
TABELA 1 
Evolução da dívida externa (em bilhões de dólares} 

Divida bruta registrada 	 Dez 1973 Dez 1978 Dez 1982 
Divida bráta não registrada 12,6 43,5 69,7 

Divida total 	  13,6 

Reservas  • 12,6 43.5 83,3 

Dívida líquida 	  6,4 11,9 4,0 
Reservas sidívida total.... ... . . 	 6.2 31,6 79,3 

- 	51 ,4 27'4 4( 

Pressão da dívida externa  
Antonio Dias Leite ■ 	• 

A S limitações impostas o empréstimo específico para 
pela evolução desfavorá- cada projeto poderia ser pago, 
vel da balança de transa- pela empresa responsável, le-

ções correntes com o exterior vendo em consideração, ainda, 
somam-se dificuldades da dívi- , as conseqüências globais de ca-
da externa. Não só do serviço da projeto sobre a economia do 
dessa dívida como da pressão País e seu balanço de pagamen-
que decorre da sua própria di- tos. Os outros bancos e agên-
mensão. cias governamentais, voltados 

Ao examinar como evoluí- para o desenvolvimento, segui-
ram os financiamentos exter- ram essa linha. 
nos, é oportuno lembrar que, 	Com a limitação de recursos 
em termos financeiros, a coope- disponíveis, à medida que 
ração internacional pode repre- maior número de países se lan-
sentar, e de fato representou, çava no processo de promoção 
papel significativo para os paí- do desenvolvimento e as ambi-
ses em início de desenvolvi- ções cresciam, foi sendo usado, 
mento à época dos grandes pro- em termos paralelos e, depois, 
gramas destinados a esse fim. preponderantes, o financia-
Pode representar, como repre- mento de bancos particulares. 
sentou, terrível armadilha nas Estes foram a seguir abasteci-
condições que vigoraram nos dos por recursos árabes, e afas-
últimos anos. taram-se cada vez mais do mo- 

Os primeiros grandes finan- delo de financiamento adequa-
ciamentos voltados para o de- do a projetos de desenvolvi.• 
senvolvimento econômico ocor- mento. 
reram na década . de 40, com 	Evitando entrar em detalhes 
empréstimos do Export & Im- técnicos, mas fazendo necessá- 
port Bank, dos Estados Unidos, ria classificação dos financia- 
respectivamente 	internacionais, mesmo m respectivamente para a cons- trução de Volta Redonda e a correndo o risco de fazé-lo de 

forma muito simplificada, rete- instalação da Companhia Vale 
do Rio Doce. Depois da guerra, ríamos três tipos de operação: 
no conjunto de instrumentos 1. Aquelas que têm por obje-
então instituidos para a recons- tivo cobrir os gastos com a im-
trução e o desenvolvimento, portação de equipamento e ins-
destacou-se o Banco Mundial. talações destinados a um proje-
Depois vieram os programas da to específico, seja para produ-
USAID, do Banco Interameri- ção de bens de consumo inter-
cano e do Kreditanstalt, além no, seja para exportação, com-
de outros. preendendo, como variante, as 

Foi singular o papel do Ban- que visam não só a cobrir as 
co Mundial porque, com a sua necessidades de importação, caracterização de Banco de mas também parte dos gastos 
apoio ao desenvolvimento, es- em moeda nacional, relativos _ tava aberto às condições neces ao mesmo projeto.  
sárias de prazo e de juros para 	2. As não especificamente 
os projetos de infra-estrutura relacionadas a qualquer proje-
que eram requeridos pelos paí-, to e que, pArtanto, podem ter as 
ses em desenvolvimento. A sua 'correspondentes divisas 'desti-
disciplina impôs a esses países nadas à importação de um mo-
diligência e concentração na do geral, inclusive de bens de 
avaliação de cada projeto: de consumo e de serviços e sef 
modo a assegurar que as inicia- destinadas internamente, tanto 
tivas tomadas eram, de fato, a investimentos corno ao 
economicamente exeqüíveis e custeio de operações corrente§ 
justificadas. E, além disso, que de empresas ou de governos; e 

3. As destinadas ao paga-
mento de amortização e juros 
de outros empréstimos exter-
nos, das quais são variantes as 
operações fantasiadas como se 
para projetos fossem, mediante 
entendimento entre tomadores 
e banqueiros, Como novidade 
recente, as de curtíssimo prazo 
em Nova Iorque. 

Acostumamo-nos, durante 
muitos anos, a raciocinar em 
termos de operações do primei-
ro tipo, no qual é bastante pre-
cisa a análise dos efeitos possí- 

veis das mesmas sobre o au-
mento da produção. E, por essa 
via, seja na exportação, seja na 
substituição de importações 
com a correspondente geração 
de disponibilidade de divisas, 
capaz de compensar os gastos 
com amortização e juros do em-
préstimo assumido. 

Essa capacidadede exporta-
ção ou de substituição de im-
portações resulta de uma ava-
liação de mercados futuros, 
muito mais precisa do que a 

previsão do comportamento do 
Balanço de Pagamentos como 
um todo. 

No caso, em que se finan-
ciam também os gastos locais, 
há maior risco de compromis-
sos externos excessivos, relati-
vos a cada projeto específico, 
ampliando-se dessa forma o 
grau de dependência, do nosso 
desenvolvimento, de recursos 
externos. Justifica-se plena-
mente se as condições de amor-
tização e juros forem nitida-
mente favoráveis, isto é, se fo-
rem do tipo de cooperação in-
ternacional para o desenvolvi-
mento. É duvidosa a sua valida-
de, se se tratar de empréstimos 
comerciais, especialmente se 
adotadas taxas flutuantes de 
mercado que introduzem mais 
um fator de incerteza no pro-
cesso. 

No segundo caso,. a avalia-
ção de conseqüências é diluída. 
Corre-se o risco de financiar a 
importação de bens de consu-
mo ou de insumos e serviços 
correntes, o que significa, sim-
plesmente, a transferência do 
pagamento das necessidades 
correntes de um ano para o 
futuro, tão mais grave quanto 
mais regular for essa prática e 
mais curto fór o prazo desse 
adiamento. É um tipo de opera-
ção que torna o país extrema-
mente vulnerável a variações 
da economia externa. 

No último caso, de pagar 
empréstimos com emprésti-
mos, só é admissível para con-
tornar crise estritamente con-
juntural de curta duração. Em 
caráter permanente e no prazo 
curtíssimo, é inconcebível. 

O Brasil evoluiu, desde a 
época da liderança dos emprés-
timos do Banco Mundial, para 
a dos banqueiros particulares e, 
a seguir, com a utilização dos 
recursos de petrodólares, e do 
mercado do dia-a-dia em Nova 
Iorque, nessa direção do me-
lhor para o pior financiamento 
externo. 

Embora seja do conheci-
mento geral a evolução da dívi-
da externa registrada no Banco 
Central, e de suas característi-
cas, cabe recapitular. As infor-
mações publicadas não in-
cluíam, todavia, as operações 
de menos de um'ano de prazo, 
realizadas pelo Banco do Brasil 
e bancos particulares em Nova 
Iorque, até que foi emitido o 
Relatório do Banco Central de 
1982, do qual consta a cifra co-
mo "dívida ainda não registra-
da". Admite-se que só na passa-
gem de 1979 para 1980 é que 
essas operações, com prazos 
provavelmente inferiores a seis 
meses, tenham adquirido signi-
ficado. Nesta hipótese, a evolu-
ção da dívida externa total (em 
US$ bilhões) é a que se indica 
na Tabela 1. 

Mas não é só este crescimen-
to da dívida, em 10 anos, de 
doze vezes em moeda corrente, 
e de seis vezes em termos reais, 
que deve ser levado em conta. E 
também a redução das reservas 
a partir de 1978. Além,disso, em 
termos de prazo" médio de 
amortização, passamos de 5,3 
anos em 1973, para 4,5 anos em 
1978 e 4,2 anos em 31 de dezem-
bi`o de 1982, e os compromissos 
de amortização da dívida, no 
primeiro ano, em proporção ao 
total da dívida, passaram de 
14% em 1973 para 25% em 1982. 

A produção nacional e as 
exportações nem de longe 
acompanharam a evolução da 
díyida total, que se configura, 
assim, corpo fator que exerce 
terrível

P 
nômicbarenatcoidonaaal.  
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ão sobre  

ssa realidade que 
há de ser examinada, a seguir, a 
perspectiva, externa, funda-
mental para a  reconstrução. 
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