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A divida externa brasileira vem
crescendo substancialmente. Desde
1990 até junho deste ano foram cap-
tados no exterior US$ 34,797 bilhdes
(excluem-se aqui os mvestlmentos
diretos e os financiamentos de orga-
nismos mternacmnals), ~um valor
muito préximo do estoque de US$ 35
bilhdes que o governo quer reestru-
turar pelo prazo de até 30 anos com
os bancos credores privados interna-
cionais.

O endividamento volta a crescer
uma década depois da crise cambial
causada justamente pela enorme di-.
vida externa acumulada nos anos 60
e 70, e ninguém nega que isso esteja
ocorrendo. Os niimeros podem ser
facilmente comprovados nas estatis-
ticas do Banco Central. Falta, no en-
tanto, consenso sobre as caracteris-
ticas desse novo endividamento.

Para o economista Affonso Celso
Pastore, ex-presidente do Banco
Central, nao hé grandes diferencas:
““A semelhanca entre o que aconte-
ceu na década de 70 e 0 que esta
acontecendo hoje é enorme, as pes-
soas costumam dizer que as coisas

ndo se repetem, mas ji aconteceu
uma vez e essa miopia era atribuida
a ndés quando deixamos a divida
crescer, s6 que, naquela época, a
histéria nio havia registrado prece-
dente”.

O dinheiro da captacio com bo-
nus, ‘“‘commercial papers’’, notes, 0s
empréstimos inter-companies, as
operacdes 63 (para repasse interno),
as operacdes de securitizacio e o in-
gresso do capital estrangeiro nas
bolsas de valores nio trazem, segun-
do ele, nenhum beneficio para o
Pais. ““Sdo recursos intteis que nio
tém outra finalidade a n3o ser gerar
lucro para quem faz arbitragem en-
tre os juros internacionais e os juros
internos e n3o entendo essa mégica
que s6 contribui para aumentar o dé-

ficit publico”, comentou Pastore,

lembrando que o Brasil capta ainda
a um custo muito elevado no merca-
do internacional — cerca de duas ou
duas e meia vezes a taxa da “‘libor”’
(praticada no interbancério de Lon-
dres) sobre a prépria “libor’' — na
base de 10% ou 9% ao ano para apli-
car no Banco de Compensag¢des In-
ternacionais (BIS, o banco central
dos bancos centrais) i taxa de 3% ao
ano e, ainda, pagando internamente

juro de 17% a 18%, que s6 impacta a
divida mobiliaria.

Calcula-se que a politica de operar
com taxa de cambio fixa ao nivel da
inflagdo passada em uma conjuntu-
ra de mobilidade de capital no mer-
cado internacional tenha custado ao
governo cerca de US$ 7 bilhdes a US$
8 bilhdes no ano passado. Isso repre-
senta o custo dos BBC — bonus do
banco central — emitidos para enxu-
gar a moeda estrangeira que entrou
no pais. Cada US$ 1 bilhéio ingressa-
do no inicio de 1992 representava
cerca de US$ 1,3 bilhdo a US$ 1,4 bi-
1b3o ao final de dezembro s6 pelo
efeito dos juros internos obtidos com
as aplicacdes lastreadas na divida
mobilidria federal.

O ex-diretor da 4rea internacional
do Banco Central eumdos sécios ho-
je do Soros Fund, em Nova York, Ar-
minio Fraga Neto, acha que o custo
da estratégia adotada foi bem me-
nor, tendo ficado entre US$ 2 bilhdes
e US$ 4 bilhdes. Ele raciocina: “Do
total de US$ 23 bilhdes de reservas
internacionais atuais temos de tirar
US$ 3 bilhdes que estdo comprometi-
dos com o Plano Brady da renego-
ciacdo externa (dinheiro para a
compra de garantias), sobrando
portanto US$ 20 bilhoes. Se conside-
rarmos que o ideal seria termos US$
12 bilhges de reservas em vez de US$
20 bilhoes, teriamos de calcular o
custo do acumulado de reservas em
cima da diferen¢a de US$ 8 bilhdes, o
que nZo daria mais do que US$ 4 bi-
1hdes nos tdltimos dois anos’’, expli-
cou ele.

Fraga Neto n3o concorda que o
pais esteja repetindo agora o mesmo
tipo de endividamento externo da
década de 70. Ele recomenda que se
analisem os dados da divida externa
liquida e n3o da divida externa bru-
ta. “Ao contrério dos anos 70, quan-
do tinhamos um déficit na conta cor-
rente do balango de pagamentos,
temos hoje superavit nesta conta e
um endividamento externo que gera
aumento das reservas internacio-
nais, de modo que ha reduc¢do nadivi-
da externa liquida’’, argumenta ele.
A constatagdo é aritmética e resume
o calculo do estoque da divida exter-
na bruta, deduzido do valor das re-
servas internacionais do Pais.

. ““N&o h4 crescimento da divida ex-

. terna brasileira’’, frisa Fraga Neto.
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