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TEMA EM DISCUSSAO: Alongamento da divida externa

Um novo papel

crise da divida externa de 1982 come-

¢ou a ser sepultada de fato com a ope-

ragao que permitird o cancelamento de

titulos e bénus emitidos em decorrén-
cia da longa renegociacdo com os bancos cre-
dores. Esses papéis tém caracteristicas espe-
ciais e exigem que o Brasil mantenha depositada
uma elevada garantia imobilizada, sob a forma
de titulos do Tesouro americano (vendidos para
este fim especifico), junto ao Ban-

anos, quando certamente o Brasil estard com
uma economia bem mais fortalecida e em con-
dicdes de liquidar o endividamento fazendo me-
nos esforco financeiro.

Os novos bonus, por sua vez, passam a ter cir-
culacido normal no mercado secunddrio, o0 que
significa que o Brasil podera recompra-los,
quando for conveniente, antes do resgate, seja
para cancelamento em definitivo da divida ou

apenas para aproveitar ocasides

co de Compensacgdes Internacio-

de boa liquidez no mercado finan-

nais (BIS), na Basiléia, Suica.

O Brasil estard oferecendo ao
mercado internacional novos bo-
nus com prazo de vencimento de
30 anos. Em pagamento, o pais

...vivendo uma
situacao de

ceiro internacional, ou ainda para
evitar eventuais ataques especula-
tivos contra a politica cambial do
pais. Os novos boénus nao terido
mais as limitacdes dos antigos.

aceitara receber o equivalente a H As reservas brasileiras estardo
75% 30 valor ctom g entrega dos bo- normalidade gvres para serem ?‘nais bem aplic(:ja-
nus decorrentes da renegociacado as e com isso reduzir o custo da
da antiga divida, aplicando sobre nas contas prépria divida externa governa-
um eles um desconto. Para os por- externas mental.

tadores dos bonus da renegocia-

Ao diminuir suas exigéncias pa-
ra resgate de titulos junto aos cre-

¢do nao haveré perda financeira,

pois o desconto no resgate dos ti-

tulos velhos sera compensado por uma taxa
maior de juros nos novos. Com isso, acredita-se
que pelo menos US$ 2,5 bilhdes (10% da divida
antiga) sejam cancelados e substituidos pela no-
va divida.

Para o Brasil, a vantagem dessa operacéo é o
alongamento do perfil da divida. O pais ndo mais
precisara resgatar todo esse estoque de titulos
no prazo de trés a quatro anos, por exemplo. Os
vencimentos ficarao adiados para daqui a 30

dores externos, o Tesouro Nacio-
nal podera reduzir o seu déficit giobal e obter
alguma folga para outros compromissos, espe-
cialmente os relacionados a investimentos na
area social. Apesar do déficit na conta corrente
do balanco de pagamentos, o Brasil esta hoje vi-
vendo uma situagio de normalidade nas contas
externas. A crise de 1982 gerou anticorpos e deu
as autoridades econdmicas suficiente experién-
cia para gerenciar a divida sem cair nas arma-
dilhas do passado.
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sucesso da operacdo de lancamento
de US$ 3 bilhdes de global bonds do
Governo brasileiro evidenciou a con-
fianca dos investidores estrangeiros
no Brasil, a despeito do déficit em conta corren-
te crescente dos iltimos trés anos. O objetivo
principal do lancamento, que sera provavelmen-
te sucedido por outros, é retirar do mercado in-
ternacional os titulos de renegociacao de divida
(Brady bonds), remanescentes da crise de ina-

dimpléncia iniciada em 1982. A idéia é o Brasil

tornar-se um devedor normal no

numa rota de colisdo, similar & do México até 94
e a sua proépria experiéncia dos anos 70 e inicio
dos 80. O argumento de que financiamos uma
parcela crescente do déficit em conta corrente
com investimentos e nio com divida ndo serve
de consolo. Primeiro, porque esses investimen-
tos tém que ser remunerados, geralmente com
taxas de retorno superiores as pagas sobre a di-
vida. Segundo, porque grande parte do investi-
mento estrangeiro direto nos Gltimos anos é di-
rigida para o mercado interno, nao gerando ne-
cessariamente capacidade de exportacao futu-
ra. A confianca dos investidores estrangeiros no

pais, revelada pela colocagdo dos

mercado, esperando-se que o pré-
mio de risco hoje pago pelo pais
seja aos poucos reduzido.

Porém, uma boa administracao
da divida externa nao garante sua

E necessério

global bonds, mostra que ainda ha
tempo para corrigir essa situagdo
explosiva. Para tal, é necessario re-
cuperar a competitividade da pro-
ducao no pais, vis-a-vis a producao

sustentabilidade a longo prazo, recuperar a estrangeira, destruida nos ultimos
que tem a ver com a estrutura de i - 15 anos por regime de megainfla-
balanco de pagamentos. O spread competltmdade ¢ao, baixo nivel de investimento,
pago pelo Brasil é de quase 400" 3 politicas industriais danosas (Lei .
pontos acima da taxa de juros dos da p rodug:ao da Informatica), distorg¢des tribu-
bonus do Tesouro dos EUA, o que no pais tarias, alto custo do capital e da
da hoje uma taxa de juros em do- mao-de-obra e, também, politicas

lares proxima de 11% ao ano. As ex-

cambiais desastradas.

portacdes brasileiras crescein a
uma taxa de 5% ao ano em ddlares, as importa-
¢oes a 16% e o PIB, entre 3% e 4%. Mantida essa
situacéo, o peso da divida (e de seu servico) so-
bre exportacdes e o PIB tendem a crescer inde-
finidamente.

O passivo externo liquido do Brasil (divida ex-
terna total, menos reservas cambiais do Gover-
no, mais o valor atual dos investimentos estran-

| geiros no pais) situa-se em US$ 230 bilhdes ou

cerca de 30% do PIB. Com o déficit anual em con-
ta corrente da ordem de 4,5% do PIB, esse pas-
sivo liquido expande-se como uma bola de neve.
~ Esta fria aritmética mostra que o Brasil acha-se

: O Brasil enfrenta hoje uma cor-
rida contra o tempo. Quanto mais rapidamente
realizar as reformas estruturais, especialmente
na 4rea fiscal, que devolvam competitividade a
economia, tanto maior a chance de evitar uma
débacle mexicana. Enquanto isso nado ocorre, va-
mos administrar bem a divida externa, como vi-
mos fazendo, torcer para que o mercado inter-
nacional continue liquido e os investidores con-
tinuem dispostos a injetar volumes crescentes
de recursos nos mercados emergentes.
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