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Dividas que o endividamento extern

As autoridades monetérias
brasileiras estdo devendo ao pu-
blico explica¢oes mais completas
sobre quanto é, afinal, o total da
divida externa brasileira e o que
aconteceu com ela durante o ano
passado. Segundo a publicacdo
“Brasil — Programa Econdémi-
co’’, datada de julho de 1987, a
divida externa bruta total, ao fim
daquele ano, deveria chegar a
US$ 113,282 bilhdes. J4 em outu-
bro, o Plano Macroecondomico do
ex-ministro Bresser Pereira apre-
sentou uma estimativa menor:
US$ 112,335 bilhGes. Agora, ao ser
divulgado um novo documento,
com o titulo tradicional de ‘“Brasil
— Programa Econdmico”, ve-
rifica-se que a divida externa glo-
bal saltou para US$ 121,3 bilhdes
no ano passado.

Entre a primeira e a tltima
cifras, hd uma diferenca de US$ 8
bilhées. E, comparando-se o ni-
mero de Bresser Pereira com o do
ministro Mailson Ferreira da No-
brega, recentemente divulgado, a
diferenca ascende a US$ 9 bilhdes.
O crescimento da divida, segundo
informa o noticidrio, é devido
principalmente ao fato de que, em
face da desvalorizag¢do do ddlar,

os técnicos do Banco Central rea-
justaram para maior os compro-
missos em outras moedas. Até
certo ponto, essa explica¢do pode
ser aceita, ja que a divida é ex-
pressa na moeda americana, mas
ndo ha nenhuma indicacdo de
qual foi exatamente o valor rea-
justado. o
De qualquer forma, parece
estranho que, tendo o Brasil dei-
xado de receber novos emprésti-
mos dos bancos privados, a divida
total tenha inchado tanto. E ver-
dade que o Pais, mesmo depois da
moratoria decretada em 20 de fe-
vereiro de 1987, tinha acesso a
créditos de instituicdes financei-
ras internacionais. Mas essa fonte
respondeu por um aporte de re-
cursos bastante inferior ao previs-
to. Segundo o documento do Ban-
co Central, os ingressos de recur-
sos provenientes do Banco Mun.
dial, do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e da In-
ternational Finance Corporation,
subsididria do Banco Mundial, so-
maram US$ 1,218 bilhdo. Especifi-
camente no caso do Banco Mun-
dial, os empréstimos foram de
US$ 900 milhdes, 44% menos do
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que o valor desembolsado por
aquela instituicdo em 1986.

Além disso, aqueles organis-
mos receberam, em 1987, US$ 919
milhées como amortizacdes do ca-
pital (além de cerca de US$ 600
milhdes de juros). O Brasil pagou
também US$ 1,146 bilhdo ao Fun-
do Monetario Internacional com
recursos provenientes das reser-
vas do Banco Central. Pela légica
aritmética, o Pais deveria dever
menos, ndo mais.

Tudo isso torna o balango de
pagamentos do Brasil relativo a
1987 um dos mais curiosos de nos-
sa histéria econdmica recente.
Era de esperar, por exemplo, que,
com a suspensdo do pagamento
dos juros, em conseqiiéncia da
moratéria, e com o saldo comer-
cial expressivo obtido pelo Pais no
ano passado (US$ 11,2 bilhdes), o
balanco deixasse um saldo positi-
vo, ainda que diminuto.

Em reforco dessa expectativa
deve-se mencionar o fato de que
as saidas de capital estrangeiro
diminuiram no ano passado em
relacdo a 1986. As repatriacdes de
capital, que chegaram a US$ 637
milhdes naquele ano, baixaram
para US$ 328 milhdes em 1987 e,
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igualmente, as remessas de divi.
dendos cairam de US$ 1,278 bilhdo
para US$ 940 milhdes de um ano
para outro. Ndo obstante, o balan-
co de pagamentos apresentou um
déficit de US$ 1,862 bilhdo. Esse
saldo negativo, sem duvida, estéd
ligado ao discutivel critério do
Banco Central de contabilizar os
juros ndo pagos em funcdo da mo.
ratéria (US$ 3,4 bilhdes) na conta
de servicos.

Ora, como o Brasil s6 reto-
mou a liquidacdo dos juros corres-
pondentes aos empréstimos ven.
cidos neste ano, ficando os valores
em atraso, relativos a 1987, para
ser incluidos nas negociacdes em
curso com os credores, ¢ muito
dificil chegar a nimeros que refli-
tam as disponibilidades cambiais
do Pais a partir das cifras expres.
sas no balanco de pagamentos.

Talvez seja valido, para efeito .
de negociacdo, apresentar uma si-
tuacdo cambial pior do que ela
realmente é. Mas, como tém sur-
gido indicacdes no noticidrio, essa
tatica as vezes surte efeito contra-
rio, aumentando as desconfiancas
com relagdo & capacidade do go-
verno brasileiro de fazer correta-

mente as suas contas.



