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O diretor do Credibanco e
também ex-diretor da area
internacional do Banco
Central, Arnim Lore, argu-
menta que a divida externa
brasileira estd crescendo
nédo apenas pelo maior cap-
tacdo de dinheiro novo, es-
timulada pela excessiva li-
quidez no mercado interna-
cional, mas também em
decorréncia da propria re-
negociacdo dos juros atra-
sados da divida externa an-
tiga. Lore calcula entre
US$ 4 bilhdes e US$ 5 bi-
Ihdes o valor que o Pais te-
ra de gastar para pagar os
juros que foram renegocia-
dos.

Ele chama também aten-
¢do para o fato de que as
grandes estatais voltaram
a endividar-se no mercado
internacional — é o caso da
Petrobras e da Telebras —
porque estdo trocando uma
receita que poderiam obter
internamente com tarifas
por uma receita lastreada
em empréstimo.

Os dados do Banco Cen-
tral mostram, entretanto,
que tem crescido a partici-
pacdo do setor privado no
novo endividamento exter-
no do Pais. Desde o inicio
do ano passado, ganham
peso as operacoes de capta-
¢do feitas por bancos para
repasses internos, através
da conhecida Resolucéo 63.

TiTULOS DE
RENDA FIXA

No primeiro semestre
deste ano, foram autoriza-
dos pelo Banco Central 79
lancamentos de titulos de
renda fixa, envolvendo US$
3,522 bilhdes, por parte de
instituicdes financeiras.
Trata-se de dinheiro para
repasse interno. As opera-
¢oes do setor privado ndo
financeiro somaram 29 lan-
camentos, no valor total de
US$ 1,016 bilhdo, enquanto
o setor publico recebeu au-
toriza¢do para realizar cin-
co lancamentos, no valor
de US$ 640 milhoes.

0 interesse pelo financia.
mento externo mantém-se
elevado e isso pode ser de-
tectado junto a um dos ban-
cos que tem sido ativo cap-
tador no exterior para re-
passe interno, o Banco do
Brasil. Seu diretor interna-
cional Jodo Maria Stefa-
non, revelou a este jornal
que ha hoje uma demanda
por parte de empresarios
do setor produtivo de mais
de US$ 200 milhdes por ope-

ragdes do tipo 63. “Sdo em-

presas que querem refazer
seus parques industriais ou
mesmo esticar o perfil da
divida com novas capta.
¢oes no exterior”, infor-
mou o diretor do BB. Estes
recursos de 63 sdo repassa.
dos internamente, da mes-
ma forma como ocorreu no
passado, por prazos de um
ou dois anos, inferiores por-
tanto ao prazo da operacio
externa.

O BB ja captou la fora
US$ 500 milhGes com opera-
coes de bonus, dos quais al-
go em torno de US$ 400 mi-
ihoes foi repassado interna-
mente a um custo bem infe-
rior ao que os tomadores
conseguiriam se fossem to-
mar empréstimo em cru-
zeiros reais junfo a um ban-
co internamente. Stefanon
acha que o afluxo de capi-
tal externo, conforme vem
se verificando nos ultimos
anos, tem sido responsavel
pelo crescimento da econo-
mia. A rigor, trocou-se o
crédito interno pelo crédito
externo, a um custo muito
mais baixo, e, apesar de a
arbitragem com os altos ju-
ros. internos ter funcionado
como o motor das capta-
¢bes, alguns argumentam
que o custe para o governo
nio foi em vio.

ARBITRAGEM
DOS JUROS

“Se o Brasil nio tivesse
acumulado este colchio
nio teria agregado ao PIB
estes US$ 20 bilhdes das re-
servas’’, avaliou o ex-dire-
tor do BC, Arminio Fraga
Neto, comentando que o
preco daquela politica aca-
bou ficando baixo. Ele con-
sidera saudavel este endi-
vidamento do setor privado
embora nio desconheca o©
fato de que a arbitragem
dos juros € que explica o
vertiginoso  aumento da
captacdo externa.

Fraga Neto lembra que o
Banco Central vem toman-
do medidas para evitar a
arbitragem de curto prazo,
procurando estender as

. operacdes de captacio, e

para nio permitir que haja
concentracio excessiva
dos vencimentos. Ainda na
sua gestdo a frente da drea
internacional do BC, no ano
passado, foram introduzi-
das medidas que alonga-
ram os prazos minimos de
captacdo no exterior, além
de limita¢des para efeito do
beneficio da isencio do Im-
posto de Renda.

Neste ano o BC tomou oy:
tras medidas naquela dire.
¢do, buscando estreitay
ainda mais o canal por on-
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{Captacdo total de recursos externos e divisdo entre os setores privados e publico; em nimero de lancamentos e valores em US$ milhdes)
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*+ Spread, em pontos bésicas tver glossério nesta edigBo): diferenca entre o custo de operagdio & 8 cotagdo de titulos do Tesouro dos EUA

*** Prazo médio, em anos

de 0s novos recursos exter-
nos podem entrar. Desde
meados de junho o prazo
minimo estd fixado em 36
meses para bénus, ‘‘com-
mercial papers’’, todos os
tipos de papéis de renda fi-
xa, além de operacdes 63 e
de ‘“‘intercompanies’, en-
quanto o prazo de captacio
para efeito de beneficio fis-
cal foi ampliado de cinco
anos para oito anos para os
titulos de renda-fixa (me-
nos operacdo 63 e ‘“‘inter-
companies’’). Isto ndo foi,
no entanto, suficiente para
frear o movimento de in-
gresso do capital estrangei-
ro. O BC procurou tomar
outras medidas — como,
por exemplo, a reducdo a
metade da posicio vendida
de cambio que as institui-
¢des podem carregar em
carteira —, até que no més
passado resolveu vetar o
acesso do capital estran-
geiro que entra peta-via“do
anexo 4 (aquele que vai di-
reto para aplicacdes em
bolsas de valores), as cotas
dos fundos de commodities
e as aplicagdes diretas em
titulos de renda fixa.

TAXA DE
CAMBIO

Aparentemente, de acor-
do com os dados prelimina-
res deste més de setembro,
a tltima restricio deu al-
gum resultado. Tem ocorri-
do saida liquida de recur-
sos envolvendo operagdes
que sdo cursados no seg-
mento financeiro do mer-
cado de cimbio de taxa li-
vre (chamado de cambio
comercial) e 0 BC projeta
até o final de setembro um
déficit de US$ 718 milhodes.

Para Affonso Celso Pas-
tore, essas medidas sdo ti-
midas. Ele argumenta que
a taxa de cadmbio fixa, as-
segurando a reposicio da
inflacdio do més anterior,
d4 seguranca ao arbitrador
de que nio ocorrera desva-
lorizacdo. H4, segundo co-

¥
locou, duas Unicas alterna- |:
tivas que podem aliviar o |.
ingresso de dinheiro de fo- |

ra: “‘Ou se deixa a taxa de
cambio flutuar, e neste ca-
S0 0 governo tera de se en-
tender com os exportado-
res porque a taxa vaila pa-
ra baixo, ou se parte para
um efetivo controle do mo-
vimento de capitais’’, disse
Pastore, lembrando o que
foi feito no Chile.

Naquele pais, 309% de ca-
da délar que entra fica no
banco central. O sistema fi-
nanceiro € os empresarios
podem fazer o que quise-
rem com os restantes 70%.
‘“Para que o sistema priva-
do possa carregar um pas-
sivo em doélar (representa-
do pelos empréstimos to-
mados no exterior), o go-
verno tem de emitir ativo
em cruzeiro real e acaba
levantando as taxas de ju-
ro, mas se apenas parte dos
recursos ficar no mercado
e a outra parte ficar com o
BC nio sera preciso pagar

juros tio elevados™, atesta

Pastore.

FLUXO DE
RECURSOS

Ele cita os trabalhos do
economista Guillermo Cal-
vo, conselheiro sénior do
departamento de pesquisa
do Fundo Monetario Inter-
nacional (FMI), ao mani-
festar sua opinido de que
esta macica entrada de re-
cursos externos ndo traz
nenhum beneficio para o
processo de estabilizagio.

A discussdo que Pastore
levanta tem, de fato, preo-
cupado alguns economistas
de organismos internacio-
nais receosos de que o fluxo

de entrada de recursos em
paises da regido latino-
americana possa ter uma
reversio fora do controle
dos governos que estdo re-
cebendo esses capitais. A
argumentacdo baseia-se na
constatacdo de que esses
ingressos sio parcialmente
explicados por condi¢cdes
externas, alheias a regido
da América Latina, como,
por exemplo, a recessio
nos Estados Unidos e a re-
ducdo ocorrida nas taxas
de juro internacionais.
Uma reversio nesses fato-
res — como retomada da
economia nos Estados Uni-
dos ou aumento no nivel
dos juros internacionais,
conforme ocorreu no inicio
da década de 80 — facil-
mente poderia provocar
uma saida significativa da-
queles capitais, que retor-
nariam para o pais de ori-
gem. ,

Calvo, junto com os eco-
nomistas Leonardo Leider-
man (professor do Depar-
tamento de Economia da
Universidade de Tel-Aviv)
e Carmen Reinhart (econo-
mista do Departamento de
Pesquisa do FMI, com pos-
graduacio pela universida-
de de Columbia), publicou
na revista do FMI “Staff
Papers”’, edicdo de marge
deste ano, o artigo “Ingres
so de Capitais e Apreciaga
Real da Taxa de Cambior,
América Latina”, relacj
nando pelo menos qua
maneiras pelas quais a
trada do capital estra
ro afeta as economias

i
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América Latina:

ey

e ‘“‘Primeiro, esses capi-
tais permitem aos agentes
domésticos que estiquem
seu consumo ao longo do
tempo e aos investidores a
reagir a expectativas de
mudancas em seus lu-
cros’’.

IMPACTO NA ECONOMIA

e ‘‘Segundo, o ingresso
de capital tem sido associa-
do com uma marcante
apreciagfio real na taxa de
cimbio na maioria dos pai-
ses. A maior transferéncia
de fora tem que ser acom-
panhada por um cresci-
mento no consumo domés-
tico. Se parte do aumento
nos gastos recai sobre bens
niio comercializados inter-
nacionalmente, o preco re-
lativo desses bens vai su-
bir, com apreciacdorealda
taxa de cambio”’.

fa a crescer

o ‘““Terceiro, o ingresso
de capital tem impacto na
politica econdmica domés. °
tica. O desejo de alguns °
bancos centrais de atenuar =
a apreciagdo real da taxa
de cimbio no curto prazo

freqiientemente os leva a * -

intervir, comprando do se-
tor privado parte dos re-
cursos externos ingressa-

dos. Além do mais, a tenta- -

tiva de evitar a monetiza-

¢do doméstica dessas aqui- . -

sicoes tem freqlientemente :
levado as autoridades mo-

netérias a esterilizar parte ' -
do ingresso, uma iniciativa - .
que tende a perpetuar o di- : -
“ferencial entre o alto juro - .
doméstico e a taxa de juro
internacional e que da mar- > :
gem a maior carga sobre o 7.
déficit fiscal. A extensdo .-

pela qual os ingressos sdo 7’
sustentados também preo-
cupa as autoridades. A his. :

téria da América Latina d4 - ..
razio para preocupagoes . .=
.desse tipo: os grandes epi- .-

sédios de afluxo de capital, .".:.
durante os anos 20 e no pe- *
riodo 1978-1981, foram se- -

guidos por grandes crises

econdmicas e por saidas de

capital, como as dos anos -
30 e a crise da divida em
meados da década de -

1

® “Quarto, o ingresso de -

capitais pode provocar im- -

portantes — embora ambi-
guos — sinais aos partici- ~ :
pantes do mercado finan- .
ceiro mundial. Um aumen- .
to na entrada de capitais |

pode ser interpretado como ° ..

reflexo de oportunidades -
de investimento mais favo-

rdveis a médio e a longo -
prazos no pais receptor. .
Mas o capital pode também ..

ingressar puramente por.

prop6sitos especulativos de :
curto prazo, quando a falta ;- -
de credibilidade na politica * -

do governo leva a elevados
retornos nominais nos ati--
vos financeiros domésti-
cos. De fato, muitos desses

casos ocorreram na Améri- ;

ca Latina, onde a falta de
credibilidade e a bolha de
financiamento de curto
prazo tém sido associadas. -
a largos ingressos de ‘hot.
money’ do exterioﬁl.\ i
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