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Revisitando a
divida externa

Fala-se tanto sobre divida
publica interna, mas e a divida
externa? Ela ndo é mais motivo
de preocupagdo? — pergunta
um leitor.

Néo e sim. A divida externa
freqlienta pouco as paginas
dos jornais e ndo foi pratica-

" mente comentada na campa-

nha eleitoral porque se tem
mantido relativamente estavel.
Mas isso ndo significa que ela
ndo seja pesada: em setembro
de 2002, segundo os Ultimos
dados divulgados pelo Banco
Central, a divida externa total
(financiamentos a médio e

- longo prazo, compromissos a

curto prazo e empréstimos in-
tercompanhias) chegava a US$
229,22 bilhdes, o que corres-
pondia a 49,31% do Produto
Interno Bruto (PIB).

E um problema, sim, mas
ndo a ponto de levantar a sus-
peita de que o Brasil sera leva-
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dido pelas exportagdes naquelel T
ano (US$ 55,09 bilhdes) da=s

3,71, o que significa que o Bra-

sil precisaria usar suas vendas:

-

o

externas durante 3,71 anos para “

pagar o que deve no exterior.

Calculando a mesma rela-
¢do divida liquida/exportagdes
para setembro de 2002, temos:
divida total bruta de US$
229,22 bilhdes menos reservas
liquidas de US$ 21,08 bilhdes,
0 que d& uma divida liquida de
USS 208,14 bilhdes. Com base
nas exportagdes nos ultimos 12
meses terminados em setem-
bro (US$ 57,37 bilhdes), temos
um quociente de 3,62. Isso per-
mite concluir que o Brasil esta
hé4 dois anos praticamente na
mesma situagio.

Pode ter havido melhora ao
final de 2002. Houve interrup-
¢do de financiamentos ao Bra-
sil; muitos compromissos tive-
ram de ser pagos, o que redu-

Divida externa (saldos em USS$ bilhées)
v e b
Dez/00 31,54 33,01 55,08 196,18 236,16
Mar/01 33,04 34,41 56,83 184,25 220,56
Jun/01 34,17 37,32 57,86 188,00 224,01
Seto1 | 31,40 | 40,05 | 5806 | 19848 | 23242
Dez/01 27,80 35,87 58,22 192,72 226,07
Mar/02 28,77 36,72 56,33 193,07 226,96
Jun/o2 2729 | 4200 | 5435 | 199,62 | 23582
Set/02 21,08 38,38 57,37 196,81 229,22
Dez/02**| 17,53 37,83 60,36 - | 220,00

Fontes: Banco Gentral, Secex e Centro de informagbes da Gazeta Mercantil
“Inclut dividas de curto, médio e longo prazos e empréstimas intercomparhias

*Resarvas liquidas estimadas

do a declarar moratoria. Do to-
tal da divida de médio e longo
prazo (US$ 187,94 bilhdes), o
setor publico é responsavel por
61,64% e o setor privado por
38,36%. Mas o que preocupa
mesmo ¢ a divida de curto pra-
Z0, que era, em setembro, de
US$ 24,92 bilhdes. Quase tudo
isso é de responsabilidade do
setor privado e do setor publi-
co financeiro, que sido englo-
bados pelo BC. Quanto ao se-
tor publico propriamente, s
deve a ninharia de US$ 120 mi-
Ihdes a curto prazo. A essas
parcelas somam-se US$ 16,36
bilhdes de empréstimos inter-
companhias, que podem ou
ndo transformar-se em investi-
mentos diretos, deixando de
ser divida. Quer dizer, o pro-
blema ¢ mais das empresas que
do governo, embora se um
grande volume de emprésti-
mos privados ndo for pago o
Tesouro certamente serd cha-
mado a encampa-lo para prote-
ger o crédito externo do Pais.
Isso aconteceu na Argentina.
Para saber se a divida exter-
na total estd ou ndo sob contro-
le, é preciso levar em conta o
valor das exportagdes e a posi-
¢do das reservas liquidas (reser-
vas brutas menos a parcela de-
vida ao FMI). No final de 2000,
por exemplo, a divida bruta to-
tal estava em US$ 236,16 bi-
hdes. Deduzidas as reservas li-
quidas de US$ 31,54 bilhdes, te-
mos uma divida liquida de US$
204,62 bilhdes. Esse valor divi-

***Divida externa estimada

ziu a divida total. As reservas
liquidas cafram para cerca de
US$ 17,53 bilhdes, mas houve
aumento das exportagdes.

O quadro para este ano pa-
rece mais favoravel. As capta-
¢des brasileiras ja chegaram a
USS$ 1,5 bilhdo em 15 dias e as
perspectivas para os investi-
mentos diretos sdo melhores
do que se imaginava. E, prin-
cipalmente, o BC ndo esta pre-
cisando intervir no mercado
para segurar o dolar. Isso quer
dizer que as reservas liquidas
podem crescer, contrabalan-
¢ando o maior endividamento.
Se as exportagdes tiverem um
aumento de 10%, como prevé
0 governo, a relagdo divida li-
quida/exportacdo pode baixar.

Hé um outro dado a conside-
Tar: 0s juros no exterior estao
baixos. A Libor para seis meses
estd, por exemplo, em 1,38%.
A Petrobras obteve um emprés-
timo sindicalizado de US$ 200
milhdes na semana passada,
pagando a Libor mais 2%, o
que da 3,38%. No caso de lan-
¢amento de bonus, o custo ¢
bem mais alto: a taxa do Tesou-
ro americano (1,25%) mais a
taxa de risco Brasil (12%, apro-
ximadamente), o que da
13,25%. Com a taxa de juro ba-
sica aqui em 25%, 0 ganho com
arbitragem, pegando dinheiro
14 fora e aplicando aqui em ti-
tulos do governo, ainda ¢ uma
delicia. Para os bancos.
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