
a do Brasil chega a US$ 115 bi 
E o maior saldo devedor da América Latina, supbrior ao México, que deve cerca de US$ 106 bi 
. ADEMAR SHIRAISHI 

Da Editorla de Economia  
Brasil tem a maior 

; gVida externa da América 
o Latina, ao acumular saldo 
: devedor de 115 bilhões de 
g dólares e deixar longe o 
México, com 105,6 bilhões 
tie dólares. Mas a vice-
presidência de operações 
Internacionais do Banco do 
Brasil prevê que será o ter-

:teixo devedor latino-
, americano, a Argentina, 
o com 53,3 bilhões de dólares, :4 país que, ainda este ano, 
o recorrerá à moratória da 
$ilvida e reabrirá a discus-

!ão em torno da sangria de 
',recursos das nações dev,e-
; doras para a comunidade 
financeira internacional. 

"A questão hoje é - re-
gistra relatório de circula-

: cão interna da vice- presi-
dência de operações inter-

:- nacionais do Banco do Bra-
sil - saber se os países 
latino-americanos estarão 
dispostos a continuar cum-
prindo o serviço da dívida, 
agora que os bancos co-
merciais não mais pre-
miam os devedores com re-

, çursos novos. Trata-se de 
um dilema terrível 
considerando-se as pres-
Sões políticas sofridas pela 
maioria dos governos, no 
sentido de fazer com que 
suas economias voltem a 
crescer". 

Os juros da dívidà exter-
na consumiram, no ano 
passado, 30,8 por cento das 
receitas do Brasil com as 
exportações. O México con-
sumiu 27,1 por cento e a Ve-
nezuela, 15,6 por cento. 
Mas a Argentina teve que 
gastar 48,8 por cento das 
receitas com as exporta-
ções para pagar os bancos 
credores. Ao analisar a si-
tuação de nove dos países 

o endividados da América 
Latina, o Banco do Brasil 

o ressalta que "todos os 
países estão destinando 
parcela demasiadamente 

; grande de seus recursos 
para cumprir o pagamento 
dós dos juros". 

A partir da constatação 
de que os encargos da dívi-

, da externa dos países 
rlatino-americanos conti-
nuam representando imen- 

g sa drenagem da economia o 
4 regional, o Banco do Brasil 
V  parte para a análise dos di-o olerentes blocos de devedo 
res: "Desde que a crise da 
dívida externa explodiu em 
1982, cerca da metade dos 
grandes devedores da 
AméricaLatina tem dado 
grandes passos na reorien- 
lação de suas economias, 
enfatizando o crescimento 
das exportações, não raro a 
expensas do consumo inter- 
no". 

Para a vice-presidência 
do Banco do Brasil, apesar 
da imensa drenagem de 
renda, o modelo económico 
brasileiro capacita o país a 
Manter em dia os juros da 
dívida. "A partir de 1982, o 
Crescimento das exporta-
ções tem sido impressio-
nante no Brasil, no Chile, 

-na Colômbia e no México. 
;Esses países têm feito 
brande progresso na diver-
sificação das exportações, 
em relação às "commodi-
ties" tradicionais, e na in-
clusão, na pauta, de outros 
produtos de maior valor 
âgregado. Suas importa-
ções também diminuíram. 
Conquanto alguns cortes 
tenham sido possíveis, em  

conseqüência do alto nível 
de bens de consumo impor-
tados anteriormente, tam-
bém tem havido progresso 
na substituição de importa-
Cões, particularmente no 
Brasil. Dessa forma, esses 
países estão, relativamen-
te, em boas condições de 
cumprir o pagamento de 
juros" - ressalta o estudo 
do Banco do Brasil. 

Segundo o relatório, a de-
cisão dos banqueiros de 
manter o corte de novos 
empréstimos até mesmo 
aos tradicionais "bons de-
vedores", como o México e 
o Brasil, e a maior pressão 
política para o crescimento 
econômico, resultante da 
ampliação do clima demo-
crático, ainda exercerão, 
"Indubitavelmente, grande 
influência nos eventos rela-
tivos à dívida nos próximos 
dois anos"H. Provavel-
mente, aponta o estudo do 
Banco do Brasil, a Argenti-
na será o primeiro país 
atingido por essas pres-
sões, porquanto, dos gran-
des devedores da América 
Latina, os argentinos estão 
em posição mais vulnerá-
vel, após falharem no 
estímulo às exportações ou 
na redução das importa 
cões. "Ademais, desde 
1980, a economia local vem 
se contraindo, a renda "per 
capita" cai vertiginosa-
mente e as eleições presi-
denciais estão programa-
das para meados de 1989" 
- ressalta o Banco do Bra-
sil. 

O Banco entende que a 
Argentina só conseguiu fe-
char as contas externas nos 
últimos três anos, graças 
ao "forte apoio" do gover-
no norte-americano e das 
preocupações maiores dos 
bancos credores com o Mé-
xico e o Brasil, os dois 
grandes devedores do Con-
tinente. O estudo indica que 
o alinhamento do Brasil 4 
ortodoxia da comunidade 
financeira internacional 
amplia as dificuldades ar-
gentinas. 

"Embora n-ao tenha 
cumprido, por ampla mar-
gem, as metas do Fundo 
Monetário Internacional 
(FMI) - destaca o relató-
rio do Banco do Brasil - a 
Argentina recebeu genero-
so suprimento de bancos e 
de emprestadores multila-
terais, situação que deverá 
mudar ainda este ano. Com  
o Brasil se alinhando outra 
vez, diminui sobremaneira 
o poder da Argentina sobre 
os bancos, receosos da for-
mação de cartel de devedo-
res. Mas simplesmente o 
país não poderá satisfazer 
as obrigações da dívida, se 
não contar com o forneci-
mento de novos recursos 
pelos bancos. Isto, combi-
nado com pressões eleito-
rais, torna cada vez mais 
provável que, sob as condi-
ções presentes, a Argenti-
na venha a entrar em mo-
ratória até o fim de 1988 ou 
princípio de 1989". 

No final do estudo, o Ban-
co do Brasil considera posi-
tiva a postura mais flexível 
de credores e devedores na 
busca de soluções alterna- 
ivas para a crise da dívi-

da. Aponta a generalização 
dos programas de conver-
são de parcelas da dívida 
em investimentos, "embo-
ra o Chile seja a única na-
ção com programa especi-
ficamente destinado a re-
duzir a carga da dívida". 
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ER I CA LATINA 
ITENS ARGENTIN4 BOLIVIA BRASIL . CHILE 

Dívida Externa (fim de 1 	7) 
US$ bilhões 
(1) (2) 

Total: 	 53,3 
Pública: 	 39,6 
Dívida como por cento do PIB: 	68,1 por cento 
Sensibilidade: 	 0,35 

Total: 	 6,2 
Pública: 	 3,9 
Dívida como por cento do PIB: 	107,1 por cento 
Sensibilidade: 	 0,01 

Total: 	 115,0 
Pública: 	 84 ' 1  
Dívida como por cento do PIB: 	40,8 por cento 
Sensibilidade: 	 1,1 

Total, 	 20,6 
Pública: 	 14,7 
Dívida como por cento do PIB: 	110,1 por cento 
Sensibilidade: 	 0,2 

Carga dos Juros, 1987 
US$ bilhões 
(3) (4) 

Devido como por cento do PIB: 	 5,2 
Devido como por cento das exportações: 	48,8 
Pago como por cento do PIB: 	 4,5 
Pago como por cento das exportaçõe$: 	42,0 

Devido como por cento do PIB: 	 6,4 
Devido como por cento das exportações: 	60,2 
Pago como por cento do PIB: 	 2,1 
Pago como por cento das exportaç-oes: 	19,5 

Devido como por cento do PIB: 	 3,2 
Devido como por cento das exportações: 	30,8 
Pago como por cento do PIB: 	 2,1 
Pago como por cento das exportacões: 	20,3 

Devido como por cento do PIB: 	 9,1 
Devido como por cento das exportações: 	26,6 
Pago como por cento do PIB: 	 9,1 
Pago como por cento das exportaç -oes: 	26,6 

Impacto sobre o Comércio 
(variação percentual, 1987/82) 
(5) 

Crescimento da dívida: 	 22,2 
Variação das exportações: 	 -14,4 
Variacão das importacões: 	 3,8 

Crescimento da dívida: 	 73,6 
Variação das exportações: 	 -33.1 
Variação das importações: 	 8,2 

Crescimento da divida: 	 26,0 
Variação das exportações: 	 24,5 
Variação das importações: 	 -21,5 

Crescimento da dívida: 	 20,1 
Variaçãoclas exportacões: 	 24,1 
Variação das importações: 	 -3,6 

Situação junto ao FMI 

. 	 , 
O atual programa "stand-by" junto$ao FMI foi pror- 
rogado para agosto/88. As metas não foram cumpri- 
das, mas US$ 600 milhões já foram desembolsados e o 
país faz Jus a outros US$ 450 milhõeseste ano. - 

Além do acordo "Stand-by" e linha de financiamento 
compensatório acordada em 1986, a Bolívia dispõe de 
Linha de Crédito Ampliada de US$ 150 milhões, do 
FMI, para cobrir 1987-89. 

O acordo com o FMI vem sendo protelado até que o 
Brasil formule programa de reestruturação econômi- 
ca destinado a reduzir o déficit orçamentário e a in- 
fiado extremamente elevada. 

O Chile ainda esta se valendo de Linha de Crédito Am-
pliada, do FMI, de 3 anos que expirará em agosto pró-
ximo. Negocia com o Fundo em busca de novo progra-
ma ou da continuacão do existente. 

Situação junto aos 
Bancos Comerciais 

A Argentina necessitará de US$ 2.4 bilhões em novos 
créditos, para fazer face as obrigaç-oes com o serviço 
da dívida em 1988. Deverão ser iniciadas conversa- 
ções ate meado do ano, embora não parece provável 
que os bancos venham a emprestar todo este montan- 
te. Os atrasados a partir de 1987 foram pagos. 

Em março, a Bolívia recomprou aproximadamente a 
metade de sua dívida para com os bancos comerciais, • inclusive os Juros atrasados, com 89 por cento de des- 
ramo. Os recursos vieram de nações doadoras e fo- 
raro administrados pelo FMI. 

Foi feito acordo para o refinanciamento de US$ 5,2 bi- 
lhões dos US$ 12 bilhões de juros devidos em 1987-88. 
Os recursos serão desembolsados este ano. Os bancos 
também baixaram o "spread" dos Juros para 0,8125 
acima da LIBOR. 

Em abril, o comitê de bancos concordou em conceder 
ao Chile US$ 500 milhões em empréstimo voluntário» 
com "spread" mais baixo em relação a LIBOR (0,875' 
Por cento em vez de 1,125 por cento), além de permittr 
a recompra de US$ 500 milhões da dívida. 

Os juros devidos em 1988, que montam a US$ 4,5 bi- 
lhões, não poderão ser cobertos pelo superávit comer -
cial e pelos créditos multilaterais. Se os bancos não 
fornecerem os recursos necessários, é provável que a 
moratória venha a ser decretada atoo fim do ano. 

A Bolívia tentará saldar o remanescente da dívida pa- 
ra Com os bancos comerciais mediante emissão, pelo 
governo, de cupons "zero". O programa de conversão 
da dívida em capital de risco propicia mecanismo 
adicional. 

So começará a haver progresso na reestruturação da 
dívida depois de assinado o acordo com o FMI. Aí, as 
conversações de reescalonamento começarão Junto 
ao Clube de Paris e aos credores privados. 

A aprovado do novo acordo bancado com o Chile 
rá seguida por emissão de bônus internacionais, In. 
clusive novos certificados vinculados ao preço do co-
bre. O novo programa do FMI deverá ser do tipo Sik, 
pervisão ampliada. 

ITENS 
, 

COLOMBL4. - MÉXICO PERU VENEZUELA 

Dívida Externa (fim de 1987) 
US$ bilhões 
(1) (2) 

Total: 	 15,4 
Pública: 

',- 	
11,8 

Dívida como por cento do PIB: 	115,a 'pór cento 
Sensibilidade: 	 • 	0.08 

Total: 	 105,6 
Pública 	 78,3 : 	 . 
Dívida como por cento do PIB: 	80,2 por cento 
Sensibilidade: 	 1,0 

Total: 	 14,7 
Pública: 	 11,5 
Dívida como por cento do PIB: 	44.3 por cento 
Sensibilidade: 	 0,06 

Total: 	 34$ 
Pública: 	 24,5  
Dívida como por cento do PIB: 	96,9 por cento 
Sensibilidade: 	 0,32 

Carga dos Juros, 1987 
US$ bilhões 
(3) (4) 

Devido como por cento do PIB: 	 3,4 
Devido como por centodasexportades: 	18,2 
Pago como por cento do PIB: 	 3,4 
Pago como por cento das exportações: 	18,2 

Devido como por cento do PIB: 	 6,2 
Devido como por cento das exportações: 	27,1 
Pago como por cento do PIB: 	 6,2 
Pago como por cento das exportações: 	27,1 

Devido como por cento do PIB: 	 2,9 
Devido como por cento das exportações: 	27,7 
Pago como por cento do PIB: 	 1,6 
Pago como por cento das exportacões: 	15,2 

Devido como por cento do PIB: 	 5,8 
Devido como por cento das exportações: 	15,6  
Pago como por cento do PIB: 	 ,8 
Pago como por cento das exportações 	15,6 	' 

Impacto sobre o Comércio 
(variação percentual, 1987/82) 
(5) 

Crescimento da dívida: 	 50,0 
Variação das exportacões: 	 ' 	25,7 
Variação das importações: 	 4.9 

Crescimento da dívida: 	 20,6 
Variação das exportações: 	 9,4 
Variaçãodas importações: 	 -22,5 

Crescimento da dívida: 	 28,2 
-Variado das exportações: 	 -18,2 
Variacão das importacões: 	 - 15,6 

Crescimento da divida: 	 -0,5 
Variacão das exportações: 	 -32,9 
Variação das importações: 	 -43.2 

Situação junto ao FMI 
• 

A Colômbia não fechou qualquer acordo com o 
FMI, e, por enquanto, não esta previsto nenhum. 

Expirou em 1 9  de abril o acordo "stand-by", de 
15 meses, no valor de US$ 1,4 bilhão. Não se espe- 
ra nenhum acordo novo para antes de 1989. 

O Peru se recusa a permitir a supervis-ao de sua 
economia pelo FMI. Desde agosto de 1986, ele 
não se qualificou para receber recursos daquela 
entidade, por se encontrar em atraso com sua 

' dívida. Não se prevê nenhuma mudança da si-
tuação. 

A Venezuela não tem acordo formal com o FMI, 
mas seu desempenho econômico vem sendo mo- 	, 
nitorado informalmente por aquela instituição. 

Situação junto aos 
Bancos Comerciais 

O desembolso do empréstimo comerciai de US$ 1 

	

bilhão, deverá começar em meado 	ano e ter- 

	

. 	. 
minar ainda em 1988. Começaraqi este ano as 

	

conversaçoes referentes  ás  nece 	dades para 
1989-90. I 

Recentemente, o México desembolsou o restante 
US$ 1,1 bilhão do seu pacote original de emprês- 
timo privado, de US$ 7,7 bilhões, assinado em 

ar de 1987 marco 	1987. 	se espra nenhum emprésti- Não 	e 	h 
mo novo este ano de fontes privadas. 

O país continua limitando os pagamentos sobre a 
maior parte de sua dívida. Não há progresso nas 
conversações com o comitê orientador. As ope- 
rações de permuta de papéis da dívida por bens 
encontram-se em estágio adiantado junto a vá- 
rios bancos privados, . 

O país vem satisfazendo as obrigaç-oes de juros 
e amortizações, consoante o acordo referente à ' 
dívida pública, de setembro de 1987, e é o único' ' 
País latino-americano que reestruturou os seus 
débitos om a inclusão do pagamento do principal ., 
aos bancos. 

Perspectivas 
A Colômbia continua em dia com os pagamentos 
de juros e do principal. Entretanto, se não for 
possível levantar recursos bancários suficientes 
para 1989-90, pela primeira vez poderá ser neces- 
Bário fazer o reescalonamento da divida pública, 

O ônus do serviço da dívida deverá continuar ad- 
ministrável até o fim do ano. Estão para ocorrer 
novas operações de conversão da dívida em bi5- 
nus, embora apenas US$ 1,1 bilhão da dívida ex- 
terna privada tenha sido cancelado no primeiro 
leilão. 

Os pagamentos sobre obrigações a curto prazo 
poderão, ficar sujeitos a suspensão, devido à es- 
cassez de divisas. As transações na base da troca 
de papéis de crédito por bens serão buscadas 
com grande intensidade. O programa de 
convers-ao da dívida em capital de risco está 
sendo revisto. • . 

Para a cobertura do déficit do balanço de paga-
mentos, os funcionários governamentais conti-
nuarão buscando os necessários recursos para fi-
nanciamento de projetos e do comércio, e as 
emissões de bônus internacionais, além dos In-
fluxos de fundos mediante a conversão de dívida' 
em capital de risco. O governo a ser empossado 
em 1989 poderá tentar novo acordo sobre a dívi- - 
da.  


