





Vulnerabilidade externa
da economia brasileira

PAULO NOGUEIRA BATISTA JR.

OM O PLANO REAL ¢ 0 boom dos mercados emergentes, o Brasil embarcou

em um novo ciclo de endividamento. Desde 1995, a economia brasileira re-

gistrou expressivos desequilibrios em suas contas externas, tornando-se cro-
nicamente dependente de capital estrangeiro. O aumento liquido da divida ex-
terna e dos demais passivos internacionais do pais, medido pelos déficits acumu-
lados no balango de pagamentos em conta corrente, foi da ordem de US$ 180
bilhoes entre 1995 e 2001 (1). A soma dos pagamentos de juros e das remessas
de lucros e dividendos ao exterior representa atualmente, em termos liquidos,
algo como US$ 20 bilhoes por ano.

A situagao melhorou, em alguma medida, depois da crise de 1999. Dife-
rentemente do que muitos previam, a grande depreciagio cambial ¢ a passagem
para um regime de flutuagao ocorreram sem que se perdesse o controle sobre a
inflagdo, uma vitéria significativa da politica economica brasileira. No entanto, a
flutuag¢ao cambial apresentou, desde o inicio, pontos de fragilidade que nao che-
garam a ser enfrentados. A crise de 2001 demonstrou que a economia do pais
continuava muito suscetivel aos efeitos de choques internacionais. Ficou claro
que a heranga financeira do periodo de sobrevalorizagio cambial e a persisténcia
da vulnerabilidade externa ainda constituem pesadas restri¢oes a preservacao da
estabilidade ¢ ao crescimento da economia.

A preocupagio com a vulnerabilidade externa, antes objeto de controvér-
sia, ¢ hoje compartilhada pela maioria dos analistas. E sintomatico que nenhum
dos quatro principais candidatos a Presidéncia da Reptblica se disponha a defen-
der, nesse particular, o legado do periodo Fernando Henrique Cardoso. Um obje-
tivo comum a suas plataformas econdmicas ¢ a diminui¢ao dessa vulnerabilidade.

A finalidade do autor neste ensaio, concluido em junho de 2002, foi discu-
tir os meios de que dispde o Brasil para fortalecer a sua posi¢io econdmica inter-
nacional *. O trabalho come¢a com uma breve revisio da heranga do Plano Real
¢ das fontes de fragilidade das contas externas brasileiras. Aborda, em seguida, a
questao da reforma da arquitetura financeira internacional, tema que esteve em
voga logo ap6s a eclosio das crises no leste da Asia, em 1997, ¢ na Russia, em

* Trata-se de versdo parcialmente reescrita ¢ atualizada das se¢des finais de um texto
preparado para o semindrio “Globaliza¢io, Democracia e Desenvolvimento Social”,
organizado pelo Centro Brasileiro de Relagdes Internacionais (CEBRI).
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1998. Um esforgo internacional para controlar as fontes de instabilidade finan-
ceira seria, em principio, bem-vindo. Contudo, pouco se fez nesse campo até
agora e, na pratica, pouco se pode esperar de iniciativas multilaterais. A expecta-
tiva, provavelmente iluséria, de uma solugao global acaba desviando a aten¢ao
do que ¢ realmente fundamental: as iniciativas que podem e devem ser tomadas,
no ambito nacional, para reduzir a dependéncia da economia brasileira em rela-
¢do a capitais estrangeiros € outras variaveis externas. As condig¢oes internas ¢
internacionais recomendam que o Brasil siga uma estratégia de autodetfesa, con-
di¢ao indispensavel para viabilizar a retomada do desenvolvimento e evitar que a
primeira década do século XXI venha a ser mais uma década perdida em termos
de crescimento econdmico.

Heran¢a do Plano Real

Apesar do sucesso no combate a inflagdo desde 1994, o real nao ¢, ¢ nem
seria de esperar que ja fosse, uma moeda consolidada — mesmo que a politica
macroecondmica dos tltimos oito anos tivesse sido um modelo de austeridade e
eficiéncia. Como se sabe, esse ndo foi bem o caso. Antes o contrario.

N3io cabe aqui discutir em detalhe a evolu¢ao das finangas puablicas e de-
mais aspectos da politica economica desde o lancamento da nova moeda brasilei-
ra (2). Basta registrar a extraordindria expansao do endividamento publico nesse
periodo. A divida federal em titulos (exclusive papéis na carteira do Banco Cen-
tral) subiu de R$ 61,8 bilhoes em dezembro de 1994 para nada menos que R$ 624,1
bilhoes em dezembro de 2001. A divida liquida do setor publico como um todo
(incluindo Unido, estados, municipios e empresas estatais), que era inferior a
30% do PIB em fins de 1994, alcanga atualmente bem mais de 50% do PIB. As
condigoes dessa divida sao bastante desfavoraveis. A maior parte dela é de custo
clevado e prazo relativamente curto. Cerca de 80% da divida federal em titulos é
composta de papéis pos-fixados, com remunerag¢ao referenciada a taxa de juro de
curto prazo, ou de papéis cambiais, indexados a variagio da taxa de cambio (3).

A existéncia de um estoque de divida publica dessa dimensdo e com essas
caracteristicas de prazo e remunera¢ao dificulta sobremaneira a execug¢io da po-
litica econdmica. Limita, em particular, o uso pelo Banco Central de certos ins-
trumentos de defesa do valor externo do real, como por exemplo a elevacao da
taxa de juro de curto prazo ou a colocagao de titulos cambiais. Além disso, o fato
de uma parte expressiva da divida ptblica — cerca de 45% da divida liquida conso-
lidada (4) — ser externa ou indexada a taxa cambial constitui uma restri¢ao adicio-
nal ao uso da depreciagdio cambial como estimulo aos setores produtores de
tradeables ¢ instrumento de ajustamento das contas externas.

No que diz respeito as contas externas do pais, os desequilibrios observa-
dos desde o langamento do Plano Real também foram muito significativos, como
ja foi indicado. A combina¢do de uma prolongada sobrevalorizagao cambial com
uma abertura precipitada do mercado interno as importagoes traduziu-se em
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deteriorag¢ao da balan¢a comercial e grandes desequilibrios no balango de paga-
mentos em conta corrente.

O desequilibrio externo adquiriu, em certa medida, um carater estrutural.
O longo periodo de sobrevalorizag¢ao cambial, de 1994 a 1998, enfraqueceu os se-
tores que produzem bens e servigos exportaveis ou substitutivos de importagoes.
A mudanga cambial de 1999 alterou o cenario, provocando a reagao desses setores
a partir de 2000. Mas os resultados nao foram nem rdpidos nem espetaculares.

A propria composi¢ao da conta corrente do balango de pagamentos torna
dificil a diminui¢ao do seu desequilibrio. Isso porque, nos anos mais recentes, a
maior parte do déficit em conta corrente correspondeu a despesas com 0s juros
da divida externa e a remessas de lucros e dividendos. Em 2000, esses pagamentos
(liquidos das receitas obtidas com as reservas e outros ativos externos do pais)
to-talizaram nada menos que US$ 18 bilhoes. Em 2001, US$ 19,8 bilhoes (5).
Esses compromissos devem crescer nos proximos anos, uma vez que a persisténcia
do déficit em conta corrente gera novos aumentos no passivo externo liquido do
pais.

Vulnerabilidade externa

A vulnerabilidade da posi¢ao externa da economia brasileira decorre basi-
camente de trés fatores: o elevado déficit em conta corrente, a excessiva abertura
da conta de capitais ¢ a insuficiéncia das reservas internacionais do pais.

Vejamos cada um deles separadamente. Embora tenha diminuido de forma
consideravel depois da depreciacao do real, o déficit no balango de pagamentos
em conta corrente continuou alto demais em 1999-2001, situando-se na faixa de
US$ 23 a 25 bilhoes (6). A reducao ocorrida desde meados de 2001 se deve, em
boa medida, a acentuada desaceleragdo da economia brasileira. Dada a pesada
carga de pagamentos ao capital estrangeiro, uma diminui¢ao mais significativa
do desequilibrio em conta corrente passou a depender basicamente da geracao
de superavits expressivos na balanga comercial.

Em conseqiiéncia do crescimento da divida externa e do insuficiente con-
trole sobre a distribui¢io temporal de seus vencimentos, as amortizagdes do prin-
cipal vém representando substancial carga adicional, alcancando US$ 32 bilhoes
em 2000 e USS$ 35,2 bilhoes em 2001. A necessidade bruta de capital externo,
definida como a soma do déficit em conta corrente ¢ das amortiza¢des de médio
¢ longo prazos, foi de US$ 56,2 bilhoes em 2000 e US$ 58,4 bilhoes em 2001 (7).
Note-se que esses nimeros nao consideram, de um lado, a necessidade de refinan-
ciar a divida externa de curto prazo e, de outro, a existéncia de um apreciavel es-
toque de investimentos de portfélio, um tipo de capital eminentemente volatil.
A divida de curto prazo (prazo original inferior a um ano) era de US$ 27,6 bi-
lhoes em dezembro de 2001 (8). O estoque de investimentos estrangeiros de
portfélio (em agoes, renda fixa, derivativos e outros) totalizava US$ 15,5 bilhoes
na mesma data (9).
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O segundo fator de vulnerabilidade ¢ o exagerado grau de abertura da conta
de capitais autonomos do balango de pagamentos. Desde o governo Collor, o
Brasil afrouxou os seus controles nessa area e ficou mais vulneravel a movimentos
especulativos ¢ as acentuadas oscilagoes dos fluxos internacionais de capital. O
Banco Central descuidou de administrar de forma rigorosa o perfil da divida
externa. Aceitou a generalizagdo de praticas e cldusulas contratuais que permitem
a antecipagao de pagamentos e conduzem, portanto, a perda de controle sobre a
estrutura de vencimentos da divida externa (10). A liberalizagao financeira exter-
na facilitou, também, a saida de recursos de capital pertencentes a residentes no
Brasil. Aumentou, assim, a fuga de capitais domésticos em momentos de turbu-
léncia e panico, contribuindo para surtos de instabilidade cambial.

Finalmente, o Brasil nao tem mantido um nivel adequado de reservas, que
sao a primeira linha de defesa em conjunturas de instabilidade. Depois da crise de
1999, as reservas internacionais nunca alcangaram um montante que possa ser
considerado seguro, em face do potencial de instabilidade existente no Brasil e
no resto do mundo. No conceito de caixa, as reservas brutas ficaram em torno de
US$ 30 a 35 bilhoes em 1999-2001, sempre abaixo dos niveis registrados no ini-
cio das crises dos anos 90 (11). Infelizmente, o Banco Central ndo aproveitou os
periodos de relativa tranqiiilidade que tivemos em 2000 e no inicio de 2001 para
reforgar o seu estoque de ativos de liquidez internacional.

Nada disso seria muito grave se pudéssemos contar com um ambiente be-
nigno no plano internacional ¢ um quadro interno estdvel nos préoximos anos.
Mas parece evidente que nao ¢ esse o cendrio mais provavel.

Reforma da arquitetura financeira internacional?

Nio ¢ incomum o ponto de vista, algo fatalista, de que os desequilibrios
financeiros externos de paises como o Brasil estao determinados, no fundamen-
tal, por tendéncias “globais” que escapam as politicas definidas em ambito nacio-
nal. Com a “globalizacdo financeira”, afirma-se as vezes, nao hd regime cambial
¢ monetario, fixo, semiflexivel ou flutuante, que possa funcionar adequadamente
na periferia da economia internacional.

Esse tipo de diagnostico costuma estar associado a idéia de que a adminis-
tra¢do segura e até a sobrevivéncia das moedas nacionais periféricas pressuporiam
uma agao global, isto ¢, iniciativas multilaterais voltadas para o controle da espe-
culagdo financeira e dos movimentos desestabilizadores de capital (12). A solu-
¢ao dos problemas monetarios ¢ financeiros das economias periféricas ficaria es-
sencialmente na dependéncia de uma “reforma da arquitetura financeira interna-
cional”, tema que teve grande destaque logo depois das crises no leste da Asia e
na Rassia. Ao Brasil e outros paises subdesenvolvidos caberia, segundo alguns,
persuadir os paises desenvolvidos de que uma reforma ampla, voltada para o
controle dos capitais volateis e especulativos, ¢ necessaria, no interesse geral.
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Nao hd sinais, entretanto, de que essa discussio esteja de fato avangando e,
muito menos, se traduzindo em medidas importantes em nivel multilateral. E
verdade que, desde 1997-98, a instabilidade provocada pela ampliagdo e acelera-
¢ao do capital volatil abalou a confianga do establishment internacional nas virtu-
des da liberalizagao dos fluxos financeiros. Um ntimero expressivo de autorida-
des monetarias, economistas e até financistas manifestaram, de publico, sérias
duvidas sobre a abertura irrestrita aos movimentos internacionais de capital (13).
A idéia de controlar os fluxos de capital, que parecia ter sido arquivada, voltou a
ser discutida em entidades como o FMI e o Banco Mundial.

Nio obstante, a defesa da regula¢io dos capitais esbarra na preferéncia,
ainda hegemonica, pela liberdade dos mercados. Passada a fase mais aguda da
crise financeira desencadeada pela moratoria unilateral da Rassia, a preocupagao
com a reforma da arquitetura internacional arrefeceu nitidamente. A discussao
do tema ndo chegou a ser abandonada, mas os seus resultados foram pouco
significativos até agora (14).

Nesse contexto, como deveria posicionar-se o Brasil? Defender, nos féruns
internacionais, a regulagio dos movimentos de capital ¢ algo que pode e deve ser
feito. Nao convém, entretanto, alimentar a expectativa de que o Brasil e outros
paises em desenvolvimento terdo grande influéncia nos rumos dessa discussio.
Como observou Samuel Pinheiro Guimaraes, as propostas de regula¢ao em nivel
internacional s6 vao prosperar se acontecer uma crise dramdtica, que atinja
diretamente as economias centrais. Nao se deve perder de vista, lembra esse au-
tor, que os paises exportadores de capital tém sido afetados pela liberalizagio dos
movimentos de capital de forma mais positiva do que negativa (15).

De qualquer maneira, na situa¢ao de vulnerabilidade em que se encontra, o
Brasil nao pode ficar simplesmente aguardando que o Grupo dos 7 e outras pra-
¢as financeiras relevantes se ponham de acordo sobre a forma e o momento de dis-
ciplinar os fluxos internacionais de capital. Nao ha tempo ou interesse em adotar
uma postura passiva. Até porque as regras que vierem a ser estabelecidas pelos
paises centrais atenderdo, em primeira instancia, a suas necessidades e prioridades
¢ ndo aos interesses brasileiros e de outros paises importadores de capital.

Autodefesa

A crenga, provavelmente infundada, em uma ampla reforma da arquitetura
internacional traz um inconveniente importante: desvia a aten¢io do que pode
ser feito em ambito nacional para diminuir a vulnerabilidade da economia as tur-
buléncias da “globalizagdo financeira”. Contrariamente ao que se afirma com
freqiiéncia, sio muitas as possibilidades de atuagio da politica econdémica brasi-
leira. A autonomia nacional foi abalada pelo padrao de politica econdémica domi-
nante desde os anos 90, mas o raio de manobra ainda ¢é consideravel.

Nas circunstancias que provavelmente prevalecerdo ao longo dos préximos
anos, o Brasil requer uma estratégia de autodefesa estabelecida no plano nacio-
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nal, isto é, um esfor¢o sistematico e planejado de diminui¢ao da vulnerabilidade
externa ¢ da dependéncia em relagdo a capitais estrangeiros.

Em 1999, gragas a depreciagao do real e a mudanga de regime cambial, o
Brasil saiu da zona de alto risco. A situagio brasileira ¢ dificil, mas ndo de emer-
géncia. Superados os preconceitos ¢ a inércia que dominaram e ainda dominam a
condugio da politica economica, serd perfeitamente possivel corrigir as vulne-
rabilidades e desequilibrios financeiros acumulados nos anos recentes sem violar
compromissos assumidos e sem recorrer a medidas drasticas, que possam danifi-
car a credibilidade externa e interna do pais. O objetivo fundamental, naturalmen-
te, ¢ abrir caminho para uma retomada sustentavel do crescimento econémico ¢ da
geragao de empregos, evitando que a década recém-iniciada venha a tornar-se a
terceira década consecutiva de estagnagio econdmica ou crescimento mediocre.

A grande tarefa é recuperar o controle sobre as contas externas do pais.
Evidentemente, outros aspectos da politica macroeconémica, em especial a dis-
ciplina fiscal, continuardo sendo de importancia fundamental. Mas as dificulda-
des fiscais sdo, em larga medida, um subproduto da vulnerabilidade externa. Esta
ultima restringe as possibilidades de crescimento econdmico, prejudicando as
contas do governo. O lento crescimento da economia dificulta a ampliagao da
arrecadagdo tributdria e aumenta certos tipos de gasto publico, como a assistén-
cia a desempregados. A fragilidade da posi¢ao do balan¢o de pagamentos induz,
também, a medidas de politica monetaria que afetam os resultados fiscais ¢ a
administragdo da divida ptblica. A elevagdo das taxas basicas de juro ou a emissao
de titulos indexados ao cambio podem ser eficazes para conter pressoes sobre a
taxa cambial, mas aumentam a carga de juros do governo ou tornam as suas
contas mais vulneraveis a novos surtos de depreciagio cambial. Indispensavel,
justamente, ¢ libertar a politica monetaria e a gestdo da divida publica da neces-
sidade de subordinar-se recorrentemente as dificuldades do setor externo da eco-
nomia.

O primeiro aspecto de uma estratégia de autodefesa ¢ a diminui¢ao do
desequilibrio do balan¢o de pagamentos em conta corrente. O objetivo aqui
¢ a reducao significativa, ao longo dos préximos anos, do déficit estrutural da
conta corrente, isto é, do déficit ajustado para excluir efeitos ciclicos. Em outras
palavras, trata-se de adotar medidas de ajustamento que permitam a economia
crescer de forma significativa no médio e longo prazos, a taxas anuais de pelo
menos 5% ou 6%, sem incorrer em desequilibrios preocupantes na conta corren-
te. Como existe um pesado déficit em servigos fatores (juros, lucros e outros),
torna-se indispensavel gerar superavits comerciais elevados, possivelmente na faixa
de US$ 10 a 15 bilhoes por ano, e diminuir o déficit com servigos nio-fatores
(turismo, fretes e outros).

Esses resultados so6 serdo atingidos com uma mudanga consideravel do foco
¢ da escala de prioridades da politica econdémica brasileira. Um ajustamento des-
sa ordem de magnitude na conta corrente pressupoe a mobilizagao de um con-
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junto de instrumentos de estimulo as exportagoes e a substitui¢ao de importa-
¢oes de bens e servigos. Serd necessario atuar simultaneamente em varias frentes,
orientando para essa finalidade nio s6 a politica cambial, como também a politi-
ca de comércio exterior, os bancos publicos federais ¢ a politica tributaria.

A atuagdo do Banco Central no mercado cambial deve pautar-se pela preo-
cupagdo com a taxa de cambio real e os efeitos da flutuagdo do real sobre a com-
petitividade internacional da economia. Esse objetivo merece tanto ou mais des-
taque e aten¢do do que o alardeado sistema de metas de inflagdo, adotado pelo
Brasil em 1999. Nio se trata de perseguir, € muito menos anunciar, metas para a
taxa de cambio real, o que seria incompativel com o regime de flutua¢io. Mas o
Banco Central precisa acompanhar, de perto, a evolu¢io das taxas de cambio
reais em relagdo as moedas mais relevantes e o seu impacto sobre o comporta-
mento das exportagoes ¢ das importagdes, incorporando essas informagoes, em
base permanente, a defini¢ao de sua estratégia de atuagao no mercado cambial.

Nas circunstincias atuais, em que o déficit em conta corrente ainda ¢ alto
demais, convém imprimir um viés pro-depreciagio a politica cambial, isto ¢,
orienta-la sempre que possivel para o ajustamento da conta corrente ¢ a diminui-
¢3o da dependéncia em relagdo a capitais externos. Esse viés deve ser discreto (ou
seja, nao declarado), porém firme e sustentado ao longo do tempo.

Consideradas as restri¢oes decorrentes da participa¢ao do Brasil no Mercosul
¢ na OMC, ¢ recomendavel também dar tratamento preferencial, em termos de
crédito e tributagao, aos setores exportadores € a0s que concorrem com impor-
tagoes no mercado interno. Cabe aos bancos publicos, especialmente ao Banco
do Brasil e ao BNDES, dar prioridade mdxima ao financiamento da produgio e
das vendas desses setores, colocando a sua disposi¢ao créditos em condi¢oes in-
ternacionalmente competitivas em termos de prazos e taxas de juro. A reforma
do sistema tributario, tantas vezes anunciada ¢ adiada, tera que ter como um dos
seus eixos a remogao, ou pelo menos a diminuigio, dos tributos de tipo cumula-
tivo e de outras distor¢oes, que oneram as exportagoes e favorecem as importa-
¢oes em detrimento da produgao nacional.

A politica de comércio exterior precisa ser refor¢ada e modernizada para
permitir uma regulamentagao eficiente das importagoes, protegendo a economia
do contrabando, do subfaturamento, do dumping ¢ da concorréncia desleal, a
exemplo do que fazem rotineiramente os paises desenvolvidos. Além disso, o
Brasil deve evitar novos compromissos de diminuigao de tarifas ou barreiras nao-
tarifirias, no ambito da OMC, do Mercosul ou de eventuais acordos de livre
comércio com os EUA e a Unido Européia. Deve, ao contrario, estar preparado
para, em conjunto com os demais paises do Mercosul ou por conta propria,
explorar os graus de liberdade de que dispoe no campo comercial, utilizando
criteriosamente tarifas e instrumentos nao-tarifarios que estimulem a substitui-
¢ao de importagoes por produc¢iao doméstica em determinados setores.
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O programa de ajustamento da conta corrente deve ser acompanhado pela
implantac¢ao de controles, de natureza preventiva, sobre a conta de capitais
do balan¢o de pagamentos. O Banco Central deve preparar-se para incorporar
ao regime de flutuagdo cambial, como uma de suas caracteristicas duradouras,
um sistema bem pensado, moderno e eficiente de regulagao da entrada e saida de
capitais na economia brasileira. A finalidade desse sistema ¢ proteger a economia
da instabilidade resultante da volatilidade dos fluxos de capital.

Controles de carater preventivo nao devem ser confundidos com medidas
de emergéncia como a centralizagdio cambial, o racionamento de divisas ou a
suspensao de pagamentos da divida externa. O Brasil ndo se encontra em uma
situagdo de crise cambial para a qual se poderia recomendar providéncias mais
drésticas, como as que foram adotadas pela Ruassia e a Malasia, em 1998, e pela
Argentina, em 2001 e 2002. Mas deve comegar o quanto antes — na verdade, ja
poderia ter comegado hd bastante tempo — a reforgar e aprimorar os controles na
conta de capitais. Até para ajudar a evitar que se caminhe, mais uma vez, para
uma situa¢do de emergéncia cambial ou insolvéncia externa.

Um sistema de controles preventivos sobre o fluxo de capitais incluiria
providéncias rigorosas para administrar a composi¢do dos capitais que ingressam
no pais, alongar o perfil do endividamento externo e fechar as diversas brechas na
legislacao que facilitam a evasio de capitais de residentes. Tudo isso pode ser
teito sem ferir compromissos internacionais do pais.

Alguns desses instrumentos estao disponiveis ¢ podem ser acionados com
facilidade. Por exemplo, o imposto sobre operagdes financeiras pode ser usado
para desencorajar ingressos excessivos de capitais volateis ou de curto prazo. A
flutuag¢ao cambial, por si mesma, costuma ajudar a desestimular esse tipo de capi-
tal. No entanto, em conjunturas de superabundancia de liquidez externa, o Banco
Central precisa estar preparado para recorrer a instrumentos tributarios ou dep6-
sitos compulsérios (ndo remunerados ou remunerados a taxas inferiores as de
mercado) para evitar uma valorizagao indesejada da moeda nacional e uma deterio-
ra¢ao da composic¢ao do passivo externo do pais. Por exemplo, nos meses que se
seguiram ao langamento do real, entre julho e outubro de 1994, a utilizagao ra-
pida e decidida desse tipo de controle a entrada de capitais de curto prazo teria sido
capaz de impedir a acentuada valorizagao da moeda brasileira, fonte de tantos proble-
mas na execugao do programa de estabilizagao ao longo dos anos subseqiientes.

Por uma elementar questdo de prudéncia, também cabe ao Banco Central
procurar, sempre que possivel, ampliar o prazo médio das obrigagoes externas.
Os empréstimos externos e titulos colocados nos mercados internacionais, pelo
setor publico e pelo setor privado, devem obedecer a prazos minimos e crono-
gramas de vencimento. Na auséncia desse tipo de controle, o pais podera defron-
tar-se com graves dificuldades na administra¢ao das contas externas e da flutua-
¢do cambial, produzidas por concentragio de vencimentos em determinados
periodos.
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Para evitar esse risco, convém estabelecer prazos minimos de caréncia ¢
amortizagdo progressivamente mais longos, sempre que a conjuntura de merca-
do permitir, e acompanhar de forma sistematica a distribui¢ao dos pagamentos
ao longo do tempo. Para dar eficdcia a politica de prazos minimos, ¢ necessario
caminhar na dire¢ido de proibir, ou pelo menos restringir, a contrata¢ao de obri-
gagoes no exterior com clausulas que ddo ao credor a opgao de resgate antecipa-
do. Cabe impedir, também, que os devedores finais no Brasil antecipem o paga-
mento de suas dividas externas ou remetam recursos ao exterior para recomprar
seus papéis no mercado secundario, violando os prazos minimos estabelecidos
no momento da contratagao das obrigag¢oes. Aos devedores finais que eventual-
mente queiram antecipar a liquidagao das suas obrigagdes externas, pode-se dar a
opc¢ao de realizar depdsitos em moeda estrangeira no Banco Central, a exemplo
do que se fez no Brasil nos anos 70. Nesse caso, a divida ¢ transferida para a
autoridade monetaria que faz a liquidag¢ao no exterior nas datas de vencimento
originalmente contratadas.

Além disso, convém diminuir as fontes internas de volatilidade na conta de
capitais. Isso significa rever a legisla¢io de maneira a eliminar as lacunas e omis-
soes que concedem a uma minoria privilegiada de brasileiros excessiva liberdade
na remessa de capital para o exterior, com prejuizo nio sé para o balango de pa-
gamentos como também para a arrecadagdo de tributos. O Banco Central deve
redobrar a sua supervisao sobre as operagdes externas das institui¢oes financeiras
brasileiras e das estrangeiras que operam no Brasil, aplicando com todo rigor a
legislacao. Em contrapartida, a obrigagao do Estado brasileiro ¢ dar total garan-
tia ¢ plena seguranga juridica as aplicagoes financeiras no territério nacional.

Finalmente, mas nao menos importante, ¢ importante realizar um esfor-
¢o de acumulagio de reservas internacionais. E verdade que o regime de
flutuagdo cambial, pela sua propria natureza, tende a reduzir o nivel de reservas
requerido. Nesse regime, um excesso de demanda por moeda estrangeira pode
ser acomodado, pelo menos em parte, por depreciagdo cambial. Mas ha limites
para a depreciagao cambial toleravel. Em determinadas ocasides, o Banco Cen-
tral terd que intervir pesadamente, vendendo divisas para conter a pressao sobre a
taxa cambial. E indispensavel, portanto, manter um estoque aprecidvel de reser-
vas de liquidez internacional.

Como se sentir confortavel com reservas que correspondem a cerca de
metade do nivel de que dispunha o Brasil imediatamente antes da crise da Russia?
Em julho de 1998, as reservas brutas, no conceito de caixa, eram de quase US$
70 bilhoes (16). Seis meses depois, o Brasil estava em plena crise cambial.

Diversas economias “emergentes” mantém reservas consideravelmente mais
elevadas que as brasileiras. A China, por exemplo, dispoe de US$ 227 bilhoes
(sem contar as reservas de US$ 111 bilhoes de Hong Kong). Taiwan tem US$ 133
bilhoes. A Coréia do Sul, US$ 108 bilhoes. Singapura, US$ 77 bilhoes (17).
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O Brasil ndo precisa de reservas tao altas. Mas cabe certamente aproveitar
momentos de tranqiiilidade e conjunturas favoraveis em termos de oferta de
divisas para aumentar de maneira significativa as reservas internacionais liquidas a
disposi¢ao do Banco Central.

Evidentemente, nada disso sai de graca. Todas as medidas de autoprotegio
mencionadas tém algum tipo de custo. Um viés pro-depreciagio cambial, por
exemplo, pode colocar em risco o controle da inflagao, além de aumentar o custo
da divida publica externa ou indexada a taxa cambial; incentivos para a exporta-
¢do ¢ a substitui¢ao de importagao geram perda de receita ou gastos adicionais
para o governo; alongar o prazo das obrigagoes externas implica aceitar taxas de
juro mais elevadas e assim por diante.

Mas nao sao custos proibitivos e vale a pena paga-los. As dificuldades asso-
ciadas a execu¢do de uma estratégia de autodefesa podem ser administradas. O
que nao pode persistir ¢ o quadro de vulnerabilidade externa, que ameaga recor-
rentemente a estabilidade da economia e impede o seu crescimento sustentado.

E invidvel implementar todas as iniciativas acima discutidas em prazo cur-
to. Varias delas exigem preparagiao cuidadosa, planejamento de médio ¢ longo
prazos ¢ fortalecimento de setores vitais do aparato estatal como o Banco Cen-
tral, a Receita Federal e as institui¢des ligadas a administra¢io do comércio exte-
rior. Mas nao podemos dar-nos ao luxo de adiar indefinidamente a implementagao
de politicas dessa natureza.

Nio sio, como vimos, medidas de emergéncia. Podem gerar discordancias
¢ tensoes internacionais, mas nao violam compromissos internacionais assumi-
dos pelo Brasil. Nem bilaterais, nem regionais, nem multilaterais. Nao danifi-
cam, antes fortalecem, a credibilidade do pais.

A dificuldade ¢ de outra natureza: boa parte das iniciativas necessarias a
autoprotegio afetam a liberdade dos mercados e, em especial, dos fluxos finan-
ceiros. Para adota-las, o Brasil tera de afastar-se dos grupos de interesse, dogmas
e preconceitos que dominaram a politica economica do pais desde o inicio dos
anos 90.

Autonomia nacional e desenvolvimento econdmico

Desde os anos 70, a economia brasileira apresenta propensao a acumular
excessiva vulnerabilidade a choques externos, em larga medida por causa do
envolvimento desmesurado com os mercados internacionais de capital que atra-
vessaram, nesse periodo, fase de extraordinaria expansao. Essa vulnerabilidade
esteve na base do fraco desempenho da economia brasileira, em termos de cres-
cimento, nas duas décadas finais do século XX.

Nao foram todas as economias em desenvolvimento que acumularam
desequilibrios externos acentuados e se expuseram de forma impensada aos ins-
taveis movimentos internacionais de capital. Paises mais prudentes, como a Chi-
na ¢ a India, souberam manter sob controle as suas contas externas ¢ evitaram

182 ESTUDOS AVANCADOS 16 (45), 2002



VULNERABILIDADE EXTERNA pA ECONOMIA BRASILEIRA

depender de forma exagerada de recursos estrangeiros. A forma e a intensidade
da inser¢ao de cada economia dependeu, como sempre acontece, de escolhas e
estratégias nacionais.

Em diversos paises, o Brasil entre eles, prevaleceu nas altimas trés décadas
a orientagao problematica e custosa de engajar a economia, quase sempre sem 0s
devidos cuidados, nessa onda perigosa que ficaria conhecida como “globaliza¢ao
financeira”. A politica economica desses paises acabou “capturada” pelos circui-
tos internacionais de poder ¢ dinheiro.

O endividamento externo acelerado dos anos 70, apresentado inicialmente
como “a eficiente reciclagem dos petrododlares pelos bancos privados internacio-
nais”, desembocou na longa e penosa crise da divida externa da década de 80.
Depois, nos anos 90, tivemos o boom dos “mercados emergentes” e, no Brasil, as
extravagancias cambiais do Plano Real. O resultado, mais uma vez, foi a acumu-
lagao imprudente de dividas e fragilidades externas com o desfecho de sempre:
crise cambial, recessao e desemprego.

A economia internacional, especialmente na sua dimensao financeira, con-
tinuard instavel e turbulenta. O Brasil nao deve, como fez tantas vezes no passa-
do, presumir que essa instabilidade tem cardter conjuntural. Ou que a
vulnerabilidade externa ¢ um risco inevitavelmente associado a participagao em
uma economia “globalizada”. Crises como as da década de 90 e a de 2001, ou
até mais graves, podem acontecer novamente ¢ atingirdo, outra vez, aquelas eco-
nomias que nio estiverem bem preparadas.

A ligao das décadas recentes parece clara: para resguardar-se contra cho-
ques externos e realizar plenamente o seu potencial de desenvolvimento, o Brasil
precisa redefinir de forma inteligente a sua inser¢ao internacional. Crescimento
econOmico sustentado, em ritmo expressivo, pressupoe uma mudanga do foco e
das prioridades da politica econdémica. Trata-se de atribuir prioridade maxima ao
ajustamento das contas externas ¢ a diminui¢ao das vulnerabilidades do pais nas
relagdes com o resto do mundo e, em particular, com os mercados internacionais
de capital. O essencial é reduzir o engajamento com os mercados financeiros
externos ¢ a dependéncia em relagdo a capitais estrangeiros. S6 assim, o Brasil
podera voltar a crescer com seguranga, ampliando a autonomia nacional e a capa-
cidade de decidir o seu futuro.

Notas
1 Banco Central do Brasil, 2000, quadro V.1; e 2002d, quadro V.1.

2 Sobre a evolugdo das finangas pablicas no periodo 1994-99, veja, por exemplo, Batis-
ta Jr., 2002, pp. 212-217.

3 Banco Central do Brasil, 2002¢, quadros XXVIII-A, XXXI ¢ XXXVII.
4 Id., ibid., quadros XXXI, XXXVII ¢ XXXVII-A.
5 Id., 2002d, quadros V.1 e V.7.
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6 Id., ibid., quadro V.1.

7 Os dados referentes as amortizagdes de médio e longo prazos incluem amortizagdes
de créditos de fornecedores, de empréstimos de longo prazo e de papéis colocados
no exterior deduzidos de refinanciamentos e descontos. Nao estdo incluidas as amor-
tizagoes de empréstimos do Banco Central e de empréstimos entre empresas. Id.,
ibid., quadro V.1.

8 Id., 2002b, quadro XXXIX.
9 Id.,2002d, quadro V.12.

10 A liberaliza¢do da conta de capitais facilitou o pré-pagamento de dividas externas.
Empresas e bancos com dividas ou titulos emitidos no exterior passaram a poder
enviar recursos para liquidar obriga¢oes antecipadamente. Quando isso acontece, as
amortizagoes acabam superando os valores previstos nos cronogramas de vencimen-
to da divida externa. E o que também ocorre quando credores externos recorrem a
clausulas de pré-pagamento previstas em muitos contratos. Ao permitir que esse tipo
de cldusula se generalize, o Banco Central perde a possibilidade de controlar a distri-
bui¢io temporal dos vencimentos ¢ aumenta a vulnerabilidade da economia. Veja
Batista Jr., 2002, pp. 364-365.

11 Banco Central do Brasil, 2002a, quadro XXXV.

12 A taxa Tobin é uma das propostas mais populares. Veja, a respeito, Haq, Kaul e
Grunberg, 1996.

13 Veja, por exemplo, Bhagwati, 1998; Blinder, 1999; Dadush, 1999; Feldstein, 1999;
Group of 7, 1999; Soros, 1998, pp. 192-194; ¢ Summers, 1999.

14 Nos cinco anos transcorridos desde o inicio da crise no leste da Asia, a principal
mudanga no quadro financeiro mundial foi a passagem de diversos paises subdesen-
volvidos de regimes de ancoragem para a flutuagdo cambial. Essa mudanga nio resul-
tou, entretanto, de um movimento planejado ou coordenado de reforma internacio-
nal, mas de decisdes nacionais tomadas caso a caso, quase sempre em meio a crises
cambiais. Veja, por exemplo, Batista Jr., 2001, p. 11 e 12.

15 Guimaraes, 2000, p. 143 ¢ 144.
16 Banco Central do Brasil, 1999, quadro V.15.
17 The Economist, 2002, p. 94.
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