FERNAQO BRACHER
Os limites do endividamento externo

Brasil é um

pais em de-

senvolvimen-
to e, como tal, im-
portador de capi-
tais. Os capitais im-
portados servem ou
para constituir re-
servas, ou para com-
prar bens e servigos

rolagem da divida,
por dura experién-
cia recente, sabemos
que depende do
comportamento da
economia doméstica
e também de fatores
absolutamente fora
do nosso controle,
como os mercados

em e(:i(cesso éstrecei- ébom lembrur, intern?cionéis, por
tas de exportacao o exemplo.
isto &, para cobfir (; como dizia Isso quer dizer
déficit das contas Simonsen, que que, a0 aceitarmos a
correntes externas. a'inflag&o tese de que as im-
Assim, por si s0, o ) portacdes podem
déficit externo em chhum’ maso g o; maiores do que
contas correntes & cambio mata as exportacoes, es-
um sinal de satide: 0 Bemems —a tamos aceitando ris-

Pais tem capacidade

de aumentar a quantidade de
bens ofertados no seu mercado,
gracas ao crédito externo de
que dispde. Nao ha, portanto,
por que nao aceitar essa propo-

~'sicao: o déficit externo &, no

nosso caso, em principio, bom.

A questdo que se impoe &
qual o limite desse crédito, ou
seja, qual o limite para o endivi-
damento externo do Pais.

. O problema nao € trivial.

Nesta segunda metade do sé-
culo tivemos varias crises por
nao termos conhecido esse limi-
te. Ao final dos anos 40, no go-
verno Dutra, ao final dos anos
50, com Juscelino, em meados
dos anos 60, cor Jango, e no ini-
cio dos anos 80, no governo Fi-
gueiredo, e esta ultima crise es-

~ tendeu-se por toda a década. E o
| mais grave é que essas crises vao
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bem além do econdmico.

Na primeira esta a raiz de um
sistema complicado de controle
de importacoes, que engessou O
nosso comércio exterior inicial-
mente sob a Cexim e depois a
Cacex, ambicionando resolver
os problemas do nosso comércio
externo por meio de medidas
administrativas. E isso durou 40
anos! A crise do final dos anos
50 deu origem a procura do sal-
vador messidnico, Janio Qua-
dros. A perturbagao de meados
dos anos 60 custou-nos a perda
da democracia com o regime mi-
litar e, enfim, a do inicio dos
anos 80, toda uma década perdi-
da no sentido do crescimento
econdmico.

O endividamento externo de
que se trata nao é o endivida-
mento do governo brasileiro, a
divida publica externa. Essa,
por sinal, anda bem pequena A
divida pubhca externa liquida
no fim de 1996 estava pela casa
dos US$ 32 bilhoes.

O relevante & a divida externa
da economia brasileira, isto é, a
divida contraida pelos agentes
econdmicos a partir do Brasil.
No vencimento do principal e
dos juros, esses agentes procu-
rario no Pais moeda conversivel
— na pratica, dolares —, ofere-
cendo reais em troca. A pergun-
ta, assim, & quando esses reais
forem procurar os doélares, eles
os engontrarao? De onde virao
esses dolares se as exportacoes
Sa0 menores que as importagoes
e a balanca de transagdes cor-
rentes é negativa?

Se o saldo das transagoées
corretites é negativo e € impos-
sivel reverté-lo subitamente, a
oferts de dodlares para satisfa-
Zer g §ua procura sb pode vir de
invegtimentos externos ou no-
VOS Bmpréstimos. Como nao &
raz9iyel esperar que os investi-
Menths externos diretos supe-
rem a remessa de juros e divi-
dendos para o exterior, o servi-
¢o do principal fica a cargo de
novos empréstimos em ddlar,
isto &, da rolagem da divida. E

cos. E também aqui
estamos de acordo. Riscos de-
vem ser tomados. S6 que com
cuidados e dentro de limites.

Esses limites sao muito difi-
ceis de ser estabelecidos, por-
que dependem do contexto glo-
bal, politico, econémico e mes-
mo emocional, nacional e inter-
nacional. Entretanto, a sabedo-
ria empirica estabeleceu certas
regras que todos sabem insufi-
cientes, mas aos menos servem
como primeiros indicadores.

Para as reservas, por exem-
plo, ha a regra basica que diz
que elas devem ser maiores do
que trés meses de importagoes.
E mero referencial, muito im-
perfeito, mas da4 um primeiro
elemento de orientacao. No
nosso c¢aso, trés meses de im-
portacdo representam US$ 14,4
bilhoes e nossas reservas sao de
US$ 59,4 bilhoes. Estamos mui-
to bem, portanto.

Ja para o déficit em conta
corrente é difundido o entendi-
mento de gue ele ndao deve ser
maior do que 4% do PIB. Se con;
sideramos que o nosso PIB em
1994 foi de US$ 561,3 bilhoes,
em 1995 de US$ 718,5 bilhoes e
em 1996 de US$ 749,1 bilhoes,
temos que o déficit em transa-
¢oes correntes representou nes-
ses anos, respectivamente,
0,3%, 2,48%, 3,25%. Ainda esta-

“mos abaixo do porcentual acei-

to, mas a tendéncia demonstra-
da é preocupante, sobretudo se
considerarmos que nao é fora
de propdsito admitirmos um
déficit em transacgoes correntes
para o corrente ano de US$ 31
bilhées, o que, com um PIB de
US$ 780 bilhoes, nos levaria ao
porcentual de 4%.

A observagao que se deve fa-
zer a esse indice, como aos de-
mais, € que ele nao pode ser
usado isoladamente. Ele deve

ser analisado, entre outros ele-
mentos, juntamente com o
montante de endividamento do
Pais. E claro que, sendo iguais
as demais condigoes, a disposi-
¢ao do mercado de financiar o
déficit de um pais com divida
externa zero & muito maior do
que com divida externa, diga-
mos, de 100.

E a divida externa liquida do
Brasil era, em bilhées de délares,
de 109,56, 1074, e 114,9 em, res-
pectivamente, 1994, 1995 e 1996.

Isso nos leva ao terceiro indi-
cador, o do limite do endivida-
mento externo. Também aqui te-
mos uma regra de aceitagao geral
para uma primeira abordagem
da questdo. E a regra diz que a
divida externa nao deve ser duas
vezes e meia a trés vezes maior
do que as exportacoes. Sa0 as ex-
portacgoes, criadoras dos ddlares
necessarios para o servico da di-
vida, que devem servir de para-
metro para a capacidade de en-
dividamento.

Essa regra, como as duas ante-
riores, é apenas um elemento de
analise. Como as demais, deve
ser vista em um contexto com va-
rios outros elementos. O mais
importante dado adicional a con-
siderar aqui € a estrutura do en-
dividamento externo: se de curto
ou longo prazo e o montante

- anual dos vencimentos. No nosso

caso, alias, fizemos bons progres-
sos. nesse campo. No passado re-
cente perdemos recursos de cur-
to prazo (hot money) e recebe-
mos empréstimos de prazo meé-
dio e investimentos diretos. De
qualquer forma, reputo esse indi-
ce de endividamento dos mais
importantes e validos. De acordo

- com 0 mesmo e projetando ex-

portacoes de US$ 50,9 bilhoes
para este ano (crescimento de
6,7%) e uma divida liquida para
o fim do ano de US$ 138,5 bi-
1hoes, temos a seguinte evolugio
na relacao divida/exportagoes:
1994, 2,5; 1995, 2,3; 1996, 2/4;
1997, 2,7. E o grave é que, ao que
parece, nessa divida ndo esta
computado o pré-pagamento de
exportacdes, medida largamente
utilizada atualmente.

No quadro nesta pagina estao
tabulados os nitmeros que cita-
mos. A tendéncia estd a. pedir
atencao e o calendario politico
esta a indicar que o tempo é um
fator relevante. O ano de 1980,
com- a prefixacao do cambio e

‘correcio monetaria, e o de 1986,
com o Plano Cruzado e o tabela--

mento dos precos, mostram-nos
claramente a paralisia que pode

nte /PtB %), |

poriag
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dominar o Poder Executivo em
ano eleitoral, mesmo tendo uma
clara visdo das correcoes a ser
introduzidas na politica econd-
mica do Pais.

Creio poder concluir. E a con-
clusao parece ser a de que:

a E acertado dizer que um
pais em desenvolvimento deve
ter déficit em suas transagoes
correntes com o exterior;

m E acertada a proposic¢do de
que devemos ter uma divida ex-
terna,

| E porém, absolutamente
necessario por essas afirmagoes
dentro de um contexto, em que
ha limites. E esses limites estao
se aproximando.

Sob o aspecto econdmico ha
ainda um largo espaco de tem-
po para agir. As reservas inter-
nacionais e a credibilidade do
governo estdo al a demonstra-
lo. Esse espaco, porém, & dra-
maticamente reduzido pela ra-

pidez da deterioragao das nos-

sas contas externas, o que ay-
menta nossa vulnerabilidade, e
pelo calendario politico de
1998. E nesse momento que a
economia se transforma em
economia politica.

As medidas administrativas
tomadas na area do comércio
externo, como a linha especial
de crédito do BNDES para os
exportadores que aumentarem
suas exportagdes e as restri¢goes
ao financiamento externo as
importacoes, sdo topicas e — se
pensadas como suficientes para
resolver a situagdo ~— tém um
amargo sabor de “déja vu". O
mesmo se diga de todo o arse-
nal de providéncias administra-
tivas que se véem discutidas
diariamente nos jornais, e nao
sao mais do que reedicoes
adaptadas de medidas tomadas
em fases pouco felizes da nossa
histéria.

Acredito que o governo, que
nos conduziu para esse verda-
deiro milagre que é o programa
de estabilizagdo, saberd conci-
liar as contradi¢goes apresenta-
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das nas proposic¢oes de estabili-

dade, cambio e crescimento. De
qualquer forma, é bom niao nos

esquecermos do saudoso Mario ¢
Henrique Simonsen quando di- }

e

zia: “A mﬂagao machuca, mas o

cambio mata.”

® Fernio Bracher, presidente do banco
BBA-Creditanstalt, foi presidente do
Banco Central (1985-1987) e diretor da
Area Externa do Banco Central (1974-
1979)
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