
RESUMO O presente texto
diagnostica o problema do
encurtamento e da concentração de
pagamentos de dívidas externas
privadas, às fontes de mercado, no
curto e médio prazos. Ao contrário do
Governo Federal que empreendeu
significativa melhoria em seu perfil de
endividamento ao longo dos últimos
anos, o perfil de endividamento
externo privado por meio de bonds e
empréstimos de moedas piorou,
aumentando os riscos potenciais a que a
economia está sujeita caso ocorram
eventos que dificultem o
refinanciamento das dívidas quando de
seu vencimento. Com o intuito de
contornar tal problema, recomenda-se
a utilização do instrumento fiscal
como mecanismo indutor do
alongamento do prazo de
endividamento médio privado. Tal
mecanismo não representa novidade,
posto que esteve em vigência até 1999
com resultados positivos para o
alongamento dos prazos e a
desconcentração das dívidas de curto
prazo.

ABSTRACT The paper analyzes
the problems involved in shortening
and concentrating, in the short and
medium term, external private-sector
debt repayment to market sources. In
contrast to the federal government,
which in the last few years
significantly improved its debt profile,
the profile for external private-sector
debt contracted through bonds and
currency loans has worsened. This
deterioration increases the potential
risks to which the economy is subject
if future events occur that cause
problems for debt refinancing seeking
a lengthening of terms. In order to
head off the problem, suggestions are
made to use fiscal instruments as a
mechanism to induce the lengthening
of the average private-sector debt
profile. Such a mechanism does not
represent a novel trend, as it has
already been in effect since 1999 with
positive results in terms of
lengthening and de-concentrating
short-term debt. 

* O presente artigo é um desdobramento de um tópico de pesquisa desenvolvido no Programa Estudos
Avançados do Instituto de Economia Mundial de Kiel, na Alemanha. Veja Aronovich (2000).

** Economista do BNDES. O autor agradece os comentários de Eugênio Pinheiro Chagas (Anbid) a
uma versão preliminar do texto.

O Encurtamento do Prazo de
Vencimento da Dívida Externa
Privada e Seus Riscos*

O Encurtamento do Prazo de
Vencimento da Dívida Externa
Privada e Seus Riscos*

SELMO ARONOVICH**

REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 8, N. 15, P. 309-318, JUN. 2001



1. Introdução

eitas as devidas qualificações decorrentes de um ambiente externo
ainda sujeito a incertezas, o país vivencia o seu melhor momento

econômico em muitos anos:

x taxa de inflação em níveis bastante próximos daqueles observados em
nações desenvolvidas;

x expectativa de crescimento do PIB de 4% em 2001, com a correspondente
queda da taxa de desemprego;

x a Lei de Responsabilidade Fiscal solidificando o princípio da responsa-
bilidade financeira na gestão das contas públicas;

x a percepção favorável ao Brasil no exterior, incluindo a recente melhoria
da classificação de risco de crédito do Brasil pela Standard & Poor’s,
entre outros.

Alguns problemas, porém, ainda continuam à espera de solução. Nem os
equilíbrios fiscal e previdenciário foram atingidos, tampouco estão afas-
tadas as preocupações relativas às contas externas.

Neste artigo, pretendemos analisar um aspecto da situação de fragilidade
financeira externa que tem sido pouco explorado: o encurtamento do prazo
médio de endividamento externo do setor privado e o conseqüente aumento
da concentração dos vencimentos da dívida externa privada em um prazo
inferior àquele observado até 1998. De fato, a discussão sobre a dependência
de capitais externos tem se centrado na avaliação das dificuldades correntes
de geração de excedentes na conta de transações comerciais e na avaliação
da possibilidade de manter o atual nível de investimentos estrangeiros
diretos, variável essa fundamental no financiamento do déficit, em transa-
ções correntes nos últimos anos.

2. O Contexto do Encurtamento de Prazos

O encurtamento do prazo de endividamento externo ocorre por restrições
do lado da oferta e da demanda. As restrições do lado da oferta podem ter
as seguintes causas: desconfiança externa sobre a capacidade de pagamento
de determinada economia; contágio do sentimento de insegurança associado
a uma outra economia com a qual existam relações comercias e financeiras
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de certa importância; queda da oferta de recursos motivada por determina-
dos eventos econômicos em nações desenvolvidas. Em relação a este último
motivo, podem ser apresentados como exemplos os seguintes eventos:
aumento de taxas de juros praticadas pelos bancos centrais europeu e
norte-americano, o formato invertido da curva de rendimentos em dólares
e/ou euros, e o efeito riqueza às avessas, tal qual o efeito da queda acentuada
das bolsas de valores internacionais. O período crítico anterior à mudança
do regime cambial e os sete meses que se seguiram são ilustrativos da
situação de desconfiança externa, na qual os investidores externos res-
tringem suas aplicações em títulos de dívida de determinado país, a prazos
relativamente curtos e a custos relativamente altos. Por seu turno, as res-
trições do lado da demanda referem-se ao encurtamento do prazo médio de
endividamento promovido pelo próprio devedor, em virtude da avaliação
dos custos financeiros totais a prazos financeiros variados.

A partir do final de 1999, o mercado passou por movimentos intercalados
de aquecimento e desaquecimento, estes últimos motivados principalmente
pela queda acentuada das bolsas de valores americanas e as dificuldades de
financiamento da Argentina. Mesmo sob tais circunstâncias, o prazo médio
de endividamento externo do setor público aumentou significativamente,
demonstrando a existência de condições de mercado para colocação de
títulos de maior prazo de maturação e também uma determinação do
Governo Federal no sentido de alongar o seu perfil de endividamento,
enquanto os setores privados financeiro e não-financeiro mostraram ten-
dência à queda do prazo de endividamento. O Gráfico 1 mostra isso
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GRÁFICO 1

Prazo Médio de Novos Empréstimos de Moeda
(Fontes de Mercado)

Fonte: Banco Central. Os números dos dois últimos trimestres de 2000 são estimativas baseadas em
informações da International Financing Review.
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claramente. Enquanto o setor público melhorou de forma significativa o seu
perfil de endividamento, o setor privado ainda levanta recursos a prazo
inferior ao observado no período anterior à crise cambial.

O que teria acontecido para justificar tal comportamento assimétrico?
Embora não se possa ignorar que houve efetivamente uma queda da oferta
de recursos de longo prazo para empresas privadas desde a deflagração da
crise russa de 1998, acreditamos que seja a restrição do lado da demanda o
fator preponderante. Durante praticamente quase toda a década de 1990, o
Governo Federal utilizou instrumentos fiscais tanto para restringir a entrada
de capitais de curto prazo, via Imposto sobre Operações Financeiras (IOF),
quanto para estimular a colocação de dívida de prazo mais longo, via isenção
de imposto de renda (IR) sobre a remessa de pagamentos de juros, comissões
e despesas ao exterior, para títulos de prazo superior a cinco anos (até março
de 1994) e superior a oito anos (de abril de 94 até o final de 1999).

A Lei 9.950, de 27 de janeiro de 2000, determinou o fim do tratamento
diferenciado da tributação de IR às dívidas de longo prazo em relação às de
curto prazo, e acarretou um substancial aumento no custo de financiamento
com fontes de mercado externo,1 que passaram a sofrer incidência de
alíquota de IR de 15% cobrada por dentro, isto é, uma alíquota fiscal efetiva
de 17,647%. A Tabela 1 ilustra o impacto financeiro da carga fiscal a
diferentes taxas de juros contratuais. Verifica-se, assim, que quanto maior
a taxa de juros praticada em determinado momento, maior a carga fiscal
absoluta a que determinado tomador de recursos está sujeito.

Sob tais circunstâncias, a instituição que precisa de recursos de longo prazo
para financiar seus projetos de investimento, também de longa maturação,
passa a preferir realizar financiamentos de prazo mais curto (desconsideran-
do-se questões como grau de aversão ao risco), sujeitos a menores taxas de
juros e, portanto, com menor custo total e carga fiscal absoluta. Com isso,
a continuidade dos projetos passa a depender de adicional fonte de incerteza,
além dos usuais relacionados à realização das expectativas de evolução de
custo de demanda de produtos, do risco de não obtenção de recursos em data
futura e em condições financeiras compatíveis para a conclusão dos planos
iniciais. No caso dos números de nossa ilustração (Tabela 1), o custo total
(com carga fiscal) do financiamento de cinco anos (11,76%) é quase o
mesmo do custo de lançamento de título de 10 anos a12% de juros ao ano,
cujo custo final passa a ser de 14,1% devido à carga fiscal. Se não houvesse
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a carga fiscal, a opção certamente seria realizar uma colocação de 10 anos
de prazo, em vez de correr o risco de financiamento.

A incerteza em termos da empresa individual, quando generalizada para a
economia como um todo, traz implicações macroeconômicas relevantes. No
caso de um evento qualquer ocasionar a queda da oferta de recursos ao país,
vários projetos poderão sofrer descontinuidade, com desperdício parcial ou
total dos recursos previamente investidos. Foi exatamente isso que ocorreu
na Coréia do Sul, Malásia e Tailândia, que sofreram crise cambial em 1997
a despeito de apresentarem, à época, contas públicas relativamente equili-
bradas, e da incontestável competitividade de suas pautas de exportação. As
empresas e instituições bancárias que financiavam projetos de longo prazo
com base em recursos de curto prazo, na esperança de que os fluxos de curto
prazo financeiramente compatíveis estariam sempre disponíveis, viram-se
repentinamente em fortes dificuldades. Não faltam evidências históricas de
que tais estratégias não podem ser sustentadas indefinidamente.2

Embora não se vislumbrem quaisquer problemas de imediato, o Gráfico 2,
a seguir, mostra que existe uma clara concentração de vencimentos de
dívidas de emissores brasileiros no curto e médio prazos, suscitando riscos
consideráveis, caso o mercado externo sofra forte e inesperada deterioração,
principalmente porque as emissões do setor privado têm se concentrado no
intervalo de um a três anos de vencimento.

TABELA 1

Ilustração do Efeito da Carga Fiscal sobre Custo de
Financiamento Externo

PRAZO DO
FINANCIAMENTO

TAXA DE JUROS DO
CONTRATO DE
EMPRÉSTIMO

EXTERNO

CARGA FISCAL:
15% COBRADO
POR DENTRO (*)

CUSTO FINAL DE
CAPTAÇÃO EXTERNA

2 anos  8% 1,41% 9,41%

3 anos  9% 1,59% 10,59%

5 anos 10% 1,76% 11,76%

7 anos 11% 1,94% 12,94%

10 anos 12% 2,12% 14,12%

(*) alíquota efetiva = 1/(1-15%)
Obs: Os números são hipotéticos.
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Por vezes, sugere-se que a combinação da queda das taxas de juros domés-
ticas com a incidência da carga fiscal sobre a dívida externa possa ser
entendida como benéfica ao desenvolvimento do mercado de renda fixa
doméstico. Embora seja clara a importância da queda das taxas de juros
domésticas, a relevância da tributação ao capital externo está longe de ser
clara nesse contexto. Conforme ilustra a Tabela 2, a atividade do mercado
doméstico em 2000 foi bastante inferior à de 1998,3 quando a isenção para
títulos de longo prazo então prevalecia. O crescimento de 2000 em relação
a 1999 foi importante, porém nada que não pudesse ser esperado com a
reativação econômica num ambiente de taxas de juros declinantes. O mer-
cado doméstico de renda fixa, a despeito de seu enorme potencial, ainda não
é um substituto da fonte externa para prazos médios superiores a sete anos.
Algumas das recém-anunciadas operações de prazo mais longo dispõem de
artifícios para mitigação do risco de crédito do investidor, tais como es-
truturas de amortização que reduzem o prazo médio da operação e a
possibilidade de transferência do risco de crédito da operação para ins-
tituição financeira do setor público ao final de determinado número de anos.

Em face do exposto, parece ser oportuna a reintrodução de mecanismos
fiscais para estimular o alargamento dos prazos de dívidas, o que no médio
prazo representará redução de dependência a capitais de curto prazo de
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GRÁFICO 2

Amortização de Dívida Externa de Mercado a

(US$ Milhões – Posição em 30.09.00)

Fonte: Banco Central.
aDívida externa de mercado refere-se ao somatório de vencimentos de dívidas contratadas com fontes
de mercado, ou seja, as rubricas empréstimos em moeda, bonds e dívidas de curto prazo na
classificação do Banco Central.
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maturação. As alternativas podem ser das mais variadas, porém sugerimos
duas: isenção de IR para operações de prazo médio igual ou superior a 10
anos, e a combinação dessa medida com a redução da alíquota de IR para
operações entre sete e 10 anos.

No momento em que se discutem novas fontes fiscais para o financiamento
do aumento do salário mínimo, tal proposição pode parecer um contra-sen-
so, o que consideramos uma interpretação precipitada, visto o risco potencial
decorrente da dependência de capitais de curto prazo. A Tabela 3, a seguir,
mostra um exercício de cálculo da perda fiscal potencial a diversas taxas de
juros médias e volumes totais captados ao longo de um ano em títulos
enquadrados como isentos (10 anos ou mais).

TABELA 2

Mercado Interno
Registro de Emissões Primárias de Títulos de Dívida
(R$ Milhões)

ANO DEBÊNTURES
SIMPLES

NOTAS
PROMISSÓRIAS

TOTAL

1995 5.964  1.117  7.081
1996 7.211    499  7.710
1997 6.041  5.147 11.188
1998 6.297 12.915 19.212
1999 5.084  8.044 13.128
2000   6.998(*)  7.590 14.588
Fonte: CVM.
(*) Projetado a partir da composição da emissão total de debêntures entre simples e conversível até
novembro/2000.

TABELA 3

Cálculo da Perda Fiscal da Arrecadação de IR sobre Taxa de
Juros Emitida ao Exterior
(US$ Milhões)

VALOR CAPTADO TAXA DE JUROS

8% 9% 10% 11% 12%

  500.000.000,00 7.058.823,53 7.941.176,47 8.823.529,41 9.705.882,35 10.588.235,29

1.500.000.000,00 21.176.470,59 23.823.529,41 26.470.588,24 29.117.647,06 31.764.705,88

2.000.000.000,00 28.235.294,12 31.764.705,88 35.294.117,65 38.823.529,41 42.352.941,18

2.500.000.000,00 35.294.117,65 39.705.882,35 44.117.647,06 48.529.411,76 52.941.176,47

3.000.000.000,00 42.352.941,18 47.647.058,82 52.941.176,47 58.235.294,12 63.529.411,76

3.500.000.000,00 49.411.764,71 55.588.235,29 61.764.705,88 67.941.176,47 74.117.647,06

4.000.000.000,00 56.470.588,24 63.529.411,76 70.588.235,29 77.647.058,82 84.705.882,35
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Em face da expectativa de melhora nas condições de captação externa, além
do fato de que, atualmente, as taxas de juros em euros e ienes situam-se
abaixo dos níveis praticados em dólar, estimamos que a perda fiscal possa
ficar entre US$ 50 milhões e US$ 60 milhões. Esse nível de arrecadação
pode ser compensado pela incidência de IOF em operações de um e/ou dois
anos de vencimento, desde que não estejam enquadrados usos que já
recebem tratamento fiscal diferenciado: comércio exterior e financiamento
de bens agrícolas. A Tabela 4 mostra quais alíquotas de IOF sobre dívida
externa de curto prazo neutralizariam a perda de IR. São estabelecidas
diversas hipóteses acerca das taxas de juros e do valor da relação entre
emissões com sobrecarga fiscal (IOF) e emissões com isenção de IR. À taxa
de juros média de 10% a 11% e coeficientes de 1 a 3, a alíquota de IOF
deveria ficar próxima a 1%.

O item a seguir mostra como os números da Tabela 4 foram deduzidos.

3. Determinação da Alíquota de IOF que Neutraliza
a Isenção de IR

Define-se a perda com arrecadação com IR como:

(i) PIR = M.r. (1/1-x)

Onde:

x PIR é a perda de arrecadação com IR.

x M é o montante de dívida com isenção de IR.

x r é a taxa de juros média sobre operações de dívida de mercado.

x x é a alíquota de 15% para fins de IR.

TABELA 4

Determinação da Alíquota de IOF que Neutraliza Perda com IR
Relação Dívida c/ Sobrecarga de IOF e Dívida Isenta de IR a Taxas de Juros Diversas

RELAÇÃO TAXA DE JUROS

8% 9% 10% 11% 12%
1/2 2,82% 3,18% 3,53% 3,88% 4,24%
1 1,41% 1,59% 1,76% 1,94% 2,12%
2 0,71% 0,79% 0,88% 0,97% 1,06%
3 0,47% 0,53% 0,59% 0,65% 0,71%
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A receita com IOF sobre títulos de curto prazo é definida como:

(ii) RIOF = t.N

Onde:

x RIOF é a receita com IOF sobre títulos de curto prazo de vencimento.

x t é a alíquota de IOF.

x N é o montante de dívida com sobrecarga fiscal.

Igualando-se PIR e RIOF e fazendo-se as devidas passagens, chega-se à
definição da alíquota de IOF sobre dívida de curto prazo que neutraliza a
isenção de IR.

(iii) t = (M/N).r. (1/0,85)

Como o imposto de renda é distribuído entre as três esferas de governo e o
IOF é receita exclusiva do Governo Federal, a neutralidade fiscal implica
que a receita extraordinária com esse imposto seja distribuída aos três níveis
de governo pela regra prevalecente para o imposto de renda.

4. Conclusão

Em decorrência do corrente movimento de encurtamento e concentração do
perfil de vencimento de dívidas externas do setor privado, deixando o país
ainda mais sujeito aos riscos inerentes à reversão do quadro atual de
otimismo quanto aos rumos da economia brasileira, consideramos oportuna
a reintrodução do instrumento tributário como indutor do alongamento do
perfil de dívida do setor privado, por meio da isenção de IR sobre ins-
trumentos de endividamento externo cujo vencimento médio se desse em
10 anos ou mais, e mesmo a redução da alíquota de IR para dívidas cujo
vencimento ficasse entre sete e nove anos.

A redução conjunta do custo de capital para financiamentos de longo prazo
e da incerteza quanto à própria continuidade dos projetos traz um efeito
positivo sobre a renda, o que deve traduzir-se em maior arrecadação fiscal.
Admitindo-se a inexistência de tal efeito, estimamos quais alíquotas de IOF
incidentes sobre dívidas externas de um ou dois anos de vencimento, desde
que não vinculadas ao comércio exterior e ao financiamento agrícola, que
neutralizariam a perda fiscal sobre a remessa de juros de títulos de longo
prazo de maturação. O exercício numérico produziu diversos números
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compatíveis com diversas hipóteses acerca da taxa de juros, do montante de
dívida de longo prazo isenta, e da relação entre dívida com sobrecarga e
dívida isenta. Em função da expectativa de queda da taxa de juros nominal
paga por brasileiros ao longo deste ano e da relação histórica observada de
dívidas de curto versus de longo prazo, estimamos que a alíquota de IOF
devesse ficar em torno de 1% para financiar a isenção dos tomadores de
recursos de longo prazo.

Enfim, a tomada de medidas preventivas para estimular o aproveitamento
das oportunidades de alongamento dos prazos de vencimento das dívidas
privadas, quando estas surgirem, deverá reduzir a necessidade de ingestão
de medicamentos mais amargos, caso venha a ocorrer uma forte deterioração
do quadro externo motivado por fatores alheios à economia brasileira.
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