DIVIDA EXTERNA —
COMPASSO DE BOLERO

Daniel Faraco

~

Transcrigdo de artigo publicado na revista Cultura e Fé, n?
35, de outubro-dezembro de 1986.

Muitos fatos novos aconteceram na Economia Nacional e
no tratamento da dfvida externa do Pals desde que o artigo foi
escrito. Entretanto, o desenvolvimento que o autor dd4 ao as-
sunto, em estilo pedagdgico, simples e objetivo, continua de
grande valia para o leitor, em particular para aqueles pouco
familiarizados com o complexo mundo da Economia.

A Defesa Nacional o transcreve na certeza de contribuir
para o entendimento do problema e avaliagdo dos seus des-
dobramentos futuros, -fugindo de pragmatismos e xenofobis-
mos, como de tradicdo em sua linha editorial.

S

odos ou quase todos, os

I que pouco ou nada en-
tendemos de mdsica, de-
vemos, provavelmente e apesar
disso, conhecer, por ouvi-lo, ¢
“Bolero” de Maurice Ravel. E
uma bela composi¢cdo que tem a
singularidade de burilar sempre
a mesma frase melddica, a qual
vai sendo repetida, longamente
e nas mais diversas tonalidades.
A peca pode cansar, mas néo
deixa nunca de despertar -inte-
resse. :
Coisa semelhanté ocorre
com a andlise do curso da vida
econdmica: o assunto tende a
repetir-se, no defluir dos meses
e dos anos, em geral reexami-
nado sob novos &ngulos, mas
basicamente- o0 mesmo. Melhor
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dito, os mesmos, pois, & dife-
renca do “Bolero”, hda mais de
um tema em pauta, mas relati-
vamente bem poucos temas. In-
flagdo, intercdmbio- internacio-
nal, investimentos, distribuigédo
de renda, reforma agréria véo e
voltamr na ciranda dos estudos,
das pesquisas e das opinifes.
Uma dessas questées obri-
gatérias é a da dlvida externa.
Pode-se dizer até que, ultrapas-
sada a fase inicial da sinfonia
dodecafénica e ainda inacabada
do “Plano Cruzado”, os acordes
e os desacordos da dlvida ex-
terna se avolumam, reclamando
atencdo e disputando os ouvi-
dos da opinido pdblica. Retomar
a discussdo do problema, tantas
vezes ja tratado nestes comen-
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tarios, é, portanto e de certo
modo, uma imposigdo da atuali-
dade econdmica. Inevitdvel serd,
entéo, repetir alguns conceitos e
reformular certas colocagées.
Mas, isso tem também’ suas
vantagens, " porque abre ensejo
para aclarar, na luz de 1986, o
que tiver sido dito em anos an-
teriores, com os elementos en-
tdo disponlveis.

H4, no caso, uma considera-
¢do preliminar importante e que
merece especial cuidado. A df-
vida externa é apenas um dos
aspectos de conjunto mais am-
plo, que abrange todo o finan-
ciamento da nossa economia
por fontes do exterior. Esse fi-
nanciamento pode ser operado
sob' duas modalidades que se
devem distinguir bem, ou seja, a
de “empréstimo” e a de “inves-
timento direto” (vide a respeito,
em Cultura e Fé, n? 10, julho-
setembro 1980, p. 82, o tépico
“Capitais de risco e Capitais de
empréstimo”). Tanto num como
noutro caso, existe aplicagéo de
recursos financeiros, mas dife-
rem fundamentalmente os vin-
culos jurldicos e as atitudes e
os interesses dos aplicadores e
dos recipientes desses capitais
investidos.

No “empréstimo”, o fornece-
dor de meios financeiros entre-
ga-os ao prestatdrio, sem res-
por:isabilizar-se diretamente pelo
que ocorre com sua aplicagao.
Por vezes, é ‘certo, estatui-se
que o dinheiro devera ser inver-
tido em determinado tipo de ati-
vidade econdmica, como, por
exemplo, nos empréstimos do
Banco Mundial, destinados a ge-
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ragdo e transmissdo de energia
elétrica. Mas ndo h4 relagdo de
solidariedade direta. entre os re-
sultados dessa atividade e o
pagamento do principal e dos
juros do mutuo. Se houver éxito,
o ganho é de quem recebeu o
empréstimo e o aplicou; se fra-
casso, & ele quem perde e as
quantias mutuadas deverdo ser
restituldas integralmente, quand
méme, com 0s respectivos juros.
Como é claro, o fracasso pode
ocasionar a eventual insolvéncia
do devedor e deixar o credor
sem reembolso, mas isso néo
muda a natureza da operagéo.

Jé no investimento direto, h&
diferengas bésicas a registrar.
Em tal caso, o fornecedor de re-
cursos financeiros se responsa-
biliza diretamente pelo que
ocorre com o empreendimento,
no qual tais recursos sédo inte-
grados. Isso ocorre, quando o
fornecedor, ele mesmo, planeja
e dirige o empreendimento; mas
ocorre igualmente quando ele -
como acionista, por exemplo -
subscreve capital em empreen-
dimentos planejados e dirigidos
por outras pessoas. Nessa hipé-
tese, o doador de recurso sé re-
cebe o que o empreendimento
render e apenas isso. Se nada
houver de renda, nada haver4,
também, de remessa de lucros
e, possivelmente, nada mesmo
de reembolso do capital inverti-
do.

Pode-se afirmar, portanto,
que a diferenga entre o “em-
préstimo” e o “investimento di-
reto” reside no vulto e na natu-
reza do “risco”. No investimento
direto, o risco é pleno, imediato
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e incondicional; no "“emprésti-
mo”, o risco, quando existe, pra-
ticamente é parcial, indireto e
resguardado, muitas vezes, por
uma série de garantias.

Al estd uma distingdo de
importdncia bdsica para palses
como O nosso, distingdo que
freqientemente se omite e des-
conhece. As conseqiiéncias
dessa indistingdo podem pesar
muito, comprometendo nossa
capacidade de lidar com o sub-
desenvolvimento.

Lembro uma longa conversa
que mantive, certa vez, com o
Ministro, Embaixador e, sobre-
tudo, grande estadista que foi
Oswaldo Aranha. Coubera-me re-
latar, na Camara dos Deputados,
em 1951, projeto instituindo o
que se denominava, entdo,
“c&mbio livre"”, proposi¢cdo que
fora encaminhada ao Congresso
com exposicdo de motivos do
Ministro da Fazenda Horécio La-
fer. Atendi, naquele ensejo,
convite de Aranha - a quem,
embora ndo exercesse fungéo
oficial, pedira assessoramento o
Presidente Getdlio Vargas — pa-
ra debater a questéo.

Fiz-lhe ver, na oportunidade,
a diferenga que me parecia de-
cisiva, para decidir sobre qual o
mais conveniente ao Pals, entre
o capital de risco e o capital de
empréstimo. Na primeira hipéte-
se, o Brasil s6 teria de pagar
uma parte dos resultados ofere-
cidos pelo empreendimento, fi-
cando os riscos deste sob a
responsabilidade dos investido-
res estrangeiros. Ao passo que,
no capital de empréstimo, nés
terfamos de pagar principal e ju-

ros, fossem quais fossem os re-
sultados obtidos.

A resposta de Aranha, mani-
festando opinido contraria & mi-
nha, foi a de que, no capital de
empréstimo, haveria um momen-
to em que nds deixarfamos de
dever (quando liquiddssemos a
divida), ao passo que, no capital
de risco, o Pals ficaria indefini-
damente remetendo lucros.

O impressionante, em tudo
isso, é que argumentagéo de tal
natureza consegue impor-se a
homens da estatura politica de
Oswaldo Aranha. Isso é devido,
sem ddvida, a um pormenor que,
com frequéncia, distorce a ima-
gem do que realmente se passa
na vida econdmica.

Diz-se que, ao dar demasia-
da atencdo a é&rvore, corre-se 0
risco de perder a visdo da flo-
resta. A reclproca, porém, é
também verdadeira: por vezes, a
preocupagdo com a florestd faz
passar despercebidas caracterfs-
ticas importantissimas de de-
terminadas é4rvores. E é natural
que isso ocorra, sobretudo com
inteligéncias fascinadas pelo
universal, como era certamente
o caso do “cidaddo do mundo”
que era Oswaldo Aranha.

J& vimos que - tanto os em-
préstimos, quanto os investi-
mentos diretos — se enquadram
no conjunto mais abrangente
dos recursos externos aplicados
em nossa economia. Pertencem
4 mesma floresta, mas.séo arvo-
res de espécie diversa. Em am-
bos os casos, hd o carreamento
de frutos para fora. Mas, en-
quanto o investimento direto sé
d4 origem a remessas, se,
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quando e em que montante ele
oferece retorno positivo, o em-
préstimo torna a remessa obri-
gatéria, mesmo quando sdo ne-
gativos os resultados das inver-
sbes financiadas. Se a arvore do
empréstimo nfo der frutos,
mesmo assim se devem arreca-
dar frutos de outras 4arvores e
entregé-los.

A Histéria mostra que a
mentalidade, hostil aos empre-
endimentos diretos, tem exerci-
do grande influéncia em nosso
Pals, o qual vem preferindo en-
dividar-se. Com que conseqlién-
cias?

Vale reproduzir aqui, pois
nada perdeu em pertinéncia, o
seguinte trecho do tépico men-
cionado linhas atrds (n® 10, ju-
lho-setembro 1980, de Cultura e
Fé):

Alguns dados ilustrardo
melhor esta questdo, que é
atual e dard, por certo, opor-
tunidade a outros comenta-
rios, no futuro. A divida ex-
terna do Pals — capitais de
empréstimos — estava orga-
da, nos fins de 1979, em
US$ 50 bilhées (Boletim do
Banco Central, maio de
1980, p. 155). Com o servigo
dessa divida despendeu o
Pais, em 1979, US$ 4.104
milh6es de juros e US$
6.955 milhbes em amortiza-
cbes (idem p. 141). Também
em fins de 1979, o lotal re-
gistrado dos investimentos
diretos — capital de risco —
era de US$ 15.692 milhGes
(idem p. 181), enquanto que
o liquido dos lucros e divi-
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dendos para remessa ao ex-
terior se fixou em US$ 635
milhées (idem p. 141). Como
se vé, para cada US$ 100 de
capital de empréstimo se
cria a obrigagdo de remeter
anualmente US$ 22 para o
exterior, ao passo que cada
US$ 100 de capital de risco
ocasiona a remessa de ape-
nas US$ 4, e isso se houver
lucros, nos respectivos in-
vestimentos.

A situagdo hoje é muito
mais desequilibrada, pois, com
a divida externa ultrapassando
os US$ 100 bilhGes, a remessa
de juros atingiu, em 1985, o
valor liquido de US$ 11.092 mi-
Ihdes e, disso, as amortizagbes
foram a US$ 8.889 milhdes,
sendo esta Ultima remessa
amenizada pelo aporte de US$
7.010 milhGées (Conjuntura Esta-
tistica, agosto 1986, p. 169). No-
te-se que as duas Ultimas quan-
tias praticamente se compen-
sam; ndo hd, portanto, entrada
de capital novo, mas apenas o
adiamento - roll-over — de pres-
tacbes vencidas.

O peso dos juros do capital
de empréstimo (que estamos
pagando mais ou menos religio-
samente) e das amortizagGes
(que estamos adiando com a
elegante escusa do roll-over)
constitui, hoje em dia, um dos
grandes problemas a enfrentar
em nossa vida econf6mica. Po-
demos e devemos queixar-nos,
de quem? Dos bancos que nos
emprestaram? Mas eles apenas
atenderam aos pedidos que lhes
fizemos. Das autoridades ou das
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empresas que fizeram tais pedi-
dos? Isso, sem divida, € bem
mais l6gico, mas, para sermos
inteiramente justos e objetivos,
devemos indagar por quais mo-
tivos e com que finalidade tais
pedidos de empréstimos se fize-
ram.

Como o total engloba os
empréstimos contraldos, ' tanto
pelos Governos (Federal, Esta-
dual e Municipal), quanto pelas
empresas estatais e pelas em-
presas privadas, cada operagao
tem seus motivos e seus fins.
Demandaria longo tempo e vas-
to equipamento pessoal e técni-
co o exame dos empréstimos
sob esses dngulos. Por outro la-
do, o julgamento de suas moti-
vacoes e de suas finalidades
pode ser jurldico, ou econémico,
ou pollitico. Em outras palavras:
cada caso é diferente, cada gru-
po de casos tem suas peculiari-
dades, e o conjunto é complexo
demais para que se possa for-
mular um jufzo Unico que o ava-
lie em todas as suas facetas.

Nédo cabe aqui proceder a
esses julgamentos. Fardo eles
parte, quando se considerar
oportuno, de prestagdes de con-
tas nas vdrias instancias — jurl-
dica, econémica, polltica, ou até
mesmo histérica — em que tais
operagles forem analisadas. En-
tretanto, embora seja bem pos-
sivel a existéncia de erros ‘e
desvios mais ou menos graves —
como acontece, alids, em toda a
vida social, econédmica e polltica
— inegével parece que, em sua
maior parte e até na prética to-
talidade, tais operagdes corres-
ponderam a necessidades reais
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do contexto nacional ou promo-
veram progressos, e grandes,
em seus varios setores. Pode-se
discutir se as referidas necessi-
dades — para nos fixarmos nes-
se aspecto do problema — com-
portariam, ou néo, atendimento
de outro tipo. Assim, por exem-
plo, no tocante a brutal eleva-
¢do do prego do petréleo — os
dois "“choques” da década de
1970 - seria em tese possivel
optar pelo racionamento — seja
por meio de alta violenta dos
precos de consumo, seja por ou-
tro meio — ao invés de manter
os niveis de consumo e enfren-
tar o maior dispéndio de divisas
dal decorrente. Tal solugéo seria
vidvel administrativamente? E
guais seriam suas conseqién-
cias sociais e econmicas? Séo
questées abertas ao debate e
que ndo se podem resolver com
mau humor e preconceitos, ou
em fungdo de simpatias e anti-
patias.

O mesmo se diga dos em-
preendimentos, publicos e pri-
vados, que os empréstimos fi-
nanciaram. Que é preferivel?
Contar, como contamos, com as
vantagens desses empreendi-
mentos, mesmo & custa de es-
tarmos lidando com o problema
de administrar a dlfvida externa
que temos? Ou ndo nos aborre-
cermos com isso e contentar-
mo-nos com o atraso e o subde-
senvolvimento?

DiVIDA EXTERNA - PAGA-LA
OU ADMINISTRA-LA?

A questdo ndo se apresenta
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apenas aos palses, como é o
caso do nosso. Com ela defron-
tam-se igualmente as empresas,
notadamente as de grande porte
que, no curso de sua existéncia,
viram-se na contingéncia de
contrair dlvidas, ou mesmo que
preferiram endividar-se, como
forma de levantar recursos para
se desenvolverem.

A divida é sempre um 6nus,
por vezes bem pesado. Pode re-
sultar, ao menos em parte, de
prejulzos sofridos, mas em geral
decorre de ampliagbes do par-
que produtor, ndo cobertas com
a inversdo de capital préprio.
Surge, entdo, a pergunta: em
face de uma grande divida, co-
mo deve proceder a empresa em
causa? Conviver com ela e’ ad-
ministra-la da melhor maneira
possivel, ou reduzi-la substan-
cialmente e, até, liquid4-la?
Vejamos que deve fazer a em-
presa, na Gltima hipétese.

Abrem-se, como é claro, va-
rias possibilidades. Uma delas
seria a de a entidade langar
agbes no mercado ou de outro
modo interessar os que se dis-
pusessem a associar-se ao em-
preendimento, trazendo-lhe ca-
pital novo. Assim a dlvida seria
paga ou reduzida a proporgdes
adequadas, sem que a empresa
tivesse de desfazer-se de itens
importantes do seu ativo, como
ocorreria se ela tivesse de ven-
der mdquinas e equipamentos,
necessdrios ou lteis para man-
ter altos nlveis de produgéo.
Acrescendo seu quadro de sé6-
cios ou acionistas, a sociedade
teria de recompensa-los com
parte de seus lucros - se e
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quando e em que montante es-
tes se concretizassem, note-se
— mas ver-se-ia livre, no todo ou
parcialmente, do peso da divida.

QOutra hipétese seria a, ja
aventada, de a empresa sacrifi-
car elementos do ativo, para
conseguir -0os meios de paga-
mento indispensdveis a diminuir
ou a saldar a divida. A tal meta
se poderia chegar por dois ca-
minhos. O primeiro seria o de
vender maquinas e baixar o su-
primento de matérias-primas e,
portanto, produzir menos. O se-
gundo seria o de paralisar seu
crescimento, ficar com a mesma
aparelhagem e a mesma dispo-
nibilidade de insumos, sem am-
plid-las, nem melhoréa-las, e ir
destinando os lucros que conse-
guisse realizar ao pagamento
dos juros e a amortizagdo da di-
vida. Isso tudo suporia longas e
complicadas negociagbes com
os credores, para obter que eles
fossem contemporizando, até as
posicées melhorarem.

Qual a solugdo que a em-
presa ird preferir? Isso vai de-
pender de tal ndmero de cir-
cunstancias que seria pura te-
meridade tentar prevé-lo. A em-
presa pode, ja foi dito, preferir
continuar endividada e tentar,
mesmo assim inspirando con-
fianca e eventuais financiado-
res, crescer, seja mediante no-
vos créditos, seja atraindo no-
vos compartes. Ou parar de
crescer, para nao ter de compar-
tilhar seus proveitos com ou-
trem.

Lembro aqui um episédio curio-
so e, nesta altura, bastante
elucidativo. Certa vez, no exer-
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cicio das fungbes de gerente de
uma agéncia do Banco do Bra-
sil, coube-me haver-me com o
problema de um cliente que,
embora produzisse em boa es-
cala mercadorias com boa acei-
tacdo no mercado, achava-se
em situacao financeira apertada,
por estar excedido em seus limi-
tes de crédito.' Lembrei-lhe, en-
tdo, que, sendo reconhecida-
mente boa sua situagdo econé-
mica, facil lhe seria aumentar o
capital, oferecendo sociedade a
outras pessoas. A resposta foi
curta e antoldgica: — Mas por
que cargas d'dgua irei dividir,
com outros, um bom -negécio
meu?

Al estd um exemplo de que,
as vezes, a defesa acirrada do
que se afigura o interesse pré-
prio pode acabar por prejudi-
cé-lo. Em maus negécios, via de
regra, ndo se consegue associar
ninguém. Serd razodvel, porém,
recusar a alguém o que lhe favo-
rece, pura e simplesmente por-
que vai também beneficiar a ou-
tros? Mas essa mentalidade

existe e, ver-se-4 mais adiante, -

nédo apenas nas empresas.

E claro que altercar com s6-
cios pode ser mais diflcil do que
argumentar com credores. Por
melhores que sejam os sécios,
haverd sempre que manter al-
guma vigilancia, porque tém
eles, afinal, acesso ao interior
da empresa e 0s interesses em
jogo podem ser conflitantes. Is-
S0 né@o ocorre com 0s credores,
cujo relacionamento com a em-
presa segue outros padrdes.
Mesmo assim, porém, certo grau
de monitoramento, nem sempre
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aberto e ostensivo, acompanha
todo crédito de maior vulto.

Indtil seria, alids, pretender
levantar recursos — quer via so-
ciedade (investimento direto),
quer via crédito (investimento
indireto) — sem a contrapartida
de algum tipo de interdepen-
déncia, ou entre os sécios, ou
entre credores e devedores. To-
do contrato, cumpre reconhecer,
cria dependéncias de um lado e
do outro. O que parece razoével,
na matéria, é uma avaliagéo
correta das vantagens e desvan-
tagens, para maximizar aquelas
e minimizar estas. Recusar su-
mariamente as vantagens, por-
que h& desvantagens a manei-
rar, seria jogar fora a crianga,
com a 4gua do banho. ..

Voltando agora & divida ex-
terna brasileira, pode-se afirmar
que seria contrério, aos interes-
ses nacionais, pagé-la ou redu-
zi-la substancialmente, se isso
devesse ser feito & custa de
sustar o crescimento do Pals.
Como ocorreria isso ou, em ou-
tras palavras, como poderfamos
pagar ou reduzir consideravel-
mente a dlvida? Na prética, sé
existe uma forma de fazé-lo,
salvo a hipétese de reconverséo
em investimento direto que
adiante serd examinada: néo
contrair novas dlvidas e ir pa-
gando as amortizacbes que se
forem vencendo.

A dlvida externa, como se
mencionou no tépica anterior,
reparte-se em:

— dividas dos Governos
(Federal, Estaduais e Mu-
nicipais);
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— dividas das empresas es-

tatais;

- dlvidas das empresas pri-
vadas.

Note-se, nesta altura, que,

para mobilizar os meios requeri-
dos pela amortizagdo das divi-
das — excluida, como o foi, a hi-
pétese de roll-over — essas en-
tidades (Governos e empresas)
devem:

— acumular somas em cru-
zados, para financiar a
compra das divisas ne-
cessdrias aos pagamen-
tos;

— encontrar quem disponha
dessas divisas e possa
cedé-las em troca de cru-
zados.

E muito importante ter bem
presente esses dois e coorde-
nados requisitos da operagéo de
resgate da dlvida, pois, quando
se relega tal circunstancia a se-
gundo plano, geralmente surgem
confusbes que perturbam e de-
formam a visdo da realidade.

O primeiro requisito acima
referido é o de reunir soma ade-
quada de cruzados, a fim de ad-
quirir divisas em volume sufi-
ciente para os pagamentos no
exterior. A soma em aprego po-
deré ser captada:

-~ pela imposicdo de tribu-
tos, no caso dos Gover-
nos, em seus trés niveis;

—~ pela acumulagdo de lu-
cros, no caso de empre-
sas estatais e privadas;

- pela efetivagdo de em-
préstimos internos, em
todos os casos.
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Pode-se indagar se nao res-
ta uma hip6tese: a de o Gover-
no Federal emitir papel-moeda.
Essa hip6tese, porém, se reduz
as outras, pois a emissdo é, na
realidade, um tributo, o que se
torna evidente quando ela pro-
voca infagdo e atua como um
imposto indiscriminado, pago
por todos quantos tém seus cré-
ditos cortados pela alta dos pre-
¢cos que devem suportar.

Tributos, lucros ou emprés-
timos internos: que h4a, de fato,
debaixo desses véus moneta-
rios? Nada mais, nada menos
que a nossa conhecida “pou-
pang¢a”, no sentido que ela tem
de produto néo utilizado no con-
sumo direto, e reservado (“pou-
pado”) para aplicagdo, pelo me-
nos temporaria, em outras fina-
lidades. Seja qual for a fonte de
onde provenham esses cruza-
dos, forcosamente alguém os
“poupou”: os contribuintes, .no
caso dos impostos; as empre-
sas, no caso dos lucros; os em-
prestadores, no caso dos em-
préstimos internos.

Vale insistir sobre este pon-
to. A idéia de que a divida ex-
terna se paga com o superdvit
da balanca comercial sé em par-
te é correta, como se verd mais
adiante. A dlvida externa é, em
dltima andlise, “poupan¢a” re-
cebida de fora, poupanga “im-
portada”, e s6 pode ser paga —
salvo, repita-se, a hipétese de
reconversdo em investimento di-
reto — com a poupanga interna
que é entdo “exportada”. i

Reduzir substancialmente ou
liquidar a divida externa, o Pals
s6 pode fazé-lo “exportando



Divida externa - compasso de bolero

poupanc¢a”. Isto requer, de um
lado, restricdo de consumo e os
sacrificios dai decorrentes, e, de
outra parte, renincia a aplica-
¢ao da poupanga assim obtida,
em novos investimentos inter-
nos ou na ampliacdo do parque
produtivo existente.

Trata-se, como se vé, de
perspectiva inaceitdvel para um
pais que quer e precisa desen-
volver-se e com rapidez. Ao con-
trério de “exportar” poupanga, o
que nos interessa & importé-la,
no méximo possivel.

O segundo requisito ao qual
se fez mengdo — a ser atendido
na eventual operagao de reduzir
ou saldar a divida externa — é o
de encontrar quem disponha
das divisas indispenséveis e
possa cedé-las em troca de cru-
zados. Excluidas as hipbteses
de reempréstimos do exterior
(roll-over) e a da reconverséo ja
citada, as divisas em causa te-
rdao de ser as obtidas pelos ex-
portadores e nao utilizadas na
importagdo de outros bens. Em
outras palavras, as divisas que
constituem o superdvit da ba-
langa comercial. Impde-se pres-
tar muita atengdo ao fato de
que o superdvit, em si, ndo é
“poupang¢a”: tudo depende da
destinacdo que se lhe da. En-
quanto nao for aplicado, o supe-
rdvit integra as reservas cam-
biais; mas, se estas forem utili-
zadas na importagdo de bens,
de duas uma: ou esses bens séo
de consumo e, entdo, ter-se-&
apenas gasto no estrangeiro o
que ndo se pdde gastar no Pals
(por insuficiéncia no abasteci-
mento de carne, por exemplo);

ou os bens importados serdo de
producdo e al se terd aplicado
poupanga interna no desenvol-
vimento nacional. Nos dois ca-
sos, nada se terd reduzido na
divida externa.

E possivel que, a esta altu-
ra, o leitor ndo veja com clareza
o nexo do raciocinio aqui desen-
rolado. Debite isso & insuficién-
cia do autor que talvez néo con-
siga traduzir o economés de
modo satisfatério. Mas, se um
pedido puder fazer o autor e a
paciéncia do leitor puder absor-
vé-lo, sugere-se uma releitura
do texto. Nao releitura, no sen-
tido da teologia modernistica,
de ler com o objetivo de adaptar
o texto & prépria e preconcebida
opinido, mas no significado
mais modesto e mais honesto
de descobrir o que o autor quer
dizer — e nédo consegue — em
termos compreensiveis pelo lei-
tor, que é, afinal, quem deve di-
tar as regras do jogo.

DIVIDA EXTERNA -
A HIPOTESE DA
RECONVERSAO-

Essa hipétese foi, até agora
e para facilitar o raciocinio, ex-
clulda das nossas . reflexdes.
Mas é uma hipdtese interessan-
te e poderia auxiliar muito na
busca de uma solugdo, embora
parcial. d

A idéia da reconversdo &,
em si, bastante simples. Empre-
sas h4, no Pals, que tém dfvidas
para com credores do exterior.
Tais dividas, freglientemente,
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sdo de filiais daqui para com
suas matrizes |4 fora. Outras
vezes, sdo dividas com bancos
ou instituigbes financeiras ou-

tras, ligadas a essas empresas.

A férmula que entdo ocorre é a
seguinte: por que essas matri-
zes ou instituicGes ndo trans-
formam seus créditos em
agbes? Vale dizer, em vez de
credores, elas passariam a ser
co-proprietérias.

A lembranga, como se vé, é
atraente, mas de que lado? Ve-
jamos o lado de c4, ou seja, o
lado brasileiro. H4 quem objete,
argumentando que isso traria
maior “desnacionalizagdo” a
nossa economia. Ora, neste se-
tor do debate econémico, de
modo especial, impde-se manter
a cabeca fria e ndo exagerar,
seja de um &ngulo, seja do ou-
tro. Em que se funda o argu-
mento dos objetantes? Dizem
eles que, sendo a propriedade
de uma empresa, ou parcela
consideravel de influéncia sobre
ela, transferida para acionistas
estrangeiros, as decisGes quan-
to ao que a empresa fara ou
deixard de fazer se transterem
também para o exterior. Nesse
caso, o interesse do Pals serd
sacrificado.

Olhemos, porém, para o ou-
tro lado da moeda. Admitamos
como inconteste que, se nimero
importante de acionistas é fora-
neo, decidirdo eles a adminis-
tracdo da empresa. E dai? Que
poderdo decidir esses acionis-
tas? Normalmente, procurardo
conseguir que a empresa tenha
bom desempenho, o que, diga-
se de passagem, também nos
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interessa pela conseqliente
maior produtividade. Seja o que
for decidido, entretanto, tudo es-
tard submetido as leis e as au-
toridades brasileiras. Nosso
Pals, no caso, é soberano e, se
alguém deve temer, mais teme-
rosos hdo de ser os acionistas
estrangeiros, pela imprevisibili-
dade de que -se reveste a acgéo
governamental, como a expe-
riéncia estd cansada de revelar.

Nado faz sentido que nos
deixemos dominar por injustifi-
cado complexo de inferioridade
e que nos portemos, perante os
estrangeiros, como os Indios
diante de Caramuru. Devemos
lembrar-nos de que, ha muito
tempo, j& descobrimos o segre-
do das armas de fogo e de que
aprendemos até a utiliza-las em
nossa defesa. Razodvel é pre-
cavermo-nos, mas ndo ha por
que nos assustarmos com os
“filhos do trovéo”.

Ninguém sustenta — enten-
damo-nos, por favor - que os
empresdrios e acionistas es-
trangeiros sejam um coro ino-
cente de anjos benfazejos,
preocupados apenas com 0O nos-
S0 progresso. Sao eles, isto sim,
muito parecidos com todos os
empresdrios e acionistas, inclu-
sive os nossos. O que os atrai e
motiva seus atos é o lucro, e
nisso ndo existe nenhum mal ir-
redimlivel. Ao langarem-se a
empreendimentos ou aplicagdes
de capitais, preocupam-se eles,
muito justa e naturalmente, com
o retorno que lhes serd propor-
cionado. O que nos deve pren-
der a atengéo, sdo as vantagens
que os empreendimentos e as
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aplicagbes nos trardo. Que mal
hd em que, a&s nossas vanta-
gens, correspondam igualmente
lucros para os demais? Muito ao
contrdrio, devemos regozijar-nos
com isso, e nao propriamente
para sermos bonzinhos e sim
para incentivar cada vez mais
0s que podem colaborar conos-
co a fazé-lo. Nosso progresso
pode interessar também a es-
trangeiros, ndo pelos nossos
belos olhos, mas porque, se o
nosso Pals progride, seus em-
preendimentos desfrutam de
melhor clima e podem partilhar
do nosso progresso.

Claro estd que devemos to-
mar nossas precaugbes. Para
tanto, temos a nosso dispor a
legislagdo e a administragao
publica. Haverd que utilizd-las e
torné-las eficazes, mas de modo
inteligente e ponderado. llusdo
sera imaginar que, sobrecarre-
gando os possiveis investidores
com toda sorte de limitagdes,
mesmo assim eles acorrerdo em
massa, com seus recursos. Hé
ainda muito campo no mundo,
especialmente nos palses de-
senvolvidos, para aplicar capi-
tais. Basta lembrar que os Esta-
dos Unidos sdo o pals onde héa
mais capital estrangeiro — euro-
peu, japonés, drabe - investido
em empresas de toda ordem.

Setores h4, por certo, nos
quais, por motivos politicos
e de seguranga nacional, se im-
péem maiores limitagées. Tais
limitagées, inclusive vedagées,
sdo impostas até mesmo a em-
preendimentos  nacionais, e
maiores cuidados cumpre dedi-
car aos que nado o forem. Mas
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uma coisa é a prudente cautela
e coisa muito diversa é a xeno-
fobia. Ou ainda, a campanha de
hostilidade que, em tantos
meios, se fomenta e que provo-
ca compreensivel retraimento de
parte de possiveis investidores.
Animar-nos-famos, os brasilei-
ros, a aplicar poupancas de que
dispuséssemos, em ambientes
adversos e ameagadores? E o
que nds nado farfamos, por que 0
fariam os outros?

Uma vez que a reconversdo
das dividas nos interessa, légico
serd que procuremos, ndo sé fa-
cilitd-la — o que talvez néo seja,
por si s, suficiente — mas até
incentivd-la e recompensé-la.
Abre-se aqui oportunidade para
uma politica tributdria que pode-

‘ria e deveria dar, aos créditos

reconvertidos, tratamento se-
melhante ao das exportagdes.
Na verdade, a transformagédo de
créditos para com o exterior, em
capital aplicado no Pals, nos
fornece as mesmas divisas que
propiciam as exportagdes, com
a vantagem de trazerem embu-
tida uma poupanga da qual nos
beneficiaremos.

DIVIDA EXTERNA -
DINHEIRO NOVO

Por interessante que seja a
reconversdo, ela ndo pode ir
além de ajudar-nos a estruturar
melhor nossos compromisses in-
ternacionais. Isso é muito bom,
mas ndo basta de modo algum.
Mesmo que reconvertamos toda
a divida, se ficarmos apenas
nisso, continuaremos como es-
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tamos, desde 1982, praticamen-
te adstritos & poupanga interna,
em nosso projeto desenvolvi-
mentista, ao passo que a capa-
cidade de produgdo de nossas
fabricas se vem esgotando e
ndo consegue atender a cres-
cente demanda.

A partir de 1982, com efeito,
as fontes de poupanga externa
vém atravessando um perfodo
de seca preocupante. Nosso nl-
vel de dlvida externa, na prética,
ficou estabilizado, e isso porque
se disseminou, nos meios finan-
ceiros mundiais, uma grande
desconfianga para fazer novos
empréstimos, desconfianga es-
poreada, sobretudo, pela crise
de que vem padecendo o Méxi-
co.

A descoberta de petréleo em
grande abundéncia e, mais do
que isso, as subitas e grandes
elevagbes de seus pregos, nos
anos setenta, criaram na nagdo
mexicana uma compreensivel
euforia. Langou-se ela a um
ambicioso programa de cresci-
mento econdmico e de melho-
rias sociais, utilizando farto cré-
dito que obteve nos bancos de
todo o mundo, os quais conside-
ravam as operagées inteiramen-
te seguras, pois tinham a sus-
tentd-las uma capacidade de
pagamento alimentada por um
mar petrolifero. Coisa semelhan-
te, embora em menor escala,
aconteceu com outros palses,
como a Venezuela, a Nigéria e a
Indonésia.

A derrocada dos. precos do
petréleo deixou esses palses em
situacdo dificllima, notadamente
a nagado asteca, que se viu na
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impossibilidade de atender seus
pagamentos. Isso desencadeou
uma onda de choque que fez re-
trairem-se os meios financeiros
internacionais.

Quando se mencionam es-
ses meios, a idéia que freqlen-
temente surge — propagada e
manipulada por motivos ideol6-
gicos — é a de gordos banquei-
ros, geralmente norte-america-
nos, pendurados em grossos
charutos, legitimos Havanas, e
‘conspirando sobre como esfolar
povos indefesos. Essa caricatu-
ra pode despertar risos e mes-
mo dédios, mas deforma comple-
tamente uma realidade, na qual
existe cupidez, como em tudo o
que é humano, mas que repou-
sa, também, sobre motivacgies
merecedoras de exame mais sé-
rio e menos preconceituoso. |

Que é um grande banco? E
uma empresa, como tantas ou-
tras, com centenas de milhares
de acionistas e depositantes.
Sdo essas empresas dirigidas
por executivos — com as quali-
dades e todos os defeitos en-
contrdveis nos executivos — que
dependem da confianga dos
acionistas e depositantes, e que
naturalmente procuram manté-
la, tanto quanto podem.

Um dos fundamentos, talvez
o mais forte, dessa confianga
estd na convicgdo de serem, 0s
empréstimos e aplicagées cor-
relatas, feitos com seguranga.
Se essa convicgcédo é abalada, os
dirigentes das instituigdes fi-
nanceiras correm o risco de se-
rem afastados, e as préprias
instituicbes o de sofrerem aba-
los e até o de falir. Natural &,
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pois, que o ambiente se alvoro-
ce e as instituicoes se retraiam,
quando comegam a surgir divi-
das a respeito da seguranca de
determinadas operagbes. Sera,
apenas, por cupidez que cente-
nas de milhares de acionistas e
depositantes se inquietam e re-
clamam medidas acauteladoras?
Ou hé nisso tdo-somente o re-
flexo do instinto de defesa do
préprio patriménio, nem sempre
tao avultado?

Mais se agrava a situagdo,
quando se promovem campa-
nhas, sugerindo moratérias uni-
laterais e até mesmo a renega-
¢do das obrigagbes internacio-
nais. O clima que entdo se for-
ma é péssimo e nada proplicio a
novos créditos. A situagdo tem
mostrado alguma tendéncia a
melhorar, porque, até agora, ne-
nhum pals de maior porte entrou
em moratéria aberta e declara-
da. O México — que esta mais
na berlinda — vem se compondo
com seus credores, para 0 que
contribuiu bastante o entendi-
mento, diflcil embora, com o
Fundo Monetario Internacional.
Posicdo semelhante é a da Ar-
gentina, outro pals com sérias
dificuldades no manejo de sua
divida.

O Brasil tem, a seu favor,
dois pontos de grande importan-
cia. O primeiro é o de estar pa-
gando regularmente 0s juros dos
empréstimos e vir negociando,
com alguns desencontros, o0
adiamento das amortizagdes. O
segundo, de particular significa-
do, € o de haver canseguido
bons superdvits em sua balancga
comercial e ajuntado reservas
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que andam pelos dez bilhdes de
ddlares; isto reforga sua capaci-
dade de negociar e amplia seu
espaco de manobra.

A questdo pendente, entre-
tanto, é a falta de composigao
com o Fundo Monetério Interna-
cional. A respeito do FMI, ja se
falou bastante nestes comenté-
rios, em nimeros anteriores da
revista. Como se sabe, trata-se
de instituicdo fundada na Confe-
réncia de Bretton Woods, em
1944, e que relne hoje cerca de
150 nagdes, entre elas vérias
socialistas. Seu objetivo é o de
assegurar o funcionamento sa-
tisfatério do intercAmbio mone-
tdrio entre os palses e, de modo
especial, a ajustagem dos ba-
langos de pagamento.

O Fundo tem suas normas e
regulamentos que resultam da
discussdo e deliberagdo dos re-
presentantes de seus associa-
dos. Sao normas que, entre ou-
tros dispositivos, estabelecem
as chamadas “condicionalida-
des”, ou seja, requisitos a se-
rem observados pelos palses
que querem assisténcia finan-
ceira. Tais requisitos nem sem-
pre sdo féceis- de preencher.
Supbéem eles a observancia de
certa disciplina financeira, inter-
na e externa, por parte dos can-
didatos & assisténcia, disciplina
que inclui itens como, por
exemplo, a limitagdo do déficit
publico, para o combate & infla-
¢éo.

Ora, todos concordam apa-
rentemente com a limitagdo do
déficit. Mas a concordancia ter-
mina nisso. Dal por diante, as
divergéncias sdo muito grandes.
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Comegam pelo préprio conceito
de déficit e se esparramam pe-
las providéncias recomendadas

para conté-lo. E o Fundo é acu-

sado de requerer medidas que
impdéem graves sacrificios as
populagcées e provocam ou man-
tém a recessao.

Os palses que recorrem ao
Fundo, fazem-no, em geral, fir-
mando uma “carta de inten-
¢bes”, ou seja, elaborando um
programa de recuperagcdo do
equillbrio financeiro que, se for
considerado vidvel, dd lugar a
concessdo de um empréstimo
denominado stand by, para au-
xiliar aquela recuperagdo. A va-
lia da concessdo do empréstimo
reside ndo tanto no seu vulto, e
sim no fato de o FMI haver con-
siderado exeqtfvel o programa
de recuperagdo, a ponto de
comprometer recursos para im-
plementé-lo. Representa, pois,
uma opinido autorizada de O6r-
gdo especializado da comunida-
de internacional, ou seja, o que
tem sido chamado de “aval téc-
‘nico” do Fundo Monetério.

Esse "aval técnico” é tido
em alta conta pelas diregoes
dos bancos que operam em cré-
dito internacional, ndo sé pela
competéncia profissional do 6r-
gdo que o d4, mas ainda porque
proporciona cobertura moral a
essas diregbes, em face de seus
acionistas e depositantes. Es-
tes, com efeito, poderdo sentir-
se mais confiantes, quando seus
bancos mantém empréstimos
com palses assistidos pelo Fun-
do, do que quando o fazem com
outros, sem programas de recu-
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peragdo julgados tecnicamente
vidveis.

Na crise do crédito interna-
cional de 1982, o Brasil recorreu
ao FMI| e apresentou um pro-
grama de agdo, com a costumei-
ra “carta de intencbes”. Isso fa-
cilitou o_entendimento do Pals
com os bancos credores, em
1983 e 1984. O programa pro-
posto, porém, teve de ser modi-~
ficado, pois nado logrou ver-se
cumprido. Outras “cartas de in-
tencbes” se sucederam, provo-
cando criticas que se dirigiram
tanto ao Governo quanto ao
FMI.

O novo Governo, sem rom-
per abertamente com o Fundo
Monetério, manifestou desde lo-
go o propésito de descontinuar
a edigao de novas “cartas de in-
tengdes”, e de negociar com 0s
bancos credores, dispensando o
“aval técnico”. Ja entdo, a gran-
de melhora da nossa balanga
comercial — melhora iniciada em
1983 — se consolidara, embora a
inflacdo prosseguisse em alto
patamar. A aceleragdo do pro-
cesso inflaciondrio, em fins de
1985 e comegos de 1986, levou
ao “Plano Cruzado”, que mudou
radicalmente as perspectivas
monetdrias e constituiu inegével
éxito polltico e social. Tudo isso
deve ter concorrido para reforgar
a posicao brasileira e facilitar os
esforgos do Governo no sentido
de negociar um reescalonamen-
to da dlvida, em termos pluria-
nuais e capazes de dar-nos a
folga financeira e cambial indis-
pensdvel & boa condugdo da
nossa vida econémica.

Que se pode esperar no fu-
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turo préximo? No momento em
que escrevemos, muito arrisca-
da parece uma tentativa de va-
ticinio. A falta de entendimento
mais positivo com o FMI est3,
pelo menos, oferecendo pretex-
to, velado ou néo, a bancos cre-
dores que vém adiando solugGes
definitivas. A questdo, porém,
parece mais de postura politica
— entre o Governo e o FMI —
que de desacordo basico.

Houve, em verdade, vérios
erros tdticos na condugdo dos
estudos, pelo FMI, das propos-
tas brasileiras. O Governo pas-
sado descuidou-se da repercus-
sao de fatos, em si de somenos
importancia, mas politicamente
relevantes, pois, em politica, a
aparéncia vale, por vezes, muito
mais do que se pode imaginar.
Basta mencionar, para exemplo,
as idas e vindas de funcionérios
do FMI a salas situadas no Pa-
lacio do Planalto, oferecendo
pretexto a comentérios que,
maliciosos ou néo, prejudicavam
a imagem dos estudos realiza-
dos.

As objecées que o Governo
estd fazendo agora, ndo se diri-
gem a eventual programa consi-
derado aceitdvel pelo FMI — o
“Plano Cruzado” é bem mais
exigente — e, sim, ao seu “moni-
toramento”. Em outras palavras,
aceita o Governo que o Fundo
dé sua opinido sobre o progra-
ma de recuperagdo, mas nao
aceita comprometer-se com o0
FMI a executé-lo.

Mas essa que parece a
primeira vista uma afirmacao
de soberania, tem outro aspecto
gue ndo se pode desprezar. Afi-
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nal, todos os palses, inclusive o
nosso, assumem obrigagdes de
carater internacional. Que sé&o
os tratados e convénios sendo o
exercicio da soberania, exata-
mente para aceitar limitagoes?
Para a comunidade internacio-
nal — que tem, lembre-se, no
FMI um de seus 6rgaos, criado e
mantido com a participagao do
Brasil — dispensar um pals de
comprometer-se a executar o
programa apresentado seria
abrir um precedente que tiraria
toda a eficacia a entidade fun-
dada em Bretton Woods.

E bem possivel — é até pro-
vavel — que a diplomacia se en-
carregue de desatar o né gérdio.
Para isso ela existe, com suas
formulagdes, construgées e in-
terpretacoes.

A retomada do fluxo de in-
gresso de dinheiro novo, vindo
de fora — de preferéncia capital
de risco, mas igualmente capital
de empréstimo — é muito impor-
tante para que o nosso parque
produtivo se expanda e possa
atender, como se mencionou li-
nhas atrds, & crescente deman-
da. A poupanga- interna = que
deve ser incentivada — é insufi-
ciente, e a nossa balanga co-
mercial dé sinais de enfraque-
cimento, que geram sérias preo-.
cupagdes quanto ao futuro su-
primento das divisas necesséa-

" rias s nossas importagdes.

O Brasil tem feito bastante
para merecer a manutengdo da
confiabilidade na seguranca dos
capitais aqui investidos. E ine-
gével, porém, que pairam ainda
algumas nuvens no firmamento.
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Ndo hd como desconhecer, por
exemplo, certo grau de incerteza
sobre que tipo de tratamento
dard a nova Constituicdo aos
investimentos externos. Faga-
mos votos para que a sabedoria
e 0 bom senso pregominem.
Tem o Pals uma experiéncia,
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ja bastante longa, que |he indica
quais as cautelas indispensé-
veis a resguardar os interesses
nacionais. Experiéncia que l|he
permite, também, ver com clare-
za o quanto esses interesses
nacionais podem ser prejudica-
dos por preconceitos xendfobos.

(;AN!EL FARACO - Deputado Federal de 1946 a 1975. Secretério de
Economia do Rio Grande do Sul no 2? Governo lldo Meneghetti. Mi-
nistro da Industria e do Comércio no Governo Castello Branco. Dire-
tor do Banco do Brasil de 1975 a 1978. Dedicado ao estudc dos pro-
blemas econémicos e sociais, publicou "Elementos de Economia Po-
Iitica” (1938), "Pregos, Saldrios, Crises e a Economia Organizada"
(1943), “Parlamento, Vale a Pena?" (1978), além de numerosos dis-

cursos parlamentares.
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’ Chapas duras e isolantes  Resinas duras Voceé deve ser um dos
Painéis Seladoras milhoes de brastleiros que
se lembram daguele famoso
Forros Espuma fendlica ..Etogan “Forro é Eucatex".
Divisorias verdade: forro é Eucatex,
Portas Oleo de pinhs Mas, hoje, Eucatex é muito
Argamassas isolantes mais que isso.
Sistemas Integrados Argamassa corta-fogo Ha 35 anos trabalhando
Batentes Filtrante Perfiltra em produtos e solugdes que
Telt melhorem o dia-a-dia de
Condicionador de todos nés, o Grupo Eucatex
Perfis solo (Vermiculita) atua em diversos segmentos
Isolantes de 1a de Sistemas para da vida nacional.
vidro e 1a de rocha formacéo de mudas ﬁ,“—"“;ﬂ gue voce vé neste
antuncio é apenas uma parte
Breu g Misturas para plantio de tudo o que 0 Grupo
Eucatex produz hoje em dia.

Fertilizantes para
Jardinagem

Tintas

Tintas e vernizes

isolantes Mudas

Por isso, sempre que vocé
se lembrar do “E Eucatex”,
lembre-se de quanta coisa
é Eucatex e de quanta coisa
a Eucatex é,
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