A divida extern

Delfim Netto

Como disse Oscar Wilde, “apenas so-
bre as coisas que nio nos interessam &
que podemos dar uma opinido desapai-
xonada. E esta é, sem divida, a razio
pela; qual uma opiniio absolutamente
desapaixonada é sempre absolutamente
sem: valor”. Toda a discussio sobre a
divida externa é sempre absolutamente
apaixonada, ainda que ndo tenha, neces-
sariamente, algum valor... :

Em 1973, o Brasil exportava seis bi-
Ihdes de dolares, importava seis bilhdes
de dglares, tinha reserva de seis bilkides
de délares e uma divida bruta de 12
bilhes de dolares. H4 quase uma déca-
da, seu PIB vinha crescendo a dez por
cento ao ano e a taxa de inflagio fora
reduzida a 15 pontos ao ano.

Em 1974 o prego do petréleo passou
de dois para 12 délares o barril e, em
1979, pulou de 12 para 34 délares. Foi
impossivel ao Pais ajustar rapidamente
as contas externas aumentando as expor-
tagdes ou cortando as importagdes ndo-
petréleo, pois, traziamos do exterior 90
por ¢ento das necessidades de consumo
de combustivel liquido. Todos os. paises
dependentes da importagio de petréleo

tiveram o mesmo problema e, como nés;

N

ajustaram-se lentamente e a custa de
recessdo.

E preciso, pois, considerar o seguinte
quadro:

No curto prazo as alternativas que
existiam eram: .

1). consumir as reservas cambiais en-
tio existentes e caminhar rapidamente
para.a insolvéncia;

2) racionar fisicamente o consumo
interno de petréleo, com todos os incon-
venientes daf decorrentes;

3) liberar completamente os pregos
dos derivados e permitir que o raciona-
mento fosse feito pelo mercado; e

4).tomar emprestado no mercado in-
ternacional (isto 6, aumentar a divida
externa) para financiar a importacio de
petréleo. :

Como € 6bvio, qualquer das solugdes
era desagradavel. O racionamento (fisico
ou pelos pregos), entretanto, seria um
desastre, pois importdvamos 90 por cen-
to do petréleo consumido e isso implica-
ria yma redu¢io dramitica e imediata
do nivel de atividade, do emprego, do
PIB & do consumo.

No longo prazo seria preciso:

1) economizar o uso de derivados,
aumentando seu preco relativo;

2) modificar a matriz- energética, ain-
da que isso representasse certa reducio
da produtividade do sistema (substituir
¢6leo; combustivel por carvdo nacional,
substituir carvio importado pelo produ-
to nacional, substituir gasolina por alco-
Ol); : ‘

3) aumentar a pesquisa e a exploragio
do petréleo nacional; e .

4) formular um programa de substi-
tuicdo de importagdes e de ampliagio
das exportacies. o

O’ Governo adotou uma estratégia
mista para enfrentar o problema: corri-
gir um pouco |0s pregos relativos; au-
mentar os investimentos dirigidos 2 cor-
recdo do balango comercial; e formular
um programa de substitui¢io do petré-
leo pelo carvio e pelo dlcool.

~Fra evidente, entretanto, que ne-
‘nhuma dessas medidas, nem qualquer
binagdo delas, poderia..
quadro no curto prazo. Para nao parali-
sar 0 Pais ou ndo atrasé-lo de forma
irremedidvel, era preciso tomar empres-
tados recursos externos. Estratégia, ali-
ds, nada original, pois todos os paises
consumidores fizeram o mesmo.

Como o problema. era mundial, o fi-
nanciamento acabou sendo facilitado pe-
la chamada “reciclagem” dos petrodéla-
res: uma espécie de “minueto” em que
os produtores de petréleo (que estavam
explorando seu poder de monopdlio)
depositavam seus recursos no sistema
bancdrio. O sistema bancdrio tinha de
emprestd-los. E os importadores de pe-
tréleo tinham de pedir emprestado. Essa
danca envolveu, desde o seu inicio, uma
certa dose de surrealismo: os precos
absurdos do petréleo (em 1979 eles
chegaram a 34 délares o barril) eram
pagos com a prépria expansio dos pe-
trodélares que o sistema financeiro in-
ternacional criava. Tudo bem analisado
e considerado produzia a intui¢io de
que a primeira lei da termodinimica
estava alegremente sendo violada. Isso
depois ficou evidente...

No processo de “reciclagem” aconte-
ceram vdrias coisas:

1) os produtores de petréleo nio con-
fiavam. nos consumidores e nao deseja-
vam estender:lhes seus créditos. Prefe-
riam fazé-lo por intermédio dos bancos;

*

2) eles ndo aceitavam passar muito
tempo sem “ver” o seu dinheiro, pois
néo tinham confianga nem nos bancos, o
que consagrou as aplicagoes de seis me-
ses;

3) os consumidores precisavam de
créditos e prazos muito maiores, o que
significava que os bancos tinham que
emprestar a oito anos e renovar 0s seus
depésitos a cada seis meses. Isso genera-
lizou os juros flutuantes; e

4) confrontadas com o choque do pe-
tréleo, as economias desenvolvidas rea-
lizaram seu ajuste mediante uma reces-
$ao combinada com inflagéo, o que ele-
vou as taxas de juros nominais a niveis
nunca vistos (em torno de 20 por cento)
e tornou a vida dos importado-
res/devedores ainda mais complicada.

Precisdvamos de ddlares para pagar o
petréleo importado, sem -0 que a eco-
nomia brasileira seria paralisada. E pre-
cisdivamos de tempo para encontrar pe-
tréleo e mudar a matriz energética. Os
drabes ndo vendiam 6leo a prazos razo4-
veis. Tornou-se, assim, indispensdvel a
interveniéncia do sistema bancério.

A questdo, entdo, passou a ser a se-
guinte: como se processaria a absorcio
desses recursos pela economia nacional?

Para entender o processo, analisemos
um exemplo. Ao comprar, digamos, 600
milhoes de délares de petréleo, o Brasil
tomava emprestado um bilhdo de déla-
res para um projeto qualquer, sendo,
por hipétese, 400 milhoes de délares de
importagées e 600 milhdes de délares
financeiros.. Estes 600 milhées eram
vendidos ao Banco Central que, por sua
vez, os revendia A Petrobrds, que pagava
aos drabes. A empresa estatal que rece-
beu o empréstimo  (digamos a Compa-

" nhia do Metrd de Sdo Paulo) comprava

400 milhoes de délares de equipamen-
tos importados de que necessitava e

-recebia 600 milhdes de ddlares em cru-

zeiros convertidos & taxa do dia, com os
quais financiava as obras civis e compra-
va equipamento nacional para o metrd.
Quem fornecia esses cruzeiros? Os con-

sumidores dos derivados ‘de petrélec

(todos os usudrios de automdveis, dni-
bus, caminhées, tratores, fertilizantes,
pldsticos, etc).

Quando pagdvamos um litro de gaso-
lina, um quilo de feijao, um quilo de
fertilizante, cada um de nés estava usan-
do o recurso externo que fora empresta-
do ao Pais, e os cruzeiros do nosso
pagamento eram aplicados pela Compa-
nhia do Metrd nos seus investimentos,
dando emprego, comprando energia etc.
Sem o empréstimo externo terfamos de
amargar um corte no consumo de todo o
povo, e é facil imaginar quem sofreria
mais... Com os empréstimos externos,
aumentdvamos a producio, pagdvamos
saldrios, procurdvamos petréleo etc. Lo-
go, todos os brasileiros, sem excegio,
beneficiavam-se dos empréstimos exter-
nos. :

Deve ficar claro o seguinte: 1) os
recursos utilizados com a importacao de
equipamentos eram diretamente produ-
tivos; 2) os recursos dos empréstimos
financeiros foram investidos produtiva-

" mente e financiados pelo pagamento de

derivados de petréleo vendidos i popu-
lagio. Em outras palavras, o emprego
gerado no metrd de Sdo Paulo gragas a
intermediacio do empréstimo externo
era financiado pelo pagamento da gaso-
ina,.do.diesel,-do.dleo, combustivel
Y
sageiros dos onibus, pelos agricultores,
quando usavam seus tratores ou fertili-
zantes, pelos consumidores de produtos
quimicos etc). Esse investimento inter-
‘no que deu emprego e usou outros
fatores de produ¢io nacionais foi finan-
ciado pela poupanga externa, isto é, pela
divida.

E evidente, por outro lado, que, se a
taxa de retorno do projeto do metrd
recomendava a sua realizagio e se as

suas tarifas fossem adequadamente cal- -

culadas, o investimento produziria,
anualmente, um excedente que permiti-
ria o pagamento dos juros e a amortiza-
cdo da divida. Sdo Paulo € certamente
mais préspero e a sua populagdo tem
maior bem-estar porque existe o metrd.
O excedente deixado pela tarifa é a
poupanca interna necessdria para amor-
tizar anualmente uma parte da poupan-
¢a externa recebida.

E preciso insistir sobre o fato bdsico
da divida externa: ela permitiu a incor-
poracio A economia de novos recursos,
ou seja, de recursos criados pela pou-
panca estrangeira e que foram utilizados
internamente, quer para aumentar o in-
vestimento (sem cortar o consumo pre-
sente), quer para aumentar 0 consumo
dos brasileiros (sem cortar o investimen-
to). Com a poupanga externa, o produto

a e anegociacao

interno bruto pdde crescer mais rapi-
damente do que seria possivel apenas
com a poupanga interna. Este, afinal, é o
ponto essencial: Gragas a divida externa
nio se comprometeu o ConsSUmMo presen-
te e tinha-se a possibilidade de aumentar
o consumo futuro, devido a produtivida-
de derivada dos investimentos por eld
financiados.

Um dos poucos momentos divertidos
da vida nacional nas tltimas semanas
foram os comentdrios ocorridos sobre o
término das negociagées da divida ex-
terna. Tivemos primeiro o escarcéu go-
vernista para mostrar que “o Brasil esta-
va salvo”, a despeito de qualquer CPL.
Em seguida, a oposicdo desinformada se
apressou em dizer que “o acordo era
razodvel”, que “tinha pouca importin-
cia”, que “nio tinha influéncia sobre a
vida das pessoas” etc.

Os termos do acordo sdo bastante

" razodveis mesmo, e representam o me-

lhor que o Pais podia obter depois de
tanta sandice cometida desde 1986. Mas
ele s6 poders ser julgado corretamente
depois que os credores exercerem as
suas escolhas dentro do menu que lhes
foi oferecido. Até li ninguém saberd
qual foi o abatimento da divida, qual
serd o juro e o prazo médios. Mesmo
depois disso, alguns pardmetros depen-
derio das condi¢des do mercado finan-
ceiro nos proximos 30 anos. Isso mostra
a tolice do Governo em afirmar que o
abatimento serd de 35 por cento da
divida, O acordo deve ser entendido,
defendido ou criticado dentro de seus
préprios termos, e nio com o ufanismo
implicito na idéia de que ele foi melhor .
do que “o da Argentina ou do México”.
Essa linha de argumento é absurda, pois
tais acordos sdo incomparaveis. Como se
dizia antigamente, time is money, e
quem assinou um acordo hi trés ou
quatro anos, que lhe permitiu voltar a
crescer, leva uma vantagem incomensus
rdvel com a magnitude de qualquer aba-
timento, garantia do principal ou taxa de
juros.

Se em lugar de esconder-se atrds do
falso problema da “divida externa”, o
PMDB e a Nova Repiblica tivessem
assinado o acordo em 1985, perseverado
na eliminac¢do do déficit operacional do
Governo e continuado com o estimulo as
exportagdes, teriamos prosseguido no
crescimento de cinco ou seis por cento
a0 ano (como ocorreu em 1984 e 1985).
Isso sugere que ja poderiamos ter au-
mentado o nosso PIB em mais de um
ter¢o, o que significaria mais de 150
bilhées apenas em 1991. Foi isso que fez
o México, enquanto o Brasil se perdia na
moratérial Como comparar, entdo, os
termos do acordo brasileiro com o dele?

Mas a pergunta mais interessante -e
universal da imprensa foi a seguinte:
“Que efeito tem esse acorde sobre a
vida do cidaddo comum?” E a resposta,
invariavelmente, foi: “Nenhum!”

Ora, como vimos, a pergunta e a res- -
posta estio absolutamente equivocadas.
O que se deveria perguntar é qual o.
efeito da divida sobre a vida do cidaddo
comum. E aqui a resposta é: sem ela o
Pais seria muito mais pobre. Sem ela, o
nivel 'de consumo seria muito. menor.
Sem ela, teriamos nos transformado
num pafs miseravel. De fato, o que seria
do Brasil se tivéssemos embarcado num
programa de racionamento do petréleo?
O que seria da agricultura com um

-*quinto ‘do ¢ombustivel? O que seria do

transporte rodovidrio? O que seria do
setor industrial? A vida dos brasileiros é
ruim, mas seria muito pior sem a divida!
E disso que se trata. Sem a divida
terfamos sido forcados a cortar dramati-
camente o nivel de consumo-e o nivel do
produto. Pudemos fazer a divida porque
tinhamos crédito e porque sabfamos, nds

“e nossos credores, que com tempo ade-

quado produziriamos o ajuste da eco-
nomia brasileira com menor custo soci-
al. Era preciso evitar os choques dram4-
ticos porque também sabjamos que eles
tém efeito permanente sobre o nivel de
renda e de consumo.

Nio devemos confundir as medidas
positivas e que podem ajudar a retoma-
da ‘'do desenvolvimento, como o acordo
externo, com a mélée em que estio
metidos os amigos do Governo. E claro
que foi a tentativa de superar aquela
confusdo que produziu um antdncio tdo
escandaloso do acordo. Mas mais escan-
daloso ainda é ignorar o seu verdadeiro
significado. Quando vamos aprender a
guardar o “‘justo meio”, como Sao To-
més de Aquino aprendeu com Aristéte-
les?

B Anténio Delfim Netto, ex-ministro de
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