuma seguranca de que os governos resistirdo aos esforcos combinados de
produtores e sindicatos para que fechem fronteiras e salvem empregos. Trata-se de
uma politica imediatista que a longo prazo reduz o padrdo de vida das classes
trabalhadoras nos paises industrializados, mesmo quando adotada sob sua pressio.

Na Europa, a Republica Federal da Alemanha é o pais mais comprometido
com o comércio internacional sem restri¢des, pois exporta quase 30% do produto
nacional.’ Na industria téxtil perderam-se 300 000 empregos, mas novas e melho-
res colocagoes foram criadas para as pessoas atingidas.

Precisa-se de aliados para apoiar esse ponto de vista em organizacoes interna-
cionais. O Brasil deveria usar a sua crescente influéncia internacional para manter
aberto o acesso aos mercados e enfatizar a inter-relagao entre financas e comércio
internacionais. E absolutamente légico que um pais tomador de vultosas somas nos

3 Calculado com base Banco Mundial, World Development Report 1980, tabela 9, p. 160.
41dem, p. 161.
3 Relatério Mensal do Banco Central da Alemanha, maio de 1981, p. 64.
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mercados financeiros internacionais deva ter a oportunidade de cobrir o servico de
sua divida através de incremento de suas exportagoes.

Do contrario, o pais com toda a probabilidade enfrentard uma crise no seu
balang¢o de pagamentos. Os paises da OCDE nao podem, ao mesmo tempo, serem
internacionalistas em matéria de moedas e finangas, e nacionalistas em questao de
comércio. Seria um exercicio vdlido, por parte das autoridades financeiras brasilei-
ras, calcular os efeitos quantitativos das restri¢oes de importacdo que atingem os
manufaturados brasileiros; dados deste tipo poderiam ser apresentados as comis-
soes de negociacdo Norte-Sul e também aos banqueiros do mundo ocidental. De
qualquer modo isto contribuiria para uma melhor compreensdo dos problemas de
um pais devedor.

Um desenvolvimento recente alimentou a vaga de protecionismo: o enorme
superavit nos balancos de Conta Corrente dos paises exportadores de petréleo. O
superdvit, depois do primeiro aumento de precos de petroleo, foi de US$ 67 bilhoes
em 1974 e depois do segundo grande aumento dos pregos do petroleo em 1979, a
pico de US$ 111 bilhdes em 1980.¢ Estes superavits refletem-se em déficits de ba-
langa de pagamento equivalentes do resto do mundo. A Alemanha Ocidental teve
em 1980 — pela primeira vez em sua historia — um déficit em Conta Corrente de
US$ 15 bilhdes.” Este fato conduziu — na Alemanha como em outros paises — mui-
tos politicos a conclusdo de que se consumiu bem mais do se produziu. Segundo
essa corrente, a Alemanha tem a obrigac¢do de reduzir o déficit em Conta Corrente
e transforma-lo novamente em superdvit.

Seja qual for o meio através do qual se obtenha um tal resultado — protecio-
nismo, desvalorizagio cambial ou politicas internas deflacionarias — ele serd con-
trario as regras de um sistema mundial viavel.

O déficit comercial acumulado de paises ndo exportadores de petréleo pode
ser reduzido apenas caso os paises exportadores de petréleo importem mais bens
e servi¢os do que necessitam ou entio reduzam o valor da producdo petrolifera ao
nivel de suas atuais necessidades de importagdo. A primeira op¢do nao é do seu
interesse, a segunda nao é do interesse dos paises importadores de petréleo. En-
quanto ndo se conseguiu desenvolver substitutos energéticos, eles precisam ficar
contentes com o fato de os paises da OPEP aceitarem superdvits de balanca de
pagamento do lado deles. Mas eles nio podem ao mesmo tempo pedir superavits
comerciais a OPEP e ser contra os déficits no resto do mundo. Pois ambos sio
idénticos. A tnica saida que um pais individual pode encontrar é deslocar o seu
déficit para outros paises ndao produtores de petrdleo, por exemplo, paises indus-
trializados poderiam tentar repassar os seus déficits para paises em desenvolvimen-
to. Caso assim procedam, no entanto, eles nio poderdo exigir destes paises o pa-
gamento de suas dividas externas cm termos reais, através do aumento de
exportacoes que deverdo dirigir-se aos paises industrializados. Ambas as coisas ndo

¢ Extraido do International Monetary Fund, International Financial Statistics, fev. 1981

7 Relatério Mensal do Banco Central da Alemanha, op. cit., p. 70.
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s30 possiveis concomitantemente. E impossivel emprestar dinheiro a um grupo de
paises, mas impedi-lo, a0 mesmo tempo, de ganhar a necessiria receita cambial
para o servi¢o da sua divida ou sua redug¢io, no caso dela ter atingido niveis exces-
sivos. Nenhum sistema economico mundial pode conviver com esta contradi¢ao
por muito tempo.

Os paises devedores, frente a necessidade de reduzir suas dividas externas,
deveriam, portanto, instar as na¢des industrializadas a aceitar balangos negativos
em Conta Corrente e a importar mais bens e servicos do que exportam, enquanto
a balanga em conta corrente da OPEP for positiva, ao invés de adotarem uma po-
litica mercantilista e protecionista do tipo “Beggar my neighbour” em relacdo aos
paises do Terceiro Mundo.

2. Deficiéncias funcionais das instituicoes financeiras internacionais

O segundo perigo do qual gostaria de tratar sdo os créditos de curto prazo e
os aumentos inesperadamente elevados da LIBOR (London Interbank Offer Rate),
que determina a taxa de juros para empréstimos bancarios. Apos o primeiro au-
mento nos precos do petrdleo, quando grandes montantes dos superavits da OPEP
foram colocados no mercado de euromoedas, as taxas de juros para empréstimos
em doblares eram extremamente baixas e as taxas de juros reais eram até negativas,
uma vez que o ddlar caia em relagdo a maioria das diversas moedas, inclusive o
cruzeiro. Naqueles dias teria sido praticamente uma loucura econémica nao tomar
dédlares nos mercados financeiros internacionais.

De fato, muitos paises chegaram a levantar empréstimos até para acumular
reservas internacionais. Por volta de maio de 1981, ndo apenas o délar havia se
recuperado, como a LIBOR atingira os 20%,8% o que representa uma duplicagio em
rela¢do ao nivel de abril de 1979. Como existe um elo automadtico entre a LIBOR
e a taxa de juros para empréstimos bancarios, os pagamentos de juros também
duplicaram, no mesmo periodo. Em consequéncia, surge o problema de que um
devedor ndo pode calcular o custo real de um crédito, comparando-o com os be-
neficios do projeto financiado na época em que o crédito é assumido.

Por que paises como o Brasil ou a Polénia ndo podem obter créditos de longo
prazo em condicdes estdveis e constantes? Por que a tomada de empréstimos é algo
como um jogo de loteria para eles? Por que sdo obrigados a pagar juros que nao
podem prever na época de contrair um empréstimo e que podem transformar todos
seus cdlculos econdémicos em pura ilusiao?

A resposta a estas indagacdes esta intimamente vinculada aos fatores que de-
terminam a selecdo do portfolio dos paises darabes superavitarios. Estes paises dra-
bes ddo preferéncia a empréstimos de curto prazo no mercado financeiro interna-
cional ao invés de investimentos privados diretos ou créditos de longo prazo a
paises industrializados ou em desenvolvimento. Eles ndo desenvolveram seus pro-

8 Relatério Mensal do Banco Central da Alemanha, op. cit., p. 49.
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prios sistemas bancarios através dos quais poderiam canalizar empréstimos diretos
aos paises devedores, nem tampouco conseguem canalizar investimentos privados
através de empresas multinacionais.

Ademais, a sua sele¢io de portfolio é fortemente influenciada pelo que se pode
chamar uma atitude de mercador em relacdo a investimentos, ao invés de uma
atitude de industrial. O mercador procura entrar em um negdbcio para fazer uma
“grana” rdpida e retirar-se em seguida. Apenas o industrial adquiriu a experiéncia
de que pode ser necessario investir em projeto de longa gestagdo e prazos de retor-
no dilatados. Os povos drabes e do Golfo tém dado prioridade a negbcios de curto
prazo durante séculos, porque este tem sido a sua tnica atua¢ao economica predo-
minando ainda entre eles o que se poderia denominar, de forma mais técnica, uma
alta preferéncia pela liquidez. Desta forma, eles abrem crédito de trés ou seis meses
no Euromercado e abandonam aos bancos privados a tarefa de transforma-los em
créditos de longo prazo. Devido a isto, as taxas de juros para crédito de longo
prazo devem ser ajustadas permanentemente as taxas que prevalecem nos mercados
financeiros. Assim os riscos de reposi¢ao sao deixados aos bancos privados.

O que se pode fazer em relagdo a isto? A meta é simples: devemos tentar or-
ganizar a reciclagem de petrodolares através de outros canais, fora do sistema dos
mercados de euro divisas, seja através de créditos diretos de longo prazo de paises
da OPEP para as nagoes em desenvolvimento, seja através de investimentos priva-
dos. De que instrumentos dispomos para atingir esta meta, além da persuasio
moral?

Uma possibilidade seria a de organizar diretrizes internacionais para o contro-
le dos Euromercados que restringissem o seu crescimento através de uma politica
monetdria internacional e forcasse os credores a usar outros canais, mais suscetiveis
a politica monetdria e aos controles governamentais. Isto permitiria a organizacdo
do crédito a longo prazo com taxas de juros estaveis. Esta solu¢ao tem sido bas-
tante discutida, sem que se tenham obtido resultados concretos. Apenas a agio
combinada das na¢oes industrializadas dos paises da OPEP e dos principais paises
devedores poderia estabelecer um controle eficaz dos Euromercados através de uma
politica monetdria internacional que daria aos fornecedores de crédito incentivos
efetivos para o uso de canais alternativos ao sistema dos Euromercados para os
seus investimentos externos.

Além disto, é necessario que os paises da OPEP, bem como os paises fornece-
dores de empréstimos, desenvolvam seus proprios sistemas bancarios, de modo a
canalizar o crédito internacional de forma direta. O projeto do “Rio-ddlar” foi um
passo nesta direcdo. Isto poderia ajudar a estabelecer formas previsiveis de finan-
ciamento de longo prazo e relagdes diretas de investimento entre os principais
paises devedores e a OPEP e a0 mesmo tempo repassar os riscos de reposicdo — ris-
cos estes que os bancos privados das nacoes industrializadas nao podem sustentar
indefinidamente e que as torna cada vez mais producentes na extensio dos créditos

—aos proprios paises da OPEP. Inclusive o FMI poderia se envolver no processo de
reciclagem, emprestando dinheiro dos mercados financeiros, ou, melhor ainda, di-
retamente dos membros da OPEP.
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3. Politicas econdmicas incorretas nos paises devedores

O terceiro perigo enfrentado pelo sistema internacional de crédito deriva de
desenvolvimentos internos em paises devedores como, por exemplo, ma adminis-
tragdo econdmica e financeira, especialmente as diversas formas de “consumismo”,
um processo no qual uma taxa crescente de consumo interno é financiada através
do crédito externo.

Abstraindo-se situagdes- catastroficas, apenas existe uma rationale para au-
mentar o endividamento externo: o financiamento de investimentos, com uma taxa
de retorno maior do que a taxa de juros do crédito contraido. Isto permite cobrir
todos os custos de capital e juros de um empréstimo e assegurar um ganho liquido
para o pais em que estamos. Ao mesmo tempo o pais precisa recolocar seus recur-
sos de uma forma que assegure o servico da divida através de transferéncias reais
obtidas pelo aumento das exportacoes e/ou pela substitui¢ao de importacdes. Caso
estas regras bdsicas de administra¢io da divida niao sejam obedecidas por um pais
devedor, uma crise sera inevitavel.

Ap6s o primeiro aumento dos pregos do petroleo em 1974, muitos paises so-
mente tentaram financiar a sua conta de energia e seu crescente consumo energé-
tico ao invés de investirem na substitui¢do de energia. Outros paises financiaram
equipamentos bélicos por meio de empréstimos adicionais, 0 que representa uma
estratégia autodestrutiva. Ainda outros financiaram o consumo privado e social,
consumindo, em primeiro lugar, todas suas reservas cambiais e reescalonando a
seguir a sua divida. Mesmo no Brasil, de 1975 em diante, uma carga rapidamente
crescente de endividamento combinou-se com uma decrescente taxa de investimen-
to. Em 1975, no Brasil, a razdo entre a formagio bruta de capital fixo e o produto
interno bruto era de 25,3%. Ela declinou para 23,7% em 1976 € 22,5% em 1978.°
Fora de duavida, este é um problema sério, pois nenhum pais consegue incrementar,
durante um periodo longo, a sua taxa de consumo por meio do endividamento
externo.

AS ORGANIZACOES INTERNACIONAIS NAO PODERAO
MANEJAR O PROBLEMA BRASILEIRO EM CASO DE CRISE

Estes sdo os trés maiores perigos que poderdo, eventualmente, provocar uma
crise de endividamento. O que podera o Brasil esperar da comunidade internacio-
nal em caso de crise?

O que pode o Brasil esperar de uma acdo tradicional de reescalonamento da
divida? Negociagdes internacionais de rotina sobre aspectos e diretrizes de reorde-
namento do esquema de pagamento da divida externa poderiam ter um efeito mais
substancial sobre a situacdo brasileira no caso de uma ag¢io internacional? Duvido

9 Calculado com base no FMI, International Financial Statistics — Yearbook 1980, p. 121.
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muito que formas de mitigacdo da divida do tipo organizado pelo Clube de Paris
e atualmente em discussdo nas conferéncias da UNCTAD possam realmente ajudar
o Brasil. Como se sabe, estas formas de assisténcia abrangem tao-somente créditos
oficiais de ajuda ao desenvolvimento. No caso de reescalonamento de divida, os
servigos e amortizagdes destes créditos sdo protelados para um periodo futuro.
Examinando a estrutura dos empréstimos externos brasileiros, nota-se que, de acor-
do com as tabelas da divida, em 1979, de um montante global de US$ 48 bilhdes,
apenas US$ 10,2 bilhdes provinham de ajuda oficial ao desenvolvimento ou crédi-
tos de fornecedores, o que representa apenas 20% do total da divida.!® Como as
condi¢oes destes créditos sio muito mais favordveis que as oferecidas por institui-
¢oes financeiras privadas, o efeito de uma mitigagio externa do tipo tradicional
atingiria bem menos do que 20% do servi¢o anual da divida. Em 1979, o servico
dos créditos de fornecedores e da ajuda ao desenvolvimento representaram US$
800 milhdes, ou seja, apenas 13% do total do servico da divida.

Os procedimentos normais de mitigacdo da divida através do Clube de Paris
aliviariam o Brasil em 1981-82 de despesas cambiais da ordem de US$ 1 bilhdo
anuais, o que equivale a apenas 5% a 7% das necessidades financeiras previstas,
isto é, o déficit em conta corrente mais amortizagdes de capital neste periodo. Em
nenhuma circunstancia isto seria suficiente para fazer frente aos problemas brasi-
leiros no caso de uma séria crise no balanco de pagamentos.

Por outro lado, os custos econdmicos e politicos de um reescalonamento da
divida via Clube de Paris seriam bastante altos, uma vez que sua pré-condicdo seria
um empréstimo do FMI ao Brasil na segunda ou mesmo terceira faixa, crédito este
cujas premissas deslocariam o centro do processo decisorio econémico para fora
do pais e se tornariam dificeis de suportar para um pais que se encaminha a demo-
cracia.

Mais de uma vez, pudemos observar que os rigidos programas globais do FMI
nao foram nem bem-sucedidos — no sentido de conduzir a melhorias substanciais
no balanc¢o de pagamentos — nem tampouco tolerdveis no ambito de uma socieda-
de democridtica — por ndo gozarem do apoio dos grupos relevantes, inclusive dos
sindicatos operarios. Ditaduras militares bem como regimes baseados em um ho-
mem forte foram os tinicos que resolveram crises econdmicas ao preco da destrui-
¢do do sistema politico e da propria cultura politica de um pais.

No caso brasileiro posso imaginar que nio seria tarefa facil convencer as lide-
rancas sindicais da necessidade dos programas do FMI, evitando que eles atuem
em sentido contrario. As raizes das dificuldades presentes surgiram numa época em
que as liderancas sindicais ndo dispunham de poder nem responsabilidade e muitos
deles foram forcados a viver no exilio. Mas, mesmo colocando este problema entre
parénteses, deveriamos indagar se uma a¢ao combinada do Clube de Paris e crédi-
tos do FMI poderiam ajudar o Brasil a superar a crise.

10Vide World Bank, World Debt Tables. op. cit., vol. II, pp. 20 e 21, EC 167/80, 31.10.1980

448 Brazilian Journal of Political Economy 01 (4), 1981 « pp. 440-456



A cota brasileira no Fundo é de US$ 1 240 milhdes.!" Com isto o pais pode
emprestar US$ 1 550 milhdes na faixa de reserva do Fundo, que corresponde a
125% da cota. Caso o Brasil obtenha acesso as vantagens de um financiamento
estendido, talvez possa emprestar outros US$ 1 740 milhdes durante os trés anos
subsequentes. Através do assim chamado “acesso ampliado” a liquidez do Fundo,
estipulado em 1981, e que permite a um pais devedor obter créditos corresponden-
tes a 450% da cota durante um periodo de trés anos, o Brasil poderia obter um
montante maximo de US$ 1,8 bilhdes anuais do Fundo Monetario Internacional
entre 1981 e 1983. Isto pressupde que o Fundo disponha de liquidez suficiente
para emprestar estas elevadas somas, uma liquidez que se espera que os paises da
OPEP possam lhe fornecer. Mas, mesmo neste caso, o crédito total do FMI nao
representaria mais do que 10% das necessidades financeiras globais do pais duran-
te este periodo. Quando adicionamos todos estes montantes, inclusive eventuais
medidas de mitigacao da divida através do Clube de Paris, isto representaria no
maximo, cerca de US$ 7,5 bilhdes para os proximos trés anos. E evidente que todos
estes recursos em conjunto poderiam ajudar a superar algumas situagoes dificeis,
mas jamais seriam suficientes para resolver uma séria crise de endividamento, pois
cobririam apenas entre 10% e 15% do déficit em Conta Corrente mais amortiza-
¢Oes previsiveis do Brasil. Assim, torna-se claro que nem o FMI, nem tampouco o
Clube de Paris ou ambos em conjunto poderiam administrar o problema no caso
de uma crise mais séria. Tudo depende do sistema bancdrio internacional e — até
certo ponto — do comportamento dos investidores diretos que, em 1979, financia-
ram cerca de 20% de déficit e Conta Corrente.!?

O problema da divida externa brasileira é, portanto, basicamente uma questao
de relacionamento entre o Brasil e instituicdes financeiras privadas. Caso os bancos
privados passem a relutar em financiar o déficit brasileiro em Conta Corrente, isto
provocaria um choque na economia do pais. Como os déficits na balanga comercial
e de servicos (exceto servigos do capital) sio pequenos, a maior parcela dos emprés-
timos externos refere-se a gastos com o servico da propria divida. Na eventualidade
de ocorrer uma limitagcao nos empréstimos em mercados financeiros internacionais,
0 Brasil teria de restringir o servico da divida. A consequéncia disto — como mostram
outros exemplos — seria uma reagio dos paises credores, em especial uma interrup-
¢do nos créditos de garantia de exportagdes, nos créditos de ajuda ao desenvolvi-
mento e, muito provavelmente, uma suspensdo de investimentos privados diretos e
talvez até uma fuga crescente de capitais.

Felizmente nao hd, por enquanto, sinais de que os credores estejam prestes a
reduzir seus compromissos com o Brasil. Mas, no caso de uma retirada desta con-
fianca, o Brasil seria for¢ado a restringir ainda mais as suas importac¢des de bens
de capital e insumos intermedidrios. A consequéncia seria um declinio adicional na
taxa de crescimento e um acréscimo na taxa de desemprego industrial. Isto por sua

11Vide FMI, International Financial Statistics, fev. 1981, p. 91.
12 Boletim do Banco Central do Brasil, vol. 16, n.° 12, 1980.
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vez poderia prejudicar os esfor¢os de transformar o sistema politico brasileiro em
uma democracia. Uma crise econémica profunda frequentemente conduz um pais
a um sistema politico autocratico, como, por exemplo, o golpe militar no Chile ou
o caso da Turquia e outros paises. Os acontecimentos de janeiro de 1933 na Ale-
manha também constituem uma li¢ao.

OS FATORES QUE DETERMINAM AS ACOES DOS BANCOS PRIVADOS

Sob que condic¢des os bancos privados reduziriam ou abandonariam a sua
confianca no Brasil, forcando o pais a enfrentar uma séria crise de endividamento
e mesmo a bancarrota oficial? E preciso ter em mente que isto nio seria uma ati-
tude facil de ser tomada pelos bancos privados. Eles ndo podem simplesmente
abandonar o Brasil. Ja na Antiguidade, Julio César foi o primeiro a perceber que,
no caso de problemas de servico de divida, é preferivel que a divida seja tao eleva-
da que o proprio credor tenha interesse em ajudar a reerguer o devedor, empres-
tando-lhe ainda mais. Caso contrario, tanto o credor quanto o devedor enfrenta-
riam a ruina.

Se o Brasil afundasse, provavelmente arrastaria consigo alguns de seus credo-
res. Devido a isto, uma suspensdo de novos créditos seria o passo derradeiro, pois
implicaria em enormes desvantagens e repercussoes negativas para os proprios
bancos. Estes teriam de cancelar uma parte de seus préprios ativos. Alguns enfren-
tariam sérias dificuldades e, na pior hipdtese, este passo poderia até produzir uma
crise bancaria com reagdes em cadeia. No caso de uma tal crise, até o sistema po-
litico de alguns paises industriais poderia sofrer abalos. Assim, bancos que estdo
plenamente conscientes destas repercussdes em potencial tentardo evitar este des-
dobramento sob quase todas as circunstancias. Este cendrio negativo sé teria, por-
tanto, possibilidades de acontecer se a economia brasileira enveredasse por novas
e permanentes dificuldades.

Quais sdo as perspectivas da economia brasileira? O Brasil serd capaz de con-
vencer os credores financeiros e investidores privados a investir mais dinheiro no
Pais? Ha duas pré-condigdes econdmicas que sdo vitais na resposta a esta questao.
Em primeiro lugar, o pais precisa demonstrar que estd investindo os recursos adi-
cionais ao invés de consumi-los e, em segundo lugar, que estd efetivamente ajustan-
do o setor de comércio externo para resgatar dividas através de exportacdes adi-
cionais ou diminui¢do de importacdes. E preciso reconhecer que um aspecto
negativo do desenvolvimento econdmico brasileiro depois de 1975 é o declinio
acentuado da taxa de investimento que gradualmente baixou de 25,3% do PNB
em 1975 para 22,6% em 1980.13 Este fato é observado com alguma ansiedade
pelos analistas estrangeiros da situagiao econdmica brasileira. Vdrios paises condu-
ziram seus povos a situacdes de crise por terem financiado seja equipamentos mi-

13 Vide FML. International Financial Statistics Yearbook 1980. p. 121.
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litares improdutivos, seja consumo social através de empréstimos externos. No
Brasil, entretanto, o declinio da taxa da poupanga foi provocado nao por consumo
adicional do setor governamental, mas sim por um incremento substancial na taxa
de consumo pessoal. A taxa de consumo pessoal privado aumentou de 64% para
69% do PNB entre 1974 e 1979, enquanto a taxa de consumo estatal permaneceu
aproximadamente estaciondria durante o mesmo periodo.'

O que provocou o aumento na taxa de consumo pessoal?

H4 varios fatores que induziram este efeito, especialmente a queda na taxa de
crescimento do PNB. Em qualquer depressio econémica, a taxa de consumo sobe
e a taxa de investimento cai. Mas existe um outro fator que pode ser responsavel
e pelo qual nem o governo brasileiro nem quaisquer grupos de interesse ou pressao
devem ser incriminados. Trata-se da mudanca dos termos de troca internos a favor
da agricultura depois de 1975 15 No Brasil, a exemplo de muitos outros paises do
Terceiro Mundo, os precos agricolas eram excessivamente baixos, provocando de-
sincentivos aos produtores rurais e efeitos negativos na producio. E por isto que
todas as organizacdes internacionais aconselham estes paises. a elevarem os pregos
relativos de setor agrario. Por outro lado, a taxa de poupanga no setor agrario é
menor do que a taxa de poupanga no setor industrial. Assim, quando os termos de
troca internos se alteram contra a industria e a favor da agricultura, o resultado é
uma redistribuicdo da renda a favor de grupos de renda com baixa taxa de pou-
panga. E a taxa média de poupanca tende a diminuir. Resumindo: se o Brasil per-
seguir, futuramente, uma politica de elevacdo de precos para produtos agricolas,
visando a conceder maiores incentivos a producdo do setor agrario, a sua taxa de
poupanga interna tendera a cair.

O sucesso de uma politica de investimentos ndo pode ser julgado apenas a
partir das taxas globais de poupanga e investimento, mas também a partir da pro-
dutividade dos novos investimentos. Uma elevada e crescente produtividade do
capital pode suplantar os efeitos negativos de uma taxa de investimento e poupan-
¢a em declinio. Nao hd duvida de que o Brasil soube usar de forma comparativa-
mente eficiente os seus investimentos, uma vez que, a partir de uma taxa de inves-
timento global de cerca de 25% , entre 1970 e 1978, produziu uma taxa de
crescimento do PNB de quase 10%.1¢ Outros paises com elevadas dividas externas,
como a Polonia, Iugosldvia e Coréia, geraram taxas de crescimento menores a
partir de taxas de investimento mais elevadas, de acordo com estimativas do Banco
Mundial. Mas, por outro lado, a produtividade marginal do capital esta caindo no
Brasil. A razdo incremental capital-produto (volume de investimento adicional ne-
cessario para produzir uma unidade adicional de produto) elevou-se de 2,3 (1964-

14 Calculado com base no FMI - International Financial Statistics Yearbook 1980. p. 121.
15 Vide Boletim do Banco Central do Brasil, vol. 17. n.° 1. 1981. p. 138.
16 Vide FMI, International Financial Statistics Yearbook 1980, p. 121.
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73) para 3,6 (1974-79), o que indica uma queda significativa na produtividade do
capital.l”

Apesar destes dois fatores negativos -- taxa de poupanga em declinio e produ-
tividade marginal do capital também em declinio — todos os analistas da economia
brasileira deveriam, no entanto, serem advertidos a nao toma-los demasiadamente
a sério quando relacionados a capacidade de servigo a divida do Brasil.

Apesar da divida externa brasileira ser de longe a mais elevada de todos os
paises em desenvolvimento e ndo obstante o servico da divida consumir mais de
60% das receitas de exportagdo, ela ainda é comparativamente pequena diante do
potencial economico global do pais se cotejarmos as dividas de outros paises alta-
mente endividados com seus respectivos Produtos Nacionais Brutos.

Em 1978, dltimo ano que permite comparagdes, de acordo com dados do
Banco Mundial, a relagcdo da divida com o PNB era de 26,1% na Coréia, 52,6%
na Argélia, 28,7% no México, 26,2% no Chile, 65% em Israel, mas apenas 15,6 %
no Brasil,'® o que é baixo comparado com quase todos os outros paises em desen-
volvimento. Em 1978, o Brasil, assim como a Pol6nia, financiou 9% do seu inves-
timento global com recursos externos, enquanto esta propor¢ao foi de 13% na
Tugoslavia e 20% na Turquia.'” Assim, mesmo que a partir de 1978 a divida exter-
na novamente tenha crescido consideravelmente e em 1980 a propor¢io da divida
em relagdo ao PNB tenha subido para 25%, a riqueza e a capacidade produtiva do
Brasil sio muito grandes comparadas a outros paises devedores. Torna-se claro,
portanto, que o problema do servi¢o da divida ndo é, basicamente, no caso do
Brasil, um problema de sua capacidade econdmica interna, no sentido de que este
servi¢o possa, agora ou no futuro, sobrecarregar os seus recursos internos. O pro-
blema da divida externa brasileira é, fundamentalmente, um problema de transfe-
réncia, isto é, um problema de balanca de pagamentos.

A balanga de pagamentos do Brasil é, efetivamente, uma questao muito mais
preocupante do que a sua taxa de investimentos declinante. Em 1980, o Brasil
gastou mais de 60% da sua receita de exportacdes com o servigo da divida e mais
de 40% da mesma com a importacdo do petroleo. Isto significa que todas as demais
importagdes tiveram de ser financiadas por via de empréstimos ou investimentos
diretos. As necessidades de financiamento externo, isto é, o déficit em conta cor-
rente mais amortiza¢oes de empréstimos estrangeiros aumentaram de US$ 8,4 bi-
lhdes em 1977 para US$ 18,7 bilhdes em 1980,2° o que representa um record
mundial para paises em desenvolvimento. Estas necessidades de financiamento
podem ser cobertas seja por investimentos externos, seja por novos empréstimos

17Vide Economist, 17 de maio de 1980. p. 90.

18 Banco Mundial, World Development Report 1980, tabelas anexas, p. 173.
19 Banco Mundial, World Development Report 1980, tab. 5, p. 153.

20 Boletim do Banco Central do Brasil. vol. 16. n.° 12, 1980.
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internacionais. Infelizmente, os investimentos privados estagnaram em 1979 e

cairam fortemente, em quase 25 %, para apenas US$ 1,5 bilhdes em 1980.2
Calcula-se, na Universidade de Hamburgo, que as necessidades financeiras

(excluindo investimento externo) deverao aumentar ( em precos correntes) para:

e US$ 19 bilhdes em 1981
e US$ 22 bilhdes em 1982
o US$ 26 bilhoes em 1983

Estas sdo as somas que organizagdes financeiras, exportadores e governos te-
rdo que emprestar ao Brasil nos proximos trés anos. Este calculo assume um cres-
cimento anual das exportacoes de 16,7 %, um aumento nas importagdes de 10,5%
e um crescimento do investimento privado de 8,2% ao ano. Também pressupde
taxas de juros constantes. Desta maneira, a divida externa brasileira aumentaria de
US$ 55 bilhdes em 1980 para US$ 74 bilhdes em 1983.

Nunca na histéria econémica um déficit de tal volume de um pais em desen-
volvimento precisou ser financiado. Trata-se de um volume praticamente equiva-
lente ao total dos créditos de ajuda ao desenvolvimento do conjunto dos paises da
OCDE. No entanto, é bem possivel que as necessidades financeiras efetivas sejam
bastante inferiores.

1) Caso a batalha brasileira de exportacdo seja bem-sucedida, 0 aumento anual
das exportagdes poderd situar-se acima dos 20% ou mesmo dos 30%. A
Coréia, pais que até recentemente também se defrontou com uma compli-
cada situacdo de endividamento, demonstrou que durante virios anos foi
possivel incrementar as exportagdes a uma taxa de 42% anuais,??> mesmo
no contexto de uma economia mundial estagnada. O Brasil é um importan-
te fornecedor ndo apenas de produtos agricolas, mas as suas exportagdes
de manufaturados também estdo se tornando cada vez mais importantes.
Se os paises da OCDE conseguirem elevar suas taxas de crescimento eco-
nomico, isto também ajudard a aumentar o quantum das exportacdes bra-
sileiras.

2) Caso as taxas de juros, no momento extremamente altas, diminuam com a
taxa de inflagio nos EUA, isto podera poupar entre US$ 2 a US$ 3 bilhoes
anuais.

3) Uma bem-sucedida substitui¢io de importagdes de géneros alimenticios
podera poupar entre 5% e 10% das importagdes globais. A substitui¢ao de
importagdes energéticas podera ter efeitos ainda mais favoraveis.

4) Caso todos estes fatores se desenvolvam de forma favoravel, os investimen-
tos privados poderio ser novamente expandidos, diminuindo a necessidade
de empréstimos.

No entanto, um cendrio pessimista também é possivel.

21 Boletim do Banco Central do Brasil, vol. 16, n.° 12, 1980.

22 Entre 1977 e 1978 as exportagdes coreanas aumentaram em 41,5%.
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1) Até agora, presumiu-se precos reais estaveis do petréleo. No més passado,
os paises da OPEP decidiram ndo alterar seus pregos em 1981, o que de
fato representa um declinio nos precos reais. Mas ninguém pode prever o
futuro. Principalmente a Ardbia Saudita, o maior e mais importante produ-
tor mundial de petrdleo, é um pais instdvel.

2) Protecionismo crescente, precos do café e da soja em declinio poderdo im-
pedir o Brasil de atingir as suas metas de exportagio.

Caso, a0 mesmo tempo, as taxas de juro permanecam elevadas, a substitui¢io
de importacdes fracasse e os investimentos diretos minguem ainda mais, isto pode-
rd muito bem representar o inicio de uma bancarrota oficial, pois neste caso as
instituicoes financeiras ndao continuardo a correr o risco de financiar o explosivo
déficit do Brasil em Conta Corrente.

Além destes fatores econémicos, a estabilidade politica também afeta a pro-
pensao de investir e emprestar a determinado pais. Ninguém investird no caos e na
agitacgdo politica. Este simples fato induziu muitos investidores a conclusio equi-
vocada de que ditaduras militares e regimes de homem forte sdao os mais adequados
na prote¢do dos investimentos estrangeiros ou na busca de uma politica de cresci-
mento econdmico acelerado, que permita o servi¢o da divida externa. As revolucdes
no Ird, na Nicardgua e também em Cuba demonstraram-lhes a instabilidade de tais
regimes. Democracias com vérios centros de decisdo provaram ser muito mais es-
tdveis em casos de crises economicas e politicas. E claro que democracias entram
em colapso caso o contrato social entre os grupos mais significativos deixe de
funcionar. Nenhuma democracia pode sobreviver sem um conjunto de valores co-
muns, aceitos por todos os participantes. Para um pais como o Brasil, deveria fazer
parte do contrato social o acesso de todos a um certo padrdo de consumo social e
privado, equivalente ao de um dos mais avancados paises do Terceiro Mundo.
Apenas através da forga bruta o padrio de vida poderd ser comprimido abaixo
deste minimo. Cada vez que no Brasil se produz o valor equivalente a 1 ddlar, hi
um homem rico que recebe 50 centavos e um homem pobre que recebe apenas 1
centavo. Ha outros, evidentemente, que recebem uma parcela mais justa, mas serd
possivel forjar um acordo social vidvel que inclua tanto este homem rico quanto o
homem pobre? E é preciso acrescentar que em nenhum regime democrdtico serd
possivel manter uma distribuicdao de renda na qual — de acordo com estimativas do
Banco Mundial — 0s 40% mais pobres dividem entre si apenas 7% da renda nacio-
nal enquanto os 10% mais ricos recebem 51% desta renda.?’ Entretanto, também
precisa ser incluida no contrato social a necessidade do Brasil manter uma elevada
taxa de crescimento por um longo periodo de tempo, pois s6 esta lhe permitird
superar a pobreza, o desemprego e o subemprego. Uma taxa de crescimento eleva-
da s6 pode ser produzida a partir de altas taxas de investimento e, em consequén-

23 Banco Mundial, World Development Report 1980, tabelas anexas, p. 191.
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cia, os saldrios e o consumo social e privado ndo podem ser impulsionados para
cima. Uma politica de consumismo e populismo, embora muitas vezes perseguida
por liderancas politicas democraticas, conduz inevitavelmente ao colapso da socie-
dade democratica em um pais em fase de desenvolvimento. Aos lideres sindicais
devera ser lembrado o destino dos sindicatos na Unido Soviética, onde entre 1929
e 1932 os saldrios reais foram comprimidos em mais de 40% para incrementar o
investimento e a taxa de crescimento.>*

A ACAO INTERNACIONAL DOS PA1SES DA OCDE
E DA OPEP £ NECESSARIA EM CASO DE CRISE

O que aconteceria caso, apesar das previsdes em contrario, os problemas eco-
ndmicos ou politicos no Brasil se acumulassem de tal forma que os bancos privados
e as organizagoes financeiras se sentissem forcadas a diminuir seus compromissos
para com o pais e, em consequéncia, surgisse uma situa¢ao de insolvéncia publica?
Nesta hipétese apenas um tratamento interno de choque — como no Chile em 1973

— ou uma agio internacional poderiam ajudar. Para evitar um tratamento de choque,
os paises membros da OCDE deveriam organizar medidas internacionais conjuntas
para ajudar o Brasil com créditos oficiais a fim de superar a crise, mesmo no caso
das obrigacdes financeiras ultrapassarem os US$ 20 bilhdes. Se trataria de uma
soma fantastica, se comparada aos US$ 24 bilhdes que todos os paises da OCDE,
em conjunto, canalizaram a Ajuda Oficial para o Desenvolvimento, em 1980.2°
Todavia, isto ndo seria uma tarefa apenas para os paises industrializados; os paises
exportadores de petréleo também serdo solicitados a participar. Eles nao poderdao
descarregar todos os riscos do processo de reciclagem sobre os paises industriali-
zados. Uma acdo deste tipo seria no proprio interesse dos paises industrializados,
para se evitar uma crise bancaria internacional, mesmo porque o Brasil é um pais
demasiadamente importante para o futuro do mundo inteiro. Um programa de
acdo internacional por parte dos membros da OCDE devera, entretanto, ser com-
binado com um programa econdmico global administrado pelo Fundo Monetério
Internacional, programa este que afetaria profundamente a politica monetdria e
fiscal e as relagdes trabalhistas. O moderno sistema internacional ndo é um jogo de
resultante zero, no sentido de que um pais pode apenas ganhar aquilo que outro
perde. Trata-se de um jogo de resultante ndo zero, no qual, através da cooperacio,
a soma de todos os ganhos é positiva e, em caso de ndo cooperac¢do, a soma torna-
-se negativa. Infelizmente — e este fato é bastante 6bvio — uma mentalidade de “jogo
com resultante zero” ainda prevalece em assuntos internacionais. Sendo alemio,

24 A. Yyas, Real Wages in the Soviet Economy (1928-37), Birmingham, P.H.D., Tesis, 1974.
25 Banco Mundial, World Development Report 1980, tabelas anexas, p. 174.
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conhe¢o bem o que pode acontecer quando um pais, cujas institui¢oes e tradigdes
democraticas ainda nao se encontram muito consolidadas, é abandonado a sua
propria sorte numa crise de endividamento externo. A Alemanha em 1930 encon-
trava-se nesta situag¢ao. Todos sabemos o que aconteceu posteriormente.
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