
Déficit do País é 
grande, mas 

capacidade de 
atrair divisas 

este ano não foi 
comprometida 
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Crescimento em 1997 e financiamento externo 
economia bra- 
sileira cresceu 
mais de 19% 

desde que se iniciou 
o atual esforço de es-
tabilização, em 1993. 
A expansão do pro-
duto do ano passado, 
que deve atingir cer-
ca de 3,4%, surpreen-
deu principalmente 
pelo desempenho do 
setor agropecuário. O 
cenário mais prová-
vel para o ano que se 
inicia é de um cresci-
mento do PIB em tor-
no dos 5%. Esse cres-
cimento pode signifi-
car uma necessidade 
adicional de recursos externos 
da ordem de 5 bilhões para o 
ano, pois o aumento da poupan-
ça doméstica, que, se espera, es-
teja acontecendo (os dados ain-
da demoram), parece insuficien-
te para fazer face às novas neces-
sidades de formação de capital. 
O resultado é um requisito de en-
trada de poupança do exterior 
que deve corresponder ao au-
mento esperado dos investimen-
tos estrangeiros diretos. Estima-
se que, em 1996, cerca de 40% 
das necessidades de financia-
mento externo tenham sido su-
pridas pelos investimentos dire-
tos e que essa proporção aumen-
te para cerca de 60% em 1997. 
Caso o País continue atraente 
para os investidores estrangeiros 
e não apenas como um bom pa-
gador de juros, não haverá pres-
são adicional por novos financia- 

mentos nem pressões 
sobre as reservas in-
ternacionais. 

Um déficit na con-
ta corrente de ordem 
um pouco menor do 
que 3% do PIB, em 
1996, e um pouco 
maior do que isso, 
em 1997, ainda é me-
nor do que o agrega-
do para a América 
Latina para 1995 
(3,5% do PIB) ou, 
ainda, menor do que 
a média para a eco-
nomia argentina nos 
três primeiros anos 
de sucesso do Plano 
Cavalio, que foi de 

3,8% do PIB. 
O déficit torna-se preocupante 

quando os financiadores descon-
fiam de endividamento em bola 
de neve, como ocorreu na crise da 
dívida do início dos anos 80. Na-
quela época, os importadores de 
capital não tinham chance de 
mostrar bons números. A dívida 
crescia mais do que a capacidade 
para exportar (pois o comércio 
mundial encolhia) e mais do que 
qualquer medida de crescimento 
dos países endividados (cujo di-
namismo passara a depender 
ainda mais do comércio interna-
cional). A parada súbita dos em-
préstimos fez explodir a crise fi-
nanceira internacional, que só 
foi digerida no início dos anos 90, 
quando o maior dos devedores 
em crise, nós mesmos, assinamos 
acordo de reestruturação sob a 
égide do Plano Brady, que nor- 

malizou as relações financeiras 
entre financiadores privados e 
devedores soberanos. 

No caso atual, a dívida externa 
brasileira volta a crescer, mas 
nossos números não assustam. A 
dívida externa brasileira é da or-
dem de 15% do PIB, um número 
próximo do chileno e cerca da 
metade do argentino e muito bai-
xo em termos de outras compa-
rações internacionais. Dentre as 
regiões mais tradicionalmente 
importadoras de capital, a África 
ainda é o grande problema, pois 
a dívida atinge cerca de 70% do 
PIB, enquanto os novos devedo-
res do Leste Europeu e a antiga 
URSS preocupam, não pelo nível 
da dívida (ainda), mas pelo forte 
ritmo de crescimento, que sugere 
a possibilidade de um momento 
de ajuste rápido com conseqüên-
cias catastróficas para os merca-
dos internacionais. 

Para esses novos mercados de-
vedores, o déficit em conta cor-
rente ainda é relativamente pe-
queno, mas sua capacidade de 
atrair investimentos externos é 
pífia em proporção às necessida-
des de financiamento. O cresci-
mento do financiamento externo 
para essas regiões é hoje fruto de 
uma ação extremamente otimis-
ta dos financiadores, havendo 
pouca base institucional e muita 
incerteza política quanto às re-
gras que definirão tais econo-
mias no futuro. 

A moral da história é que, em 
termos internacionais, o déficit 
atual em dólares é o maior do 
mundo emergente. Isso, por si só,  

o faz visível e atrai a atenção' dos 
analistas. Em termos de porte 
económico do País, entretanto, 
ainda está longe de sinalilar 
preocupação, pois vários dos paí-
ses com porte comparável estão 
tendo mais dificuldades de atrair 
capitais. 

Dado que do ponto de vista 
contábil o aumento da dívida lí-
quida é igual ao déficit em dlrita 
corrente menos os investimerkos 
diretos, o que pode ser dito." da 
necessidade de investintentm ,di-
reto compatível com a manuten-
ção de uma dívida externa ,que 
pode ser considerada moderada? 
Se considerarmos moderado ,em 
circunstâncias normais um endi-
vidamento líquido até algo CM» 
20% do PIB, vemos que a condi-
ção para que o crescimento:eco-
nómico brasileiro não seja inter-
rompido por causas externas a 
capacidade de atrair investimen-
tos diretos da ordem de pelo me-
nos 1,5% do PIB durante os pró-
ximos dois anos.  

Outra base de comparação é a 
razão entre dívida externa líquida 
e as exportações. Em se conside-
rando os parâmetros atuais, com a 
dívida líquida chegando aos ,15% 
do PIB no fim do mandato presi-
dencial, seria necessário um cres-
cimento de 14% ao ano das expor-
tações para que a dívida se manti-
vesse o dobro dessas últimas. 
Constituindo-se, desse modo, num 
cenário de sustentabilidade do dé-
ficit em conta corrente. 
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