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1. INTRODUCAO

Depois de ensaiar uma abordagem mais dura com os credores externos, o
governo Collor decidiu normalizar rapidamente as relacdes com a comunidade
financeira internacional e aderir aos esquemas convencionais de negociacdo da
divida externa. Retomou assim, ainda em 1991, as negocia¢cdes com os bancos
comerciais no dmbito do plano Brady, procurou o apoio do Fundo Monetario In-
ternacional (FMI) a um programa de estabilizacdo — o que obteve em janeiro de
1992 — e, em seguida, em fevereiro, acertou a reestruturacdo da divida com as
agéncias governamentais no ambito do Clube de Paris.

A nova postura do governo Collor reacendeu as esperangas, em muitos setores,
de que o pais finalmente encontrard o caminho da estabiliza¢io e retomada do
crescimento econdmico. Procura-se mostrar a seguir que, na realidade, nao existem
motivos para tanto otimismo, pois para alcancar esses objetivos € preciso algo mais
que a assinatura de acordos financeiros externos. Argumenta-se que os acordos
negociados pelo governo Collor pressupdem, entre outras coisas, um substancial
ajuste nas contas publicas e a retomada dos financiamentos externos voluntarios
ao pais. A ndo-ocorréncia desses dois fatores coloca em risco nao s6 a solug¢do das
pendéncias financeiras externas como o proprio esforco de estabilizag¢ao. Sustenta-
-se que o governo Collor entabulou negociagdes com os credores externos sem ter
assegurado de antemdo as condigdes internas e externas necessarias para o cum-
primento dos acordos de forma nio-inflaciondria.

2. A REESTRUTURACAO DA DIVIDA EXTERNA E A ESTABILIZACAO

A reestruturacdo das obrigacoes externas do pais deveria, a seu modo, contri-
buir para a solu¢do de dois problemas fundamentais de um programa de estabili-
zagdo: a superacao dos desequilibrios financeiros do setor publico e a consolidagio
da estabilidade cambial.

Como se sabe, uma das principais caracteristicas do processo hiperinflaciona-
rio é a perda das fontes ndo-inflaciondrias de financiamento do governo, que nao
encontra outra alternativa sendo financiar seu déficit por meio da emissdo de base
monetdria e divida de curtissimo prazo. Todo programa de estabilizacdo deve, por
isso mesmo, ter dois componentes fundamentais: (i) um ajustamento doméstico
cujo elemento central é a reducdao do déficit publico; e (ii) uma recomposi¢ao das
fontes de financiamento do setor publico. A reestruturacdo das obrigagdes externas,
ao reduzir o servico da divida e ao propiciar um aumento do financiamento, é
importante para ambos os componentes.

Existe, na verdade, uma relagdo inversa entre o ajustamento doméstico e o
apoio financeiro externo — sob a forma da reestruturacao das obrigacdes existentes
ou sob a forma de aporte de novos capitais. Quanto maior o esforco interno para
a redugdo do déficit publico, menores sdo as necessidades de apoio financeiro ex-
terno. As disputas entre credores e devedores normalmente envolvem esses dois
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pontos essenciais. Enquanto os primeiros pressionam no sentido de um maior ajus-
tamento doméstico, os devedores enfatizam que, além dos limites econdmicos para
o0 ajuste das contas publicas no curto e médio prazos, existem objetivos internos a
respeitar, que concorrem com as demandas dos credores externos.

Mas ndo é apenas devido aos problemas financeiros do governo que o apoio
financeiro externo assume importancia central. Na verdade, a estabilizagio domés-
tica somente pode se consolidar em um ambiente de estabilidade cambial. Numa
situacdo de instabilidade cronica, como ocorre no caso brasileiro, as politicas fiscal
e monetdria sio, por si so, ineficazes para sustentar a taxa de cAmbio, ou a regra
de sua formagio, em funcio dos elevados custos econdmicos e sociais dessas poli-
ticas. Nesse caso, a estabilizagio cambial requer urna dose adequada de apoio fi-
nanceiro externo que permita combinar uma redugdo da desvalorizacdo cambial
real requerida para equilibrar as contas externas com uma desejada acumulacdo
de reservas internacionais. A reducdo da desvalorizagio cambial requerida favore-
ce a estabilidade monetdria interna direta e indiretamente, ao facilitar a corre¢ao
dos desequilibrios financeiros do setor publico, responsdvel pela maior parte das
obrigagdes externas do pais.

Um montante expressivo de reservas internacionais, por sua vez, pode ser uma
condi¢do necessaria para o sucesso da politica de estabilizacdo em casos de paises
com graves e cronicos problemas de instabilidade cambial e monetaria. Enquanto
tiver divisas suficientes o Banco Central sempre podera fazer frente a um ataque
especulativo de agentes econdmicos privados, com receitas ou ativos em moeda
estrangeira, contra a taxa de cambio — a¢do que, no caso brasileiro, é facilitada
pelo fato de o Estado ter obrigagdes externas a pagar, mas escassas receitas em
divisas para fazé-lo. Além disso, as reservas internacionais constituem um lastro
efetivo para as obrigacdes internas emitidas pelo governo, o que inibe corridas
contra a moeda nacional ou contra a divida puablica que, se viessem a ocorrer, po-
deriam detonar de vez o processo hiperinflacionario.

Vale lembrar, todavia, que o setor publico precisa encontrar espago em sua
restricdo or¢amentaria para contornar o impacto expansionista da acumulagio de
reservas internacionais.! Algumas das medidas domésticas cldssicas para recompor
o nivel de reservas, tais como a desvalorizagao real do cAmbio, a elevacdo da taxa
real de juros interna, a redu¢ao da demanda privada, tém o inconveniente de, por
si 80, agravar a situagdo financeira do setor publico. A vantagem do apoio finan-
ceiro externo, para aliviar o estrangulamento cambial, é que reduz a intensidade
exigida dessas medidas, auxiliando, portanto, a corre¢ao do desequilibrio das con-
tas publicas. Quando assume a forma da reducdo da divida e de seu servico, o apoio
financeiro externo alivia, de forma direta e simultinea, as restricdes cambial e fiscal.

Considerando que a estabilizagdo constitui nao apenas um fim em si mesma,

LA acumulacio de reservas decorrente de empréstimos internacionais tem impacto expansionista
quando estes se destinam ao setor publico, exclusive Banco Central, ou ao setor privado. Empréstimos
externos concedidos diretamente ao Banco Central ndo tém impacto sobre a liquidez.
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mas também um meio para retomar o desenvolvimento econdmico, cabe frisar, por
fim, que, no médio e longo prazos, o apoio financeiro externo viabiliza a absor¢io
de poupanca externa, o que favorece a retomada do investimento e do crescimento
economico.

3. A ABORDAGEM DO MINISTRO MARCILIO MARQUES MOREIRA
PARA A DIVIDA EXTERNA

Como avaliar, portanto, a mudanga de rumo do governo Collor na questdo
financeira externa? Quais foram seus pressupostos e que riscos encerra? A julgar
pela forma como foram encaminhadas as negociagdes, o ministro Marcilio Mar-
ques Moreira esteve convencido de que a melhor coisa a fazer no front externo
seria fechar acordos rdpidos com os credores, ainda que estes, por si s0, fossem
insuficientes do ponto de vista das necessidades de financiamento do pais, e do
setor publico em particular, na expectativa de que a normalizacdo das relacoes com
a comunidade financeira internacional viesse atrair novamente capitais externos
ao pais. Isto é, reconhecia-se aparentemente a insuficiéncia financeira direta dos
acordos, mas acreditava-se que esta seria compensada pela melhora das expectati-
vas e pela entrada voluntaria de novos recursos foraneos.

Trata-se, na verdade, de aposta semelhante a de 1988, quando o entdo ministro
Mailson da Nobrega apressou-se em fechar acordos com o FMI, o Clube de Paris
e os bancos comerciais, na esperanca de que isso abrisse as portas do mercado fi-
nanceiro internacional ao Brasil. Como sabemos, a expectativa ndo se concretizou.
E como inexistiam condi¢Oes objetivas no pais para realizar o ajustamento domés-
tico requerido pelos acordos, estes em nada auxiliaram as efémeras tentativas de
estabilizacdo do governo Sarney em 1988 e no inicio de 1989. Em consequéncia,
Mailson da Nobrega teve de descumprir, a contragosto, um a um os acordos que
havia assinado apenas alguns meses antes. Sem financiamento externo adequado e
sem capacidade de gerar domesticamente os recursos para honrar aqueles acordos,
o governo Sarney nio teria outra alternativa a ndo ser pagar o servigo da divida
externa com emissao de base monetdria e divida interna de curtissimo prazo.

Terdo os acordos financeiros externos do ministro Marcilio Marques Moreira
um desfecho semelhante? A resposta a essa questao de forma alguma é trivial, pois
envolve percepgoes a respeito de eventos futuros de dificil antecipacio.

O que se pode afirmar é que a decisdo do governo brasileiro de abrir mao de
uma negociacdo efetiva da divida externa e simplesmente aderir a esquemas de
reestruturagao concebidos e administrados pelos credores teria de levar, de qualquer
maneira, a assinatura de acordos bastante semelhantes aqueles obtidos por outros
paises latino-americanos de renda média no ambito do Clube de Paris e do plano
Brady, Isso quer dizer que o alivio financeiro direto que se poderia alcangar com
essa adesdo deveria necessariamente se reduzir.

Tome-se o exemplo do México. Segundo estimativas do FMI, esse pais conse-
guiu reduzir suas transferéncias financeiras ao exterior, em decorréncia direta do
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acordo assinado com os bancos comerciais no ambito do plano Brady, em 0,5%
do PIB e o valor atual de sua divida externa em 15%.% Este certamente ndo é um
resultado auspicioso para um pais que vinha transferindo 5% a 6% de seu produ-
to para o resto do mundo. E interessante observar, ademais, que, com as baixas
taxas de juros internacionais verificadas a partir de fins de 1991, o alivio financei-
ro direto alcancado pelo México com seu acordo serda bem inferior as estimativas
iniciais do FMI. O que foi inicialmente concebido como uma taxa de juros fixa de
6,25% ao ano, que incorporava um desconto de 35% sobre a entdo taxa de mer-
cado, tornou-se, para uma taxa libor para empréstimos em délares em torno de 4%
a 5% ao ano, uma taxa muito superior a de mercado. Quantas caugdes, de custo
de oportunidade extremamente elevado, nio foram mobilizadas para garantir ti-
tulos que na prética ndo vém incorporando desconto algum!

Na verdade, o que viabilizou financeiramente o acordo mexicano foi um subs-
tancial ajustamento no or¢amento primario do setor publico — o superavit primario
no periodo 1988-90 ultrapassou 8% do PIB’ — e a volta dos capitais externos vo-
luntdrios ao pais. A existéncia de um regime politico de um partido tnico, hd dé-
cadas no poder, certamente facilitou o ajustamento do setor publico e a distribuicao
das perdas domésticas dele decorrentes. O aporte de capitais & economia mexicana,
nos ultimos dois anos, ndo decorre, por sua vez, apenas do acordo com os credores.
Virios sdo os fatores que explicam o fenémeno. A existéncia prévia de um progra-
ma de estabilizacdo com resultados positivos certamente foi um deles. Mas prova-
velmente decisivo foi o apoio recebido dos EUA em varias frentes. O México cons-
titui, sem divida, uma das poucas prioridades da politica externa dos EUA no
continente americano.* A perspectiva de integragio com a zona de livre-comércio
formada atualmente pelos EUA e 0 Canada da ao México vantagens comparativas
sem igual na América Latina para atrair investimentos estrangeiros. Finalmente, a
elevada liquidez em dolares nos mercados financeiros internacionais vem estimu-
lando ndo s6 a migragao de recursos para o México, mas também para outros
paises em desenvolvimento.

A adesdo ao plano Brady nao deverd propiciar, portanto, um alivio financeiro
direto significativo ao Brasil. Resta, por isso mesmo, saber se o pais lograra realizar,
tal como o México, um ajustamento compativel em suas contas publicas e se con-
seguira atrair novamente capitais externos.

2 International Monetary Fund, International Capital Markets: Developments and Prospects, Washington,
D.C.: abril, 1991, p. 76.

3 ASPE, Pedro. “Macroeconomic stabilization and structural change: the experience of Mexico (1982-
1991)>, s/d, p. 4, mimeo. O que chama atenc¢do nesse caso nio é apenas a magnitude do superdvit
primdrio, mas também sua sustentabilidade ao longo do tempo.

4 “New World Order: What’s New? Which World? Whose Orders?” The Economist, 23 de fevereiro de
1991, pags. 45-46.
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4. AS DIFICULDADES DE AJUSTAMENTO DAS CONTAS PUBLICAS

As dificuldades relativas a primeira daquelas questdes sio por demais conhe-
cidas. Depois de ter reduzido consideravelmente o déficit ptiblico em 1990, quando
conseguiu inclusive gerar um superavit operacional de 1,3% e um superdvit prima-
rio de 4,6 % do PIB, o governo Collor ndo conseguiu dar prosseguimento no ajus-
tamento das contas publicas (Tabela 1). Informagoes preliminares mostram que,
em 1991, o superavit operacional permaneceu na casa dos 1,3% do PIB e o supe-
ravit primario, em 2,7%. A julgar pelas informag¢oes divulgadas pela imprensa, a
situa¢do das contas publicas ndo deve ter se alterado substancialmente nos primei-
ros meses de 1992. Esses nimeros ressaltam um dos problemas recorrentes dos
esfor¢os de reducgdo das necessidades de financiamento do setor publico no caso
brasileiro: o de sua insustentabilidade por um periodo maior de tempo.

E interessante notar que, no ano em que realizou substancial ajustamento em
suas contas, em 1990, o governo apresentou uma proposta aos credores externos
que implicava substancial alivio financeiro direto ao setor publico. Nao deixa de ser
curioso que, depois, em situagao menos favoravel, tenha adotado medidas e nego-
ciado acordos que aumentam substancialmente os pagamentos externos do pais.

Os nameros sdo eloquentes: em fun¢ao do acordo envolvendo os atrasados
acumulados com os bancos comerciais até o final de 1990, da retomada dos paga-
mentos de 30% dos juros da divida de médio e longo prazos do setor piblico com
0s bancos comerciais e da liberagao dos pagamentos da divida externa de médio e
longo prazos do setor publico financeiro, da Petrobras, Vale do Rio Doce e subsi-
didrias, os pagamentos externos do setor publico duplicaram em 1991, alcangando
cerca de US$9,1 bilhdes.’ O acordo com o Clube de Paris devera aumenta-los
ainda mais. No biénio 1992-93, os pagamentos as agéncias governamentais, por
conta do setor publico, deverdo alcangar US$ 5,4 bilhdes, contra apenas US$ 1,2
bilhdo no biénio anterior, quando o Brasil mantinha uma moratéria parcial sobre
o servigo da divida com esse grupo de credores.* Mesmo sem considerar o acordo
com os bancos comerciais, o principal grupo de credores do pais, percebe-se que o
governo conseguiu a facanha de promover uma verdadeira escalada dos pagamen-
tos externos do setor publico num momento de franco declinio das taxas de juros
internacionais!

O governo compromete-se, aparentemente, COm pagamentos eXternos crescen-
tes sem que tenha previamente garantido as condigdes para isso no or¢camento
publico. Coloca, assim, a carroca na frente dos bois. Sucessivos reveses do Execu-
tivo na justica, que comprometem mesmo a manuten¢ao da atual carga fiscal; um
presidente sem partido expressivo no Congresso, que procura sustentacao em agre-

5 Nmeros extraidos do Requerimento n°854, de 28 de novembro de 1991, do Senado Federal.

6V. GONZALEZ, Manuel José Forero. “Anélise do acordo relativo a consolidagio da divida do Brasil
com o Clube de Paris”, Nota Técnica n° 10, Assessoria Especial de Assuntos Internacionais, Governo
do Estado de Sao Paulo, abril, 1992.
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miagOes partidarias de tragos eminentemente fisiologicos; a necessidade de aprovar
uma reforma fiscal no Congresso em ano eleitoral; a recorréncia ao controle de
caixa como expediente de controle de gastos que apenas reprime o déficit potencial;
a estagnacao econoOmica; a politica de juros reais elevados; enfim, existem uma
série de fatores que conspiram contra o ajustamento das contas publicas.

Tabela 1: Necessidades de financiamento
do setor publico, 1989-91 (% do PIB)

Conceitos 1989 1990 1991°P
Operacional 6,9 -1,3 -1,3
Primario 1,0 -4,6 -2,7
Nominal 83,1 29,6 21,5

P = preliminar. Metodologia de célculo em processo de revisdo. Fontes: Banco Central
do Brasil, Brasil: Programa Econdmico.
Valores negativos significam superavit.

Com todas essas dificuldades, ndo se torna dificil deduzir que, de fato, o go-
verno conta com um incremento sustentavel na entrada de capitais no pais, ap6s a
conclusio dos acordos com seus credores, para suprir parcialmente as necessidades
de refinanciamento de sua divida externa.

5. AS PERSPECTIVAS DE AUMENTO DO FINANCIAMENTO EXTERNO

Mas quais sdo as perspectivas de apoio financeiro externo ao Brasil e ao setor
publico em particular? Cabe reconhecer que em relagio a essa questdo ocorreram
dois fatos novos, que ndo eram previsiveis no primeiro ano do governo Collor. A
estagnacdo economica em varios dos principais paises desenvolvidos, no inicio dos
anos 90, arrefeceu a demanda por fundos para investimentos no mundo industria-
lizado.” Por outro lado, a elevada liquidez em ddlares — patrocinada pelo Banco
Central norte-americano, na tentativa de reativar a economia dos EUA -fez com
que a taxa libor, em termos nominais, atingisse seu mais baixo nivel desde a déca-
da de 60. Enquanto em marco de 1990, quando o governo Collor tomava posse, a
taxa libor (seis meses) média para empréstimos em dolares ainda se situava em
torno de 10,6 % ao ano, dois anos depois havia caido para aproximadamente 4,6 %
ao ano. Esse fendmeno, um verdadeiro choque externo favoravel, beneficiou o pais
duplamente: pela reducdo nos juros devidos sobre suas obrigacdes externas e pelo
estimulo a entrada de capitais que as reduzidas taxas de juros propiciam. Mesmo
antes de normalizar as relacdes com seus credores, o pais conseguiu atrair nova-
mente recursos externos.

7 International Monetary Fund, World Economic Outlook: A Survey by the Staff of the International
Monetary Fund. Washington, D.C., outubro, 1991, pdgs. 86-87.

Revista de Economia Politica 13 (1), 1993 .« pp. 147-161 153



Virias rubricas do balanco de pagamentos brasileiro registram essa mudanca
favoravel no cendrio financeiro externo. A conta de transacoes correntes, que, em
1990, apresentou resultado negativo de US$3,5 bilhdes (Tabela 2), registrou um
déficit de apenas US$ 1 bilhdo em 1991. Isso se deve essencialmente a queda nos
juros liquidos devidos, a reducdo nas remessas de lucros e dividendos e ao aumen-
to das transferéncias unilaterais para o Brasil. O excepcional resultado na conta
transferéncias unilaterais reflete o ingresso de divisas, anteriormente efetivado pe-
lo mercado paralelo de cAmbio, via mercado de taxas de cimbio flutuante (cAmbio
turismo), frequentemente sem a identificacdo do vendedor.®

A conta de capitais autdbnomos, por sua vez, registrou sensivel melhora nas
rubricas de investimentos estrangeiros diretos liquidos e nos empréstimos Inter
companhias. Os investimentos estrangeiros diretos liquidos, exclusive conversoes
de divida em investimentos, que incluem aplicacdes em bolsa de valores, alcangaram
US$ 1,1 bilhdo em 1991, contra US$0,5 bilhdo em 1990. Jd os empréstimos inter
companbhias, que incluem, um tanto impropriamente, commercial papers e outros
titulos financeiros, tais como bonus e notas, lancados por empresas e institui¢des
financeiras no exterior totalizaram nada menos de US$ 4,0 bilhdes em 1991, con-
tra apenas US$ 0,9 bilhdo no ano anterior.

Tabela 2: Balanco de Pagamentos, 1989-91 (US$ bilhoes)

Discriminacéao 1989  1990P 1991P
| - Balanga comercial - 16,1 10,8 10,6
Exportagoes (FOB) 34,4 31,4 31,6
Importagdes (FOB) -183  -20,7 -21,0

Il -Servigos (lig.) -148  -15,1.  -132
Juros -9,6 -9,8 -8,6
Lucros e dividendos(1) -2,4 -1,6 -0,7
Outros -2,8 -3,7 -3,9
ll-Transferéncias unilaterais (lig.) 0,2 0,8 1.6
IV -Transagdes correntes (I+11+111) 1,6 -3,5 -1,0
V -Movimento de capitais -4,2 -5,0 -4,5
Investimentos estrangeiros (liq.)(2) -0,3 0,5 1,1
Investimentos brasileiros (liq.) -0,6 -0,7 -1,0
Finan. e emprést. estrangeiros (lig) -1,6 -3, -1,5
Financiamentos(3) 2,6 2, 2,1

Empréstimos em moeda 0
Bancos comerciais 0
Intercompanhias(4) 0,

4
0
1

<

~

Noioowhawvwowon
.
(=]
R

Amortizagdes(5) -
Financiamentos brasileiros (lig.) . e

R Ry 7 Ny R
osdblooo

Capitais de curto prazo (liq) -1, Stk -3,0

VI-Erros e omissées (lig.) -0,8 \ 0,8
VII- Resultado (IV+V+VI) -3,4 -8, -4,7
VIlI-Financiamento do resultado 3.4 8, 4,7
Haveres (- = aumento) -0,9 -0, 0,4
Obrigagdes (FMI) . -0,9 -0, -0,6
Obrigagdes de curto prazo do BC 5,1 10,0 4,9
Atrasados 4,0 9,9 5,6

Outras 11 0,1 0,7

8 Banco Central do Brasil.
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Vale ressaltar, contudo, que, em funcdo das pesadas amortizagoes devidas e
ndo refinanciadas, da reduc¢do do jd baixo volume de financiamentos estrangeiros
— que incluem os capitais provenientes de organismos multilaterais, exclusive FMI,
e de agéncias governamentais-, do substancial crescimento dos investimentos bra-
sileiros no exterior e do pesado déficit com o movimento de capitais de curto
prazo — resultado, principalmente, do aumento dos haveres financeiros cm poder
dos bancos comerciais-, a conta de capitais registrou, a exemplo dos anos anterio-
res, elevado déficit em 1991: cerca de US$ 4,5 bilhdes. O pais s6 nio perdeu um
montante expressivo de reservas gracas ao actimulo de atrasados no valor de US$
5,6 bilhoes.

De qualquer forma, ha que se reconhecer que, neste inicio de década, ocorreu
uma inflexdo na tendéncia anterior de retragdo de capitais externos. Todavia se
trata, por ora, de recursos de curto prazo a procura de alto rendimento. Isso é ver-
dade nio apenas para o capital aplicado nas bolsas de valores, que procura se be-
neficiar do baixo prego das agdes no Brasil, mas também para os titulos langados
por empresas ou institui¢des financeiras no exterior. Tomem-se, por exemplo, os
titulos brasileiros lancados no euromercado entre meados de 1991 e margo de 1992.
Os prazos de maturacdo dos titulos lancados pelo setor publico variam entre um e
cinco anos (Tabela A1 do Anexo). No caso dos papéis privados, o prazo mais co-
mum € de dois anos (Tabela A-2). Considerando, no entanto, que frequentemente
esses titulos tém periodo de caréncia reduzido e muitas vezes incorporam opgoes
(put options) que dao ao investidor o direito de resgate antecipado, seu prazo médio
de vencimento é bem menor do que o sugerido pelos nimeros acima. O rendimento
oferecido ao investidor no langamento, por sua vez, tem sido extremamente elevado
em termos internacionais, na faixa ele duas a trés vezes a Libor (seis meses) média
do més de lancamento. Essas caracteristicas dos bonus brasileiros mostram que o
Brasil ainda é considerado uma opgao de alto risco para o investidor estrangeiro.

Na verdade, as reduzidas taxas de juros para aplicacdes em doélares e os eleva-
dos retornos dos ativos financeiros brasileiros, denominados em cruzeiros ou em
moeda estrangeira, fizeram com que principalmente investidores institucionais
(fundos de pensido, fundos mutuos, companhias de seguros etc.) aplicassem uma
fracao de seus recursos em ativos de alto rendimento e risco do Brasil no ambito
de uma politica de diversificacio de carteira. Em decorréncia do enorme diferencial
de rendimentos, residentes com capital no exterior também tém aplicado novamen-
te em ativos brasileiros. Cabe aqui destacar, contudo, a volatilidade desses recursos.
Assim como certas condi¢des de rentabilidade e risco provocaram um subito influ-
xo de capitais, pequenas alteragdes para pior nessas varidveis podem ocasionar um
repentino refluxo de tais recursos.

O que interessa saber, no entanto, é se os acertos financeiros externos e as
reduzidas taxas de juros para empréstimos em ddlares sdo suficientes para estimu-
lar a retomada dos financiamentos externos em um nivel compativel com a situagio
do or¢amento publico e do balanco de pagamentos. A esse respeito, vale lembrar
que os movimentos de capitais privados, nos termos e condi¢oes observados neste
inicio dos anos 90, ndo constituem base adequada para o financiamento de pro-
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gramas de ajustamento economico. O movimento de capitais de curto prazo tende
a desestabilizar a taxa de cAmbio, tornar volatil a taxa de juros e, consequentemen-
te, tornar incerto o preco de ativos domésticos.” A volta sustentdvel de recursos
privados, com termos e condi¢des mais aceitdveis, inclusive para financiar o setor
publico, requer resultados positivos prévios da politica de estabilizacdo. Esta cons-
titui exatamente o calcanhar-de-aquiles da abordagem atual para a divida externa.
Nesse ponto, a situacdo do Brasil é totalmente diferente da do México, que iniciou
suas negociacdes no ambito do plano Brady, em marco de 1989, depois que o Pla-
no de Solidariedade Economica, lancado em finais de 1987, ja tinha produzido
resultados concretos.

Na medida em que consiga cumprir o acordo com o FMI, o Brasil certamente
podera contar com maior disponibilidade de recursos oficiais, principalmente do
Banco Mundial e do governo japonés, para financiar seu programa economico.
Isso, é claro, se estiver disposto a aceitar as rigidas condi¢des para a liberagdo dos
recursos. No entanto, a oferta de recursos oficiais ao Brasil é, neste momento, tal-
vez menor do que se imagina.'® O recrudescimento do déficit publico nos principais
paises industrializados, mormente nos EUA e na Alemanha, tende a reduzir a ofer-
ta de recursos oficiais, principalmente das agéncias governamentais, aos paises em
desenvolvimento em geral. No caso do Brasil e da maior parte da América Latina,
a tendéncia é refor¢ada pela visivel perda de importancia da regido na politica
externa dos principais paises industrializados (a principal exceciao é o México). O
fato pode ser facilmente constatado, por exemplo, através da leitura do comunica-
do de Londres da reunidao do chamado Grupo dos Sete, realizada em julho de 1991,
que expressa de forma cristalina as prioridades externas dos principais paises in-
dustrializados.!! Enquanto amplo destaque é dado ao Leste Europeu, a entdo Unido
Soviética e aos paises do Oriente Médio aliados ao Ocidente na guerra do Golfo
Pérsico, inclusive em termos de aporte de capitais oficiais a essas regides, a Améri-
ca Latina aparece como a tultima regido abordada no documento, ainda assim de
forma breve e vaga. Mesmo a Africa, onde algumas ex-metrépoles ainda mantém
interesses estratégicos, merece maior deferéncia que os paises latino-americanos.
Por fim, o ja elevado envolvimento das instituicbes multilaterais e bilaterais com o
Brasil dificulta a concessdo de financiamentos em escala significativa. De 1982 a

9 Qs problemas ocasionados pelo movimento de capitais de curto prazo para a politica de estabilizagdo
e a retomada do investimento econdmico sdo analisados em AKYUZ, Yilmaz. “On financial openess in
developing countries”, Genebra, United Nations Conference on Trade and Development, junho 1992,
mimeo.

10Uma avaliacio das disponibilidades de apoio oficial externo a América Latina cm geral encontra-se
em MEYER, Arno. “Perspectivas para o financiamento externo da América Latina e do Caribe no inicio
da década de 90”. Sdo Paulo, Centro de Analise de Politicas Macroeconémicas/lesp/Fundap, 1991, pags.
13-28.

I «Declaragdo de Londres: um compromisso com a democracia e o desenvolvimento”, Gazeta Mercantil,
Sdo Paulo, 18 de julho de 1991, p. 11 (integra do comunicado final da reunido de cipula do grupo dos
sete principais paises industrializados.)
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1989, a divida externa com as institui¢Oes oficiais praticamente triplicou.'? A con-
cessdo de novos créditos estard, por isso mesmo, vinculada ao cumprimento de
condi¢oes cada vez mais abrangentes e estritas.

6. CONCLUSAO

A despeito da recente volta de capitais externos ao pais, as perspectivas para
uma retomada sustentdvel de influxo de capitais, com prazos e condi¢des compa-
tiveis com a rentabilidade e a maturacdo dos investimentos econémicos, nao sao
tao roseas como algumas andlises nos querem fazer crer. Por isso, a abordagem
atual de renegociagdo da divida externa nao pode prescindir de um substancial
ajustamento nas contas publicas.

A entrada de capitais, neste inicio dos anos 90, reflete mais a ocorréncia de
condi¢des externas favoraveis — a retracdo da demanda por fundos para o investi-
mento nos paises desenvolvidos, em fun¢do da estagna¢do econdmica em varias
economias industrializadas, e a substancial reducdo nas taxas de juros sobre apli-
cacdes financeiras denominadas em ddlares — que propriamente avangos na esta-
bilizagdo econémica no Brasil. Mudancas nas condi¢des externas ou a auséncia de
progressos na estabilizacdo brasileira poderdo reverter rapidamente esse quadro
favoravel.

O principal problema da negociagao da divida externa do ministro Marcilio
Marques Moreira ¢ o comprometimento com pagamentos externos crescentes sem
que as condi¢Oes objetivas para isso estejam asseguradas. Tanto o ajustamento
fiscal quanto a volta de capitais externos de médio e longo prazos sio ainda even-
tos incertos. Teria sido mais prudente iniciar as negocia¢bes com os credores exter-
nos apenas depois que se tivessem alcangado resultados efetivos na politica de es-
tabiliza¢do e depois que o apoio financeiro externo compativel com os requisitos
da estabilidade monetaria e cambial estivesse garantido. E mais ou menos isso o
que fizeram paises como México, Costa Rica e Argentina.

A tentativa de angariar o apoio financeiro externo antes da estabilizacio in-
terna decorreu, ao que tudo indica, da prépria fragilidade da sustentagio politica
do governo. Sem respaldo doméstico para executar uma sabidamente dura politica
de estabilizacdo, o governo procurou, aparentemente, no front externo o apoio que
lhe foi negado internamente. Infelizmente, dessa forma, a abordagem para a divida
externa, além de incorrer no risco de naufragar no campo doméstico, contribuiu
para reduzir o poder de barganha do pais e, por conseguinte, o alivio financeiro
direto que se poderia ter extraido das negociacoes.

12 MEYER, Arno. “As negociacdes da divida externa brasileira no 4mbito do Clube de Paris”. Sdo Paulo,
Centro de Analise de Politicas Macroecondmicas/Iesp/Fundap, 1991, p. 3, mimeo.
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