CPMO A DIVIDA EXTERNA CRESCEU NA“ ULTIMAS DUAS DECADAS E OS TERMOS QUE COMANDAM O RELACIONAMENTO ECONOMICO

pais sempre se endivida com o objetivo
prirfjcipal de crescer. Em tese, um pais pede
dinheiro emprestado para comprar bens e
serpicos no exterior, esperando que, com os
investimentos realizados, possa ter um retor-
no fapaz de pagar a divida. No final da meta-
de a década de 60, com o mercado mundial
inuhdado pelos dolares que os americanos
eémjtiram para sustentar a Guerra do Vietna,
paipes como o Brasil, carentes de capital,
pagsaram a recorrer com assiduidade ao
mefcado financeiro internacional, aproveitan-
dofse de taxas de juros abaixo de 5% ao

omo, na época, a economia brasnlelra
ia a taxas de 9% a 10% a0 ano, nao

64 para cerca de US$ 12 bilhdes, em 1973,
fhgs reservas do Pais chegavam a USS 6 bi-

pe rcleo saltaram de uma meédia histérica de
1,5 por barril para mais de US$ 10.
alta gerou um enorme desequlhbno nas

ir mais dinheiro emprestado para comprar
roleo. O choque do petroleo alterou pro-

ginados.

m 1979, houve um segundo choque (o bar-
chegou a US$ 39) e as taxas de juros
s biram a quase 20% ao ano. Nessa época, o

Brasil ja precisava pegar mais empréstimos
s0 para pagar os juros, entrando em processo
de bola de neve, que culminou com a grande
crise da divida externa em 1982, da qual o
Pais até hoje ndo se recuperou.

Para entender methor as marchas e contra-
marchas da renegociag@o da divida externa,
eis o significado dos principais termos que
envolvem a questao:

@ BALANCA COMERCIAL — de um iado
estdo as exportacoes de mercadorias e de
outro todas as importacdes de bens. Quando
as vendas superam as compras, ha superavit
ou saldo comercial; se as compras superam
as vendas, ha déficit, que precisa ser finan-
ciado pela entrada de capital (investimentos
ou empréstimos) ou coberto por reservas pre-
viamente existentes.

® BALANGO DE PAGAMENTOS — é onde
estdo contabilizadas todas as transa¢bes do
pais com o exterior, envolvendo mercadorias
{balanca comercial), servic;os, donativos e ca-
pitais. Nos servicos, estdo as remessas de
lucros e dividendos, o pagamento de juros da
divida, as despesas com fretes, seguros, ro-
yalties pelo uso de marcas e patentes, com-
pra de tecnologia, aluguel de filmes, direitos
autorais de livros, publicacoes, discos e pro-
gramas de computador, além de receitas e
gastos com projetos de engenharia ou execu-
cao de obras (tipo hidrelétricas e ferrovias
que as construtoras brasileiras vém fazendo
no exterior). A confa de servigos €, tradicio-

nalmente, deficitaria por causa da remessa
de lucros e pagamento de juros. O Brasil
também afreta muitos navios e paga royalties
pela compra de tecnologia. A combinacéo da
balanca comercial, da conta de servicos e
dos donativos resuita na conta corrente do
balango do pagamentos. Quando esta conta é
positiva, o pais costuma investir o resultado
no exterior; quando & negativa, precisa rece-
ber capitais estrangeiros ou ter reservas para
cobrir a diferenca. Na conta de capitais, ficam
contabilizadas as entradas e saidas de inves-
timentos diretos estrangeiros, os financia-
mentos e o pagamento da parte principal da
divida. Se a conta de capital é positiva e
suficiente para cobrir a conta corrente, o ba-
lango de pagamentos-tem. superavit, -ha au-

mento das reservas camblals. Se a conta de"

capitais é Insuficiente para cobrir o resultado
negativo da conta corrente, o balango de pa-
gamentos tem déficit, é preciso tirar a dife-
renca das reservas, ou entdo deixar de pagar
alguém no exterior.

" @ BID — Banco Interamericano de Desen-
volvimento, insiitituigio financeira internacio-
nal criada no Inicio da década de 50, com
participagéo majoritaria americana, com obje-
tivo de financiar projetos, na América Latina,
de maturagéo de longo prazo. Tem quase US$
800 milhdes emprestados ao Brasil.

@ BIRD — Banco Mundial, criado paralela-
mente ao Fundo Monetario Internacional, em

1946, ‘também com obiellvo de financiar proje-

tos de longa maturagao nos palses em desen-
volvimento, Os Estados Unidos s@o os maio-
res cotistas. O Brasil é o maior devedor do
Bird, com empréstimos de mais de US$ 2
bilhdes. As taxas de juros do BID e do Bird
séo, geraimente, inferiores as dos bancos pri-
vados. O Banco Mundial tem uma subsidiaria
(IFC) que so faz empréstimos ou participa de
capitais de empresas privadas.

® BONUS — Titulos de divida, que rendem
uma taxa de juros, geralmente pré-determina-
da. Os bonus sdo papéis com mais facilidade
de negociagao no mercado do que tituios de
empréstimos. Existem bonus de empresas ou
de Governos.

e:60 para negoclar a. divida da Argentina, o

Ciabe de Paris transformou-se em uma espé-’

cie de entidade onde orgaos governamentais
renegociam seus emprestimos com paises
endividados. As reunioes para entendimento
sdo realizadas sempre em Paris.

©® CONVERSAO DA DiVIDA — transforma-
¢do de parte dos empréstimos em investi-
mentos, seja na compra de agdes ou na cons-
mun;ao de empresas. A vanlagem para o pais
é que o investimento total somente retorna se
houver comprador para as agoes; a remessa
de lucros relativos ao capital aphcado, porém,
pode eventuaimente superar os juros dos em-
preshmos Ha dezenas de tormulas para con-
versio de divida em capital. O Governo brasi-

- @ CLUBE DE PARIS — formado na década

leiro esla, nesse momento, estudando as que
seriam mais adequadas ao Pais.

@ FED — abreviatura de Federal Reserve,
o banco central americano, cuja politica tem
enorme influéncia sobre as taxas de juros no
mundo inteiro, em funcédo do peso do délar na
economia.

@ FMI — o Fundo Monetario Internacional,
criado pelo Acordo de Bretton Woods, de
1944, comecou, efetivamente, a funcionar em
46, com a fun¢ao de ajudar paises a corrigi-
rem desequilibrios temporarios em suas con-
tas externas. Os Estados Unidos ainda sdo os
maiores cotistas do FMI. O Fundo empresta
recursos mas, em contrapartida, exige que os
paises tomadores se enquadrem em progra-

..mas_de ajuste da economia,. considerados,
N pelas ‘nagoes em desenvolvimento, muito re-

cessivos (fravando o crescimento econdmico).
O FMI era uma espécie de guardido das re-
gras estabelecidas em Bretton Woods, como
a paridade entre as moedas, mas desde que
os Estados Unidos, em 1971, desvalorizaram
unilateraimente o dolar — suspendendo a
conversdao automatica da moeda americana
em ouro — o Fundo ficou meio perdido.

@ LIBOR — taxa de juros do mercado in-
terbancario de Londres (London Interbank Of-
fered Rate), que reguia cerca de 70% da divi-
da externa brasileira. Nos contratos de
emprestlmos, essa taxa, geralmente, muda de
seis em seis meses.

. PRIME RATE — taxa de juros para os
clientes preferenciais dos bancos americanos.
A variacao da prime tem forte influéncia so-
bre a libor.

@ PRINCIPAL — ¢é o valor inicial dos em-
préstimos. Nao inclui juros e comissdes (fee),
que constituem o servico da divida.

@ RESERVAS CAMBIAIS — é o que o pais
tem em ouro, moedas fortes, Direitos Espe-
ciais de Saque {moeda contabil do FMI) e
ainda créditos a receber a curtissimo prazo
de outros paises. As reservas em moeda for-
te, normalmente, sdo depositadas em bancos
no exterior para renderem juros.

@ ROLAGEM — é quando o pais pega um
novo empréstimo igual ao que esta vencendo.
A divida, nesse caso, permanece inalterada, e
vai sendo-jogada para a frente. E o que a
maioria dos paises devedores tenta fazer.

® SINKING FUND — espécie de garantia
para emissdo de titulos da divida. Depésito
das reservas em alguma instituicdo oficial,
para resgate futuro dos titulos.

@ SPREAD — taxa de risco cobrada pelos
bancos, além da taxa de juros basica. O
spread varia de devedor para devedor e é
dele que .os bancos tiram a maior parte de
seus lucros (pois o spread € praticamente a
diferenca entre o que os bancos pagam para
seus iinvestidores e o cobram de seus clien-
tes).

@ SUBSTANDING — quando um pais é re-
baixado a categoria de mau pagador.



