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por Maria Clara R.M. do Prado
de Brasilia

Pelo menos um quarto da
divida, externa registrada
no Banco Central — de cer-
ca de US$ 100 bilhdes —
corresponde ao efeito da al-
ta dos juros internacionais

[ . sobre o estoque efetivo da-

quilo que o Pais deve hoje
ao exterior em compromis-
sos de médio e longo pra-
z0s. Em-1986, cerca de US$

- 25 bilhdes da divida exter-
- na que o Brasil vem procu-
- rando reescalonar em ter-

mos de pagamento aos cre-
dores, através de acordos
9xternos, representaram o
impacto:acumulado do au-

~ mento real do juro externo

a partir de 1980 sobre o sal-
do da divida externa regis-
trada em US$ 55,803 bilhoes
em 1979. .

Esta é a conclusio mais

" modesta de uma série de si-
- mulacdes feitas pelo Banco

Central, a pedido da comis-
sdo_especial instalada no
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Senado Federal para le-
vantar as causas da mora-
toria externa e acompa-
nhar as negocia¢des com os
credores. Neste exercicio,
0 BC trabalhou com a hip6-
tese de taxa de juro real da
Libor (taxa praticada no
interbancario de Londres)
entre 1960 e 1979, de 1,49%
a0 ano. Qutras simulacdes
chegam a apontar em cer-
ca de US$ 50 bilhoes o efeito
da oscilagdo do juro exter-

no sobre a divida brasilei-

ra.

“Séo recursos que deixa-
ram de entrar no Pais sob a
forma de bens e de servicos
externos e referem-se, ex-
clusivamente, a juros e
“spreads’ (taxas de risco)
sobre juros e ‘‘spreads”,

destaca o senador Fernan- -

do Henrique Cardoso (lider
do PSDB no Senado Fede-
ral), no documento final
que divulgou ontem e que
elaborou como relator da
comissdo da divida exter-
na.

itica divi

0 ponto central do relato-
rio, que serd submetido a
apreciacdo dos membros
da comissdo na proxima
terca-feira, é a transferén-
cia de recursos reais para o

exterior. No periodo de 1984

a 1988, o Pais pagou aos
credores externos uma so-
ma de US$ 69,7 bilhdes
(US$ 18,8 bilhdes de amor-
tizagoes e outros US$ 50,9
bilhdes de juros) enquanto
o ingresso do exterior foi de
apenas US$ 28,5 bilhdes.

. Juntando juros, lucros, di-

videndos e outros servigos
de fatores — excluindo-se
daqui as amortiza¢des —,
as transferéncias de recur-
sos reais para o exterior,
segundo o relatério do se-
nador, atingiram US$ 63,8
bilhdoes entre 1983 e 1988.
Esta transferéncia cai pa-
ra US$ 40 bilthdes quando se
descontam as transferén-
cias unilaterais, e 0 movi-
mento de capitais estran-
geiros. autonomos e com-

* pensatérios. O dado corres-

“ficticia”

Fernando Henrique
Cardoso

ponde a cerca de 20% ao
ano da poupanc¢a nacional e
a 3,5% do PIB.

Um outro dado interes-
sante do relatério mostra o
expressivo aumento da
participag¢ao do setor publi-
co na divida externa do

Pais. Esta participacéao,

que correspondia a cerca-

de 65% do total da ‘divida
em 1981, ja equivalia em ju-
nho do ano passado a
87,4%. Isso decorre da res-
ponsabilidade que a Unido
assume perante os credo-
res externos com os juros e
amortiza¢ées pagos pelo
setor privado e que.ficam
retidos no Banco Central. O
peso recai sobre o Tesouro
Nacional e ajuda a agravar
a situagdo do déficit pabli-
co na contrafase interna da
busca de financiamento pa-
ra honrar os compromissos
externos: os juros dos titu-
los federais sobem para
atrair os recursos do setor
privado em boa parte origi-
nérios do proéprio saldo co-
mercial que o Pais se vé
obrigado a perseguir para
obter os délares necessa-
rios aos pagamentos no ex-
terior.

A origem desta situacao,
segundo se depreende do
trabalho do senador do
PSDB, estd na incidéncia
de taxas de juros flutuantes
sobre a divida externa do
Pafs: 74,1% dos débitos es-
tdo sujeitos a juros
flexiveis e, por conseguin-
te, a politica econdmica
adotada pelos governos dos
paises credores. Parte da
divida brasileira é, portan-
to, ficticia, na opinido do
relator, para quem o deséa-
gio pelo qual os titulos de
crédito sao negociados no
mercado secundério inter-
nacional comprova a afir-
macao.

O ministro da Fazenda,
Mailson Ferreira da No-
brega, apesar de ter ontem
no Recife discordado do ca-
rater ficticio da divida ex-
terna brasileira — “a divi-
da é real”, disse ele a
Agéncia Globo —, avaliou
que é cada vez mais cres-
cente o conceito no exterior
de que ““sem uma reducéo
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de seu estoque, de forma
muito acentuada, ela é im-
pagével pelos paises deve-
dores’’, ponderou o minis-
troda Fazenda

Abaixo, outros aspectos e
sugestdes citados pelo se-
nador Fernando Henrique®
Cardoso em seu relatério,
depois de dois anos e trés’
meses de funcionamento '

g

- da comissdo especial da
¢ divida externa:

¢ Deterioracdo do Inter
cambio — além dos efentos
dos juros sobre juros no en-_
dividamento, o Brasil pa- _
deceu de deterioracio dosf
termos de intercambio com
o exterior (queda de precos_
de exportacdo contra au-’
mento de precos de impor-’ -
ta¢do): entre 1977 e 1985, a
deterioracio foi de 36,5%.
em média ao ano, houve re-
cuperacdo dos termos de.*
troca daquele periodo até-"’
1988, mais ainda ha defasa-'-
gem de cerca de 30% em-
relagao a 1977.

¢ Vinculacdo Divida Ex-
terna/Comércio — o im-"
pacto -dos juros sobre a-
divida externa representa._
a parcela “apropriada” pe-*
los banqueiros, enquanto a
queda dos precos de expor-
tagcao representa a parcela
‘‘apropriada’’ pelos merca- -
dos dos paises ricos.

® Solu¢do — s6é uma nego-. .
ciacdo de cunho politico,
com envolvimento direto
do presidente da Republi-
ca, pode ajudar na solugio -
do dilema dos subdesenvol-
vidos que ndo conseguem 2
compatlbxhzar 0 cresci
mento econdmico com ‘a*’
transferéncia de renda real
para o exterior.

* Reservas — asreservas
internacionais em caixa’;
devem ser mantidas ng
nivel minimo de US$ 6,5 bi- "~
1hodes, que representa cerca’
de 150 dias de 1mportac6es
de bens e servicos.



