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Total da dívida externo 	Estoque do dívida externa privada 

201,2 
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Empresas antecipam 
pagamentos e reduzem 

endividamento em 
12% só neste ano 

PATRÍCIA CAMPOS MELLO  

O endividamento externo 
do País, sobretudo das 
empresas, está em queda 

acentuada. Segundo estimativas 
do BBV Banco, a dívida privada 
deve fechar o ano em US$ 78,5 
bilhões, queda de 12,3% em com-
paração com 2001. Em relação a 
1999, o ano da desvalorização 
do real, o endividamento em dó-
lares das empresas brasileiras en-
colheu 23%. As previsões para a 
dívida total, que 
envolve ainda os 

público, também 	NÍCI 
débitos do setor 

são animadoras. 
Descontados os 	MOVI 
empréstimos do 
Fundo Monetário 	ACON 
Internacional 
(FMI), o estoque 	EM 1 
da dívida externa 

era de US$ 80,5 bilhões em de-
zembro de 1999 e deve ficar em 
US$ 40 bilhões este ano. 

O encolhimento da dívida foi 
o lado positivo da situação ex-
trema de corte de crédito para o -
País. A dívida externa já tinha 
começado a cair quando o regi-
me cambial passou a ser flu-
tuante, em 1999. Trata-se de 
uma tendência natural, segun-
do economistas, já que as incer-
tezas do câmbio flutuante deses-
timulam as empresas e o gover-
no a se endividarem em moeda 
estrangeira. Mas o processo se 
tornou mais agudo a partir do 
segundo semestre deste ano, 
com a aversão ao risco Brasil. 

As empresas se viram "força- 
das" a pagar suas 
dívidas. Com  o ris- 
co país nas altu-

O DO 	ras, os títulos de 
dívida das empre- 

MENTO 	sas, que em geral 
acompanham a 

TECEU 	desvalorização 
dos títulos da dívi-

9 99 	da soberana do 
Brasil, ficam mais 
baratos. Com  is-

so, muitas companhias resolve-
ram recomprá-los no mercado, 
antes do vencimento. 

Outro fator que levou à dimi-
nuição do endividamento é o cor-
te de linhas de crédito para em-
presas e bancos brasileiros. Com  
as torneiras de liquidez fechadas, 
muitas empresas não consegui-
ram rolar suas dívidas e foram 
obrigadas a quitar seus compro-
missos externos. Algumas opta-
ram por não renovar seus em-
préstimos, já que as taxas cobra- 

das são muito altas, por causa do 
risco embutido. A taxa de rola-
gem em agosto estava em cerca 
de 40% para o setor privado e 
76,5% para a dívida total. Por 
fim, muitas -empresas converte-
ram empréstimos intercompa-
nhias em investimentos, seja por 
temerem medidas extremas co-
mo uma centralização'do câmbio 
pelo governo, seja pára capitali-
zar suas subsidiárias. 

"A partir de junho, o movi-
mento de antecipação de paga-
mentos se intensificou e caiu a 
taxa de rolagem"; explica Fer-
nando Honorato Barbosa, eco-
nomista do BBV. Segundo da-
dos do Banco Central, a dívida  

externa privada era de US$ 
84,3 bilhões em junho. Mas a 
previsão é que essa dívida caia 
US$ 5,8 bilhões até dezembro. 

. Esse movimento vem provo-
cando uma enorme pressão so-
bre o câmbio, pois as empresas es-
tão em busca de dólares para pa-
gar seus compromissos externos. 
O impacto é sentido também nos 
balanços, que sofrem com o ba-
que dos pagamentos em dólar. 

Efeitos — A conseqüência da 
redução do estoque da dívida 
externa será, mais à frente, 
uma diminuição nas remessas 
de juros. "A médio prazo, o va-
lor das amortizações e dos ju- 

ros deve cair", diz Barbosa. A 
despesa com juros de janeiro a 
agosto registrou uma queda de 
14,5% em relação ao mesmo pe-
ríodo do ano passado. 

E difícil prever os valores de 
juros e amortizações no ano 
que vem, principalmente, por-
que muitas empresas não infor-
mam imediatamente' quando 
antecipam seus pagamentos. 
Mas economistas acreditam 
que a dívida mantenha sua tra-
jetória descendente. "O BC es-
tá prevendo um pagamento de 
juros ligeiramente mais alto no 
ano que vem, mas eu acredito 
que os números devem se man-
ter ou ficar um pouco abaixo", 
avalia Barbosa. 

Para o ex-presi-
dente do BC Car-
los Langoni, dire- " 
tor do Centro de 
Estudos da Eco-
nomia Mundial 
da FGV, a redu-
ção no estoque da 
dívida deve ali-
viar as pressões 
sobre o câmbio 
no ano que vem. 
A menor necessidade de finan-
ciamento externo gera menor vo-
latilidade no câmbio. Se a taxa 
se estabiliza num nível mais bai-
xo, menor o risco de as desvalori-
zações serem repassadas para os 
preços, causando inflação. 

Outro efeito positivo é sobre a 
percepção de risco. Com  a redu-
ção no estoque da dívida, o in-
vestidor começa a ter menos dú-
vidas sobre a capacidade das 
empresas ou do País de honrar 
seus compromissos e exige prê- 

mios menores. "Mas países im-
portadores de capital como o 
Brasil não podem eliminar com-
pletamente a poupança externa 
enquanto não tiverem outra al-
ternativa", ressalva Gustavo 
Loyola, ex-presidente do BC e 
sócio da Tendências. "Precisa-
mos importar poupança 'pero 
no mucho', para não ficarmos 
vulneráveis a qualquer gripe do 
mercado financeiro." 

Armadilha — Segundo Lango-
ni, a relação entre serviço da dívi-
da (amortizações e juros) e Pro-
duto Interno Bruto (PIB) está na 
casa dos 90%. "O índice caiu, 
mas ainda é muito desconfortá-
vel", diz Langoni, referindo-se a 

um dos princi- 
pais indicadores 
da capacidade de ÃO DÁ 	um país honrar 
seus compromis-IMINAR 	sos externos. "Só 
vamos conseguir PANÇA 	reduzir a vulnera- 
bilidade externa RNA' 	quando cortar- 
mos esse índice 
pela metade." 

Países considerados mais se-
guros para investimentos, como 
México e Chile, conseguiram re-
duzir sua relação serviço da dívi-
da-PIB. "Isso depende muito de 
políticas de exportação e nego-
ciações comerciais", diz. "Para 
escapar da armadilha da vulne-
rabilidade externa, não adianta 
só reduzir o numerador (dívida), 
é necessário aumentar o denomi-
nador (exportações)." 

Mais informações nas págs. 3 a 8 e 10j 
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deve fechar o ano 
em US$ 190,8 bilhões, uma que-
da de 12% ante 1999. 

"A boa notícia é que o enco-
lhiniento da dívida diminui a 
necessidade total de financia-
mento e, com isso, temos uma 
redução na vulnerabilidade ex-
terna", diz o economista-chefe 
do BBV Banco, Octavio de Bar-
ros. Ainda segundo estimativas 
do banco, o sucessor de Fernan-
do Henrique Cardoso deve her-
dar uma necessidade de finan-
ciamento externo bem menor — 


