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Certeza da divida externa
é a obrigacao de pagar

O Brasil, uma elevada divida externa

. por op¢éo prépria. E seria um erro atribui-
la exclusivamente as constantes eleva-

cdes dosd‘precos do petréleo, a partir de

1978. A divida externa brasileira decorre

de uma deciséio anterior, da op¢éo brasi-

leira de integrar-se mente as eco-

nomias internacionais. Esta é aopinifo do

mfegsor ‘Albert Fishlow para quem &

ca certeza sobre a divida externa brasi-

Telra “é a obrigacfio de pagar”, pois os

beneficios, e mesmo os custos reais, “cons-
tituem uma incégnita”. segundo
ele, uma das consegiiéncias da integracéo

3 economia internacional é a “incerteza
quanto ao seu resultado final”.

A necessidade de financiar o rédpido
aumento das importacées causadas pelo
“milagre brasileiro” gerou o infcio da dfvi-
da externa — para o professor ow,
‘“um elemento consciente de uma estraté-
gia de desenvolvimento”. Teve-se, a partir
daf, um “crescimento econdmico puxado
pelo endividamento”, sendo possivel, as-

fome o desejo de comer”: o mercado finan-
europeu estava em busca de novos

iros, para emprestar, e o Brasilerao’

parce

favorito. Esta opcéio pelos empréstimos
externos privados fez com que o Brasil,
segundo o professor Fishlow, se apoiasse,

mesmo depois do aumento dos pregos do-

petréleo, no binémio crescimento-
endividamento.

Fishlow observa, na sua.conferéncia,
que recorrer 208 empréstimos externos
nio era uma deciséo necessaria, embora
‘reconheca que, para o Brasil, em particu-
lar, “néo era uma opc¢&o muito atraente e
‘n#io parecia aconsethdvel desacelérar o
consumo, 10go ap6s o aparente ‘milagre
econdmico”’. O Brasil, ao optar pelo cres-
cimento com endividamento, assinala o
professor, acabou contribuindo para a re-
ciclagem global dos eurodélares. :

. Com a deciséio tomada, o grande au-
mento da divida foi conseqtiente, por uma
raziio 16gica: era preciso recorrer a novos
empréstimos para o pagamento do servico
anterior. Ao falar da op¢fio pelos emprésti-
mos privados, “que sdo mais praticos em
relacfo aos empréstimos oficiais”, o pro-
fessor Fishlow cita, como desvantagens
dessa escolha 08 juros mais altos e os
prazos de vencimento mais curtos, “‘que
provocam a continua elevac¢lo do servico
.da divida e aumentam a vulnerabilidade
dos devedores &s flutuagdes cambiais”.

ESTRATEGIA PRECARIA

Um dos principais argumentos para a
opcéio de endividamento adotado pelo
Brasil, nos tltimos dez anos, lembra Fis-
hlow, era o “dinheiro barato”. Entretanto,
segundo ele, o “endividamento é uma es-
tratégia precdria: tem-se que enfrentar
taxas de juros cada vez mais altas, ha
década de 80, para pagar dfvidas contrai-
das na década de 70, supostamente bara-
tas, 0 que ja ndo é tdo bom negécio”. Cita,
‘como exemplo, as taxas de juros atuais,
que se aplicam n#o apenas sobre os em-
préstimos feitos agora, mas contraidos
pelo Brasil na década de 70. E cerca de
70% dos empréstimos contraidos incluem-
se nesta categoria. Como conseqiiéncia,
uma elevacéo de 1% na taxa de juros, ao
longo de um ano, traduz-se numa elevagao

de US$ 400 milhdes no servigo da divida,
enquanto um aumento no preco do petré-
leo, de US$ 1, produz apenas trés quartos
desse -efeito — afirma.

“Pode o Brasil evitar a cléssica crise
de liquidez, que ja o ameaca ha mais de
um ano, e.com quais conseqiiéncias?”’ —
pergunta Fishlow, para quem isso é possi-
vel desde que: 1) se consiga um continuo
afluxo. de capitais, a curto prazo; 2) se
recorra ao Fundo Monetério Internacional
¢, 3) e se adote uma politica de médio
prazo para reduzir a vulnerabilidade do
Pafs. =

" Quanto 2 primeira condicéo, Fishlow
diz que-o Brasil deve enfrentar por mais
alguns anos um déficit anual em conta
corrente da ordem de US$ 12 a 15 bilhdes
(a conta comercial devera contribuir com
menos da metade). As necessidades de
amortizacdo devem adicionar outros US$
10 bilhdes por ano. E os ganhos com

_exportacdes preyvistos - mesmo com um
sim, expandir-se 0 consumo e o investi- {er e ltOE X \ n-S

-8 “créscimento ‘substancial - sitiiam-se em
mento. No caso brasileiro, ‘“somou-se &

torno de US$ 4 a 5 bilhdes, apenas. “Em
outras palavras, é preciso endividar-se
mais para atender ao problema da divi-
da”, observa. Mesmo com o0 incremento
das exportacdes, esta aritmética s6 pode-
ra ser alterada se em vérios anos se obti-
ver éxito. Enquanto isto, a divida ira au-
mentando, devendo duplicar nos proxi-
mos cinco’ anos, em termos ‘nominais -
acrescenta o professor.

O que se faz hoje no Brasil (empenho
em assegurar continuidade do afluxo de
créditos externos, um crescimento a ni-
veis moderados e uma politica econdmica
ortodoxa), visa mais a tranqtilizar a aten-
ta comunidade internacional do que a
produzir resultados concretos afirma o
professor, ao sugerir auxilio do FMI. Evi-
tar recorrer ao FMI, para ele, resulta numa
“independéncia limitada” e as vantagens,
apesar de atraentes, acabam custando ca-
ro, pois o saldo, ironicamente, “pode exi-
%iir politicas internas altamente restri-

vas”.

ESTRATEGIA NECESSARIA

N#o € possivel, para Fishlow, eliminar
definitivamente o problema da divida ex-
terna por meio da renegociacdo, ou mes-
mo da simples rejeicfo: o reescalonamen-
to raramente é tdo generoso a ponto de
aliviar a carga. “Uma estratégia necessé-
ria ao Brasil — diz o professor — consiste
basicamente no aumento das exportagdes
e do nivel de poupanpa proporcional a
renda; reducéio do consumo de energia e
prosseguimento do recurso ao financia-
mento externo. Estas polliticas, para ele,
devem ser elaboradas e implementadas-
“num clima desejavel de mais ampla ex-
presséo politica”. Trata-se de uma econo-
mia de austeridade interna, “quando a
atmosfera predominante é a busca de
compensagdo pelos sacrificios feitos no
passado”.

Ao mesmo tempo em que reconhece
que a internacionalizacdo da economia
brasileira é uma realidade, Fishlow diz
que as responsabilidades internacionais
“terdo de acomodar-se a essa nova reali-
dade”. E os intermediarios financeiros pri-

_vados, por melhores que sejam, “néo po-
dem continuar carregando todo o peso’.



