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O peso da dívida externa 
Encargos de empréstimos e déficit Icomercial abrem rombo de US$ 40 bi 

Editoria de Arte 

Marize touven 

ão é à toà que o mercado está 
nervoso com o deSempenho das 
contas externai. O serviço da dí- 
vida — amortizaçõei a serem pa- 

gas mais juros sobre o total contraído pe-: 
lo Governo e setor privado— é crescente 
e poderá chegar a US$ 34 bilhões no ano 
que vem, quando haVerá urna concentra- 
ção de vencimentos. Isso quer dizer que 
o Governo precisará fazer, um grande es- 
forço decaptação no,exterior, de forma a 
honrar estes compr4missos e ainda po- 
derlazer 'frente ao déficit comercial, pre-,  
vistó em até US$ 8 bilhões por bancos in-
ternacionais como °Sorgan Stanley. A 
boa notícia é que o Brasilestá conseguin-
do se financiar, com dinheiro de melhor 
qualidade. Está haverido um crescimento 
da proporção de >investimentos diretos, 
que entram no;  país para ficar por muito 
mais tempo do que o capital especulati-
và, ,  que entra e sai rapidamente. 

--- Os mais de US$ 40 bilhões que o Bra-
sil precisará para financiar o déficit em 
transações correntes e a amortização de 
compromissos externos chamam a aten-
ção. É um problema latente, mas não agu-
do, como nos anos 80 -- analisa o profes-
sor Paulo Nogueira Batista Junior, econo-
mista da Fundação Getúlio . Vargas (FGV) 
de São Paulo. 

Os demais compromissos vêm sendo 
financiados porque o Brasil tem acesso 
aos recursos do mercado internacional. 
O economista da FGV destaca que não en-
dossa as previsões de um déficit na ba-

, lança comercial de US$ 8 bilhões em 97. 
"Estas 'estimativas estão sujeitas a chu-
vas e trovoadas", diz ele. Ainda "assim, pe-
las contas de Paulo Nogueira, o déficit em 
transações correntes, que considera o re-
sultado da balança comercial mais o das 
receitas e despesas com serviços, poderá 
atingir US$ 25 bilhões. Seeste número for 
acrescido dos 'US$48,1- bilhões de amor-
tização da dívida de médio e longo prazos 
previstos por éle para 97, a necessidade 
bruta de recursos chegará a cerca de US$ 
43 bilhões. Este valor não inclui os refi-
nanciamentos, ao longo do ano, dos com-
promissos de curto prazo. 

Não há previsão de crise cambial 
como a do México 

De acordo com Batista Junior, não há 
indicações de crise como a vivenciada 
pelo Brasil nós anos 80, ou como a que 
ocorreu no México, em 1994.0 diretor 
técnico da Sociedade Brasileira de Estu-
dos de Empresas Transnadonais (Sobe-
et), Octávio de Barros, também descarta 
a possibilidade de o país ter que enfren-
tar problemas de liquidez. 

— O mercado sabe que haverá uma 
concentração de vencimentos de com-
promissos externos em 97. É um passivo 
grande. Mas a surpresa foi o desempenho 
da balança comercial, que aumenta a ne-
cessidade de finanCiainento — acrescen 
ta I3arros. s 

De acordo com os dados do Banco Cen-
tral, o BrasilPágou o equivalente à US$ 11  

bihões em amortização de dívidade, mé-
dio-e longa prazos -(càrnmercial paper 
empréstimós junto a organismos multila-
teriais e bancos privadas, cie) no ano 
passado. Para Batista Junior, este número 
poderá chegara US$ 12,9 bilhões este ano 
e a US$ 18,1 bilhões em 1997. As estima-
tivas levantadas no mercado por Barros 
apontam para amortizações equivalentes 
a US$ 14 bilhões em 1996 e US$ 19,2 bi-
lhões em 97. 

Embora as taxas de juros internacio-
nais estejam mantendo certa estabilida-
de, o peso dos juros também está cres-
cendo significativamente. Nos nove pri-
meiros meses deste ano, segundo dados 
do Banco Central, o Brasil desembolsou 
US$ 8,6 bilhões, 19% a mais do que no 
mesmo período do ano passado. Barros 
estima que os gastos com juros podem 
chegar a US$ 11,9 bilhões este ano e US$ 
14,8 bilhões em 97. O diretor da Sobeet 
trabalha com a, expectativa de déficit em 
transações correntes.. ' de US$ 23 bilhões e 
pagamentos de arriortizaçÔes de US$ 19,2 
bilhões. Para ele, o valora ser financiado 
ficará erri torno de US$ 42,2 bilhões.' 

— Meimo que estas estimativas se 
confirmem, não significa que haverá um 

colapso. Basta que o país continue tendo 
--acesso --aos-capitais internacionais -- diz-  -

Nogueira Junior. 
O governo já vem agindo preventiva-

mente, adotando medidas de estímulo às 
exportações, de forma a evitar a confir-
mação do déficit comercial de até US$ 8 
bilhões em 97. Além disso, reduziu o Im-
posto sobre Operações Financeiras (IOF) 
sobre os empréstimos externos, entre ou-
tras iniciativas. 

—'O ideal seria poder mostrar um bom 
desempenho do lado fiscal, de forma a 
dar maior segurança aos investidores in-
ternacionais de que a situação macroeco-
nômica está sob controle — acrescenta 
José Guilherme Reis, diretor do Departa-
mento Econômico da Confederação Na-
cional da Indústria (CND. 

Mesmo com um déficit público opera-
cional estimado em 3% para este ano, o 
Governo está conseguindo atrair dinhei-
ro de melhor qualidade. Segundo Barros 
ingressarão cerca de US$ 8 bilhões em in-
vestimento direto no País este ano, sufi-
cientes para financiar cerca de 38% do dé- 

' ' ficit em transações correntes de 96. Para 
97, a. expectativa é de que entrem US$ 10 
bilhões, capazes de cobrir mais de 40% 

do déficit em transações correntes. 
--A-dívida-extema de médio e longa pra--  
zos, de acordo com o último dado oficial, 
é de US$ 129,3 bilhões que, somado ao en-
dividamento de curto prazo, resulta nu-
ma dívida total de US$ 159,2 bilhões em 
1995. Para 96, a previsão é de dívida de 
médio e longo de US$ 138 bilhões, mais 
US$ 37 bilhões de curto prazo, o que da-
ria algo em torno de US$ 175 bilhões. Ape-
sar de o valor estar crescendo, sua pro-
porção em relação ao PIB está sendo 
mantida: em 94, foi de 28,1%, em 95 de 
28,4% e em 96 deve ser de 29,6%. Além 
disso, a dívida externa líquida (menos o 
valor das reservas internacionais e os ati-
vos de bancos brasileiros no exterior) es-
tá estável: US$ 109 bilhões em 95 e US$ 
111 bilhões em 96. 

O custo médio da dívida global (juros 
sobre estoque) está em torno de 9%. A 
partir de agora, o Governo tentará trocar 
os títulos que estão vencendo por outros 
de custo menor. O recente lançamento 
dos global bonds no exterior indica que is-
so será possível, analisa Barros. Nogueira 
Batista acredita, porém, que as emissões 
do Tesouro não terão peso para alterar os 
números do serviço da dívida ■ 


