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Conhecer a composi¢do
da divida externa

e

para ‘poder

Isac Roffé Zagury

“A proxi-
midade do
pleito presi-
.dencial tem
ampliado o
‘nimero de
:idéias e pro-
‘postas de so-
lugdo para a ]
divida externa brasneu'a
Entretanto, a andlise da
composi¢cdo da divida deve,
naturalmente, preceder a
discussdo das alternativas
apresentadas por econo-
‘mistas e partidos politicos.
~A divida externa regis-
trada de médio e longo pra-
zo gira-em torno de US$ 102,
bilhées — posicdo de
30.06.88, divulgada pelo
Banco Central do Brasil.
Eventuais variac¢des dessa
data até o dia de hoje fica-
riam por conta do recente
ingresso de recursos dos
bancos, no dmbito do ulti-
mo acordo, das flutuacdes
didrias das diversas moe-
das em relacdo ao délar
norte-americano e de
amortiza¢do de principal
de dividas ndo sujeitas a

reestruturacdo. A divida

ndo registrada, de aproxi-
madamente US$ 9 bilhdes,
compreende linhas de cré-
dito para importacdo de
commodities e obrigacdes
de curto prazo dos bancos
comerciais brasileiros.

-0 montante de emprésti-
mos ndo sujeitos a reestru-
turacdo — entidades multi-
laterais, FMI, emissdes de
bénus — alcanca cerca de
US$ 14 bilhdes. Os créditos
de médio e longo prazo di-
retos e garantidos por
agéncias de governos es-
trangeiros para financia-
mento de importacdes
‘montam a US$ 23 bilhdes e
seu refinanciamento — que
Jinclui principal e juros — é
normalmente discutido no
émbito do Clube de Parise,
posteriormente, formaliza-
do através de acordos bila-
terais. O saldo restante, de
aproximadamente US$ 65

-bilhdes — 63% da divida ex. -

terna registrada —, é devi-
do aos bancos privados in.
ternacionais,

O exame da divida ban-
céria é fundamental para o
entendimento da quest3o.
Cerca de US$ 55 bilhdes sdo
dividas'contraidas por enti-
dades do setor publico, e
‘apenas US$ 10 bilhdes fo-
ram contratados por ban-
-cos'e empresas privadas. A
“divida do setor privado-que
‘ainda ndo se encontrava

-entendé-la

‘depositada junto ao Banco
_Central, segundo os meca-
‘nismos da Resolucdo n® 432
‘e-da Circular n? 230, Vvem
‘sendo liquidada anteclpa-
‘damente pela sistemética
‘da conversio informal. O
‘Sistema de renegociacdo
da divida, adotado desde
‘1983, tornou.o Banco Cen-
tral o grande devedor do
setor publico junto & comu-
‘nidade bancéria interna-
cional, estimando-se hoje a
.sua partlclpacio em 80%
-(dfvida conhecida como
“DFA”) do total. Assim, a
divida vincenda junto aos
:bancos das:- estatais, esta-
dos e municipios (garanti-
da ou néo pelo governo fe-
gderal) diminuiu substan.
cialmente ao longo dos ulti-
1mos anos, e a tendéncia é
3de que ja no infcio da déca-
ida de 90 se torne pouco sig-
'mﬁcatlva A divida bancé-
‘ria é regulada por taxas
‘flutuantes e a moeda prin-
icipal é o délar norte-

ri
AMerican o divida/PIB
: vem-se mantendo relativa-
5mente estdvel. O Banco
:Central do Brasil possul
‘um dos mais completos sis-
‘temas de controle de movi-
:mentagdo de capitais es-
1trangeu‘os Além disso, o
‘Brasil ¢ um dos poucos
paises da América Latina
.em que o sistema de cim-
‘bio é centralizado. Assim,
acredito que a discussdo
em torno da chamada audi-
toria da difvida externa ten-
' de a confundir a opinido pt-
blica.
A idéia de descentralizar
‘a renegociacfio da divida
.também merece um exame
‘cuidadoso. A utilizacdo de
um sistema coordenado de
negociacdo levou em consi-
. deracfio o fato de o Brasil
contar com centenas de de-
»vedores e um sistema de
‘ cimbio centralizado dife-
rentemente dos demais
. paises altamente endivida-
idos da América Latina. A
i critica ao crescimento ex-
' plosivo da divida interna
i decorrente do processo de
' estatizacio da difvida ex-
i terna deve ser direcionada
‘ando ordenacfo das contas
i publicas. A centralizac#o
'dos pagamentos da divida,
em cruzados, no Banco
' Central constitui-se, nor-
-malmente, em um instru-
' mento importante de admi-
'nistrag8o da base moneté-
.ria. O principio do risco
' politico ndo pode ser aban.
. donado, pois é um fator his-
: térico de decisdo no proces-
80 de alocacdo do capital

' internacional. A retirada ;
i do aval do Tesouro nos em. = -

| préstimos mantidos por en-
itidades do setor publico
' brasileiro com bancos in-
vternacionais provocaria a

inevitével acelerac#io de to-
;da a divida em funcfio das

1

clausulas de “events of de-
fault” existentes nos con-
tratos.

A experiéncia de decre-
tacdo de moratéria por
parte dos paises latino-

americanos ndo apresen- |
tou os resultados deseja- °
dos. A solucdo de confronto :

inevitavelmente provoca
varios efeitos colaterais
perversos, que todos conhe-

cemos. A moratéria deve .

ser utilizada em ultima ins-
tincia.

H4 um consenso entre de-
vedores e credores, no

meio financeiro internacio- -

nal, no sentido de que o

principal da divida seréd .

sempre refinanciado a pra-
zos cada vez maiores. A

questdo crucial é o paga- :

mento anual dos juros. A

eclosdo da crise da divida .
externa, em 1982, decorren-

te do subito crescimento
das taxas de juro interna-
cionais no inicio da década,
provocou uma dréastica mu-
danca no fluxo de capitais
entre os paises endividados

e os paises industrializa-

dos. A transferéncia liqui-
da de recursos para os
paises credores tem sido

equivalente a uma média *

anual de 4% do PIB. O

World Development Report °
de 1988, publicado pelo :

Banco Mundial, assinala

que a reducdo das transfe-

réncias liquidas de recur-
s0s para o exterior é condi-
cdo indispensavel para que
0s paises em desenvolvi-
mento alcancem, na pri-
meira metade da préxima
década,
anuais de crescimento de
produto per capita entrele
2%.
A reducdo do montante
de pagamento dos juros de-

ve ocorrer através da redu-:
¢do do valor da divida e do.

contingenciamento auto-

mético dos juros. O Plano,
Brady representava um:’
avan¢o na abordagem do
problema da divida. As_
condi¢des vigentes sdo-

mais propicias a uma solu-

¢do duradoura do que em*
1982, quando a divida dos

paises em desenvolvimento

para com oS nove maiores.

bancos americanos repre-
sentava cercade223%doca-
pital dos mesmos. Somente
em 1988, os bancos reduzi-
ram o0s seus ‘‘exposures’
junto ao Brasil, México e
Chile em um valor de US$
14 bilhdes, através de ope-

racdes de “swap" e conver-:

sdo de divida. Hoje em dia,
os bancos constituiram

substanciais provisdes pa- .

ra eventuais perdas. Vale
destacar que somente os
bancos de menor porte ad-
mitem vender seus titulos
brasileiros no mercado se-
cundério da divida por um

preco equivalente a 34% do

valor de face. Os grandes

‘bancos ndo tém realizado .
operacdes que impliquem |
liquidar seus ativos, .por :

taxas médias

valor de face, em fun¢do do

“um prego inferior a 67% do

nivel de reservas. Ndo obs-

tante, existem atualmente
maiores possibilidades de
acordo quanto a um pro-
grama de redu¢fo da divi-

da, devido & postura mais
pragmatica dos bancos e,
principalmente, dos gover-

nos dos paises credores,

que j4 admitem a sua co-

responsabilidade no inevi-

tavel onus de uma solugdo

para o problema.

O custo do programa de :

reducdo da divida deve in-

cluir os bancos credores, |
pelo estabelecimento de.

um patamar de preco dos
titulos brasileiros, e os go-
vernos dos paises credores,
como financiadores do pro-

cesso diretamente ou via .

entidades multilaterais, co-
mo propde o secretério

Brady. Todavia, é impor- .

tante assinalar que o im-

pacto dessas medidas na .

transferéncia de recursos
ao exterior serd limitado.

Uma reducdo imediata da -

divida bancéria em 30%,
para um novo valor de US$

45 bilhdes, e o contingencia- '

mento automaético dos ju-

ros ao nivel anual de 8% .

(média histérica) propor- .

cionariam uma economia

anual de custos da_ordem
h%e

de US$ 3,5 bilhdes. Um pro-

grama dessa natureza -

equivaleria d reducdo de
aproximadamente 1% do
PIB, ou metade do valor
dos juros bancérios pagos
atualmente. E importante
destacar que o fluxo liquido
negativo de capital de risco

com os investidores estran- °

geiros e de capital de em-
préstimo junto a entidades

multilaterais e agéncias do :

governo vem aumentando
gradativamente a sua par-
ticipacfio relativa na trans-

feréncia total de recursos :

para o exterior.
Finalmente, vale sempre
lembrar que sfo os recur-
sos internacionais, mobili-
zados através de acordos

bilaterais e de programas .

com agéncias internacio-
nais, que apresentam uma
composicdo de custo e pra-

zo mais compativel com a

longa maturagfo dos proje-
tos de um pafs no estigio de
desenvolvimento do Brasil.
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