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Comentarios sobre Metodologias dos Paises Devedores e do BIS para Apuragado de Divida Externa

Apresentacao

A institucionalizagao da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgagdo de
trabalhos de elaboragao econdmica que tenham interesse nao apenas teorico, mas também
conjuntural e metodoldgico, refletindo desse modo o trabalho gerado por funcionarios
da instituicdo em todas as suas areas de atuacdo. Igualmente, poderdo fazer parte da
série trabalhos que, embora realizados externamente, tenham recebido suporte institucional
do Banco Central.




Comentarios sobre Metodologias dos Paises Devedores
e do BIS para Apuracao de Divida Externa

MARIA DO CARMO VIEIRA FERES
GERALDO VILLAR SAMPAIO MAIA

Resumo: Esta nota técnica faz uma comparacao entre os dados da divida externa brasileira
divulgados pelo Banco Central do Brasil (Bacen) e pelo grupo de organismos internacionais
formado pelo Banco de Compensagdes Internacionais (BIS), Fundo Monetario Internacional
(FMI), Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e Banco
Internacional de Reconstrugao e Desenvolvimento (Bird) em sua estatistica conjunta, utilizando
dados dos credores. As diferencas existentes entre as duas estatisticas sdo analisadas,
mostrando que a divergéncia fundamental refere-se ao critério de maturidade utilizado na
apurag¢do da divida de curto prazo. O BIS utiliza o conceito de maturidade remanescente,
enquanto os dados oficiais do pais sdo apurados considerando-se o conceito de maturidade
original. Quando se ajusta o conceito da divida de curto prazo, passando-se a utilizar o de
maturidade remanescente, observa-se que a divida externa apurada pelo Bacen apresenta um
montante mais elevado em relacdo aos dados do BIS, o que € coerente, tendo em vista que os
dados divulgados pelo pais sao de maior magnitude, pois representam o universo.
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Comentarios sobre metodologias dos paises devedores e
do BIS para apuracao de divida externa

MARIA DO CARMO VIEIRA FERES!
GERALDO VILLAR SAMPAIO MAIA?

1. Introducao

A comparagao entre os dados da divida externa brasileira divulgados pelo Banco
Central do Brasil (Bacen) e pelo grupo de organismos internacionais formado pelo BIS,
FMI, OCDE e BIRD em sua estatistica conjunta, utilizando dados dos credores, (doravante
referido apenas como “estatistica conjunta”)* tem suscitado muitas duvidas por parte dos
usuarios dessas informagdes, em virtude das diferengas entre os nimeros publicados®.

Particularmente no que se refere a divida externa de curto prazo, os dados do
BIS tém-se situado em niveis sistematicamente superiores aos do Banco Central, o que se
deve a diferenga entre os critérios utilizados na classificacao de divida de curto prazo,
conforme serd mostrado. Parece que essa dificuldade de compatibilizagdo ndo ocorre apenas
com os dados brasileiros, tendo em vista que versao inédita de trabalho do BIS trata
justamente de comparar as dividas externas de curto prazo compiladas pelos credores e
pelos devedores, com o intuito de orientar analises comparativas®. Esta nota técnica toma
por base esse trabalho, com o objetivo de explicar as diferengas das metodologias adotadas
nos dois casos, destacando os fatores que concorrem para o aumento ou reducado da divida
apurada pelo BIS vis-a-vis a divida oficial do pais. Além disso, por meio de quadro
comparativo dos valores das duas estatisticas, sera mostrado que essas diferencgas sdao
totalmente justificadas.

Na secdo que detalha os critérios utilizados para o levantamento das estatisticas
bancarias locais, serdo adicionados comentarios explicativos das diferencas entre essas
informagoes e a divida brasileira oficial.

2. Comentarios gerais

O BIS apresenta dois tipos de estatisticas sobre ativos bancérios internacionais:
a consolidada, que tem como critério, principalmente, a nacionalidade das instituigdes
informantes, independentemente de sua localizacdo ou pais de residéncia; e a local, cujo
critério € aresidéncia do devedor e do credor. Nas estatisticas consolidadas sdo feitos

1/2/ Departamento Econdmico (Depec)

3/ Em inglés, Joint BIS-IMF-OECD-World Bank Statistics on External Debt.

4/ Para simplificar, serdo feitas referéncias as “estatisticas do BIS”, porém ficando implicito que os comentarios estdo
relacionados a estatistica conjunta acima citada, uma vez que as comparagdes levam em conta a divida total e nao
apenas a divida cujos credores sdo instituicdes bancarias, como ¢ o caso das estatisticas do BIS.

5/ Von Kleist, Karsten (2002): “Comparison of creditor and debtor data on short-term external debt”’, Bank for

International Settlements (BIS), draft, Basiléia, margo.



dois tipos de ajustamento. Por um lado, as posi¢des entre unidades do mesmo grupo sao
excluidas, eliminando-se, assim, as operagdes intragrupo. Por outro lado, sdo
considerados todos os ativos locais em moeda estrangeira das filiais de uma determinada
instituigdo em um pais devedor, tendo em vista que o objetivo das estatisticas consolidadas
¢ conhecer o total de ativos internacionais de uma institui¢do bancaria, para saber a sua
exposi¢ao-pais. Portanto, como esse critério ¢ diferente do utilizado na apuracao da
divida brasileira, que utiliza o critério de residéncia, a comparagao, aqui, sera feita com
as estatisticas locais.

Como se sabe, a divida externa de curto prazo adquire maior importancia em
momentos de crise, ndo s6 pela magnitude, como também pela maior volatilidade. Com a
crise da Asia em 1997, foram observadas deficiéncias nos critérios de apuragio dessa
divida. Assim € que a estatistica conjunta, que comegou a ser publicada em margo de
1999, procurou justamente facilitar o monitoramento da divida externa. Vale ressaltar
que as estatisticas bancarias do BIS, introduzidas no inicio dos anos 80, depois da crise
da divida da América Latina, visavam monitorar a exposi¢ao internacional dos sistemas
bancarios dos paises que fazem parte do banco de dados do BIS e, também, os que
exercem papel de centros financeiros off-shore. A institui¢ao reconhece que as informacoes
de divida externa apuradas por ela apresentam hiatos e duplas contagens, embora muitos
usuarios as utilizem sem levar em conta essas deficiéncias. No inicio do seu trabalho, von
Kleist (2002, p. 9), reconhece que esses dados nao sdo substitutos dos dados nacionais
e ndo fornecem estimativa da divida total por credor. Até certo ponto, serve como
complemento aos dados nacionais, proporcionando informacgdes sobre componentes de
divida externa da perspectiva do credor.

3. Diferencas gerais entre os métodos de apuracio da divida pelos
paises devedores e pelo BIS

A seguir, relacionamos algumas diferencas relacionadas a abrangéncia da divida,
entre dados dos credores e devedores, que explicam o fato do montante da divida total
apurada pelo BIS ser menor do que o divulgado pelos paises devedores:

1) As parcelas de divida que nao sdo cobertas pela estatistica conjunta consistem
em: “suppliers” sem garantias oficiais; empréstimos de governos que nao
sejam membros do Comité de Assisténcia ao Desenvolvimento (DAC), da
OCDE,; titulos emitidos em maos de instituigdes nao-bancarias nao-residentes;
e empréstimos entre empresas que nao sejam do mesmo grupo.

No caso da divida externa brasileira, na posi¢ao de dezembro de 2001, o saldo
de “suppliers” alcangou US$6 bilhoes, dos quais US$5,5 bilhdes correspondia a operagdes
sem garantia oficial. Ja os titulos em maos de empresas ndo-financeiras somaram US$2,7
bilhdes, enquanto os empréstimos diretos realizados por empresas extra grupo ao Brasil
alcancaram US$197 milhdes.



2) Com relagdo a divida junto a bancos, de acordo com o BIS vém-se
observando aumento na participagao dos empréstimos de subsidiarias de
bancos estrangeiros de paises ndo-informantes. No caso do Brasil, os créditos
fornecidos por essas agéncias bancarias corresponderam a cerca de 2,33%
do total da divida em dezembro de 1999, conforme estimativa do BIS. Desse
modo, mantido esse percentual para as colocagdes de titulos junto a bancos
e para os empréstimos diretos e financiamentos bancarios, US$12,6 bilhdes
da divida brasileira de médio e longo prazos nao estariam incluidos na divida
do BIS em dezembro de 2001. Para a divida registrada de curto prazo,
usando o mesmo percentual citado anteriormente, o montante de empréstimos
bancarios que ndo estaria englobado nas estatisticas do BIS seria de US$228
milhdes.

3) Quando ocorre a reestruturagao de empréstimo, com a conversao do mesmo
em bonus, quaisquer novos titulos de longo prazo decorrentes dessa
reestruturagdo nao sdo captados nas estatisticas do BIS®.

Outras diferencas nos critérios de apuracao e abrangéncia da divida, adotados
pelos dois tipos de estatisticas do BIS e pelos paises devedores, sao mostradas no quadro
abaixo’.

Discriminagao

Estatisticas consolidadas

Estatisticas locais

Estatisticas brasileiras

Cobertura Ativos locais e externos em Divida externa baseada na residéncia Divida externa baseada na
em moeda estrangeira, instrumen- do devedor e do credor. residéncia do devedor e credor.
tos de divida ou ndo. Instrumentos de nio divida, como
participagdes acionarias, sdo
apresentados em item separado.
Valoragdo Vr.nominal, de custo ou vr.de mercado. Vr. nominal, de custo ou vr. de mercado. Valor nominal.
Vencimento Curto e longo prazos, de acordo com Nenhum Curto e longo prazos de acordo
vencimentos remanescentes. com vencimentos originais.
Instrumentos
de divida Todos os ativos financeiros. Empréstimos, incluindo cred. comerciais, Titulos, créditos comerciais e
e titulos. outros emprest.¢ financiamentos.
Devedores Bancos, setor privado ndo financ. E Bancos, que inclui bancos centrais, Setor publico, com abertura de
setor publico. e ndo bancos. governo federal, estados e
municipios e estatais. Setor privado
financeiro e ndo financeiro.
Credores Bancos comerciais. Bancos comerciais. Todos
Efeitos de

oscilagdes cambiais

Naio passivel de apuragdo
(ndo consta composi¢do por moedas)

Pode ser apurado
(tem composi¢do por moedas)

Pode ser apurado
(tem composi¢do por moedas)

6/ O BIS esta analisando se os dados de tais emissdes podem ser informados separadamente, o que permitiria as corregdes

no valor do estoque da divida em bonus. Ver von Kleist (2002, p.11).

7/ Ver secdes “Estatisticas bancarias consolidadas” e “Estatisticas bancarias locais” para maiores detalhes.



4. Estatisticas bancarias consolidadas

Com relacdo a divida de curto prazo consolidada, von Kleist (2002) sugere
ajustes que tornariam esses dados mais consonantes com os da divida externa apurados
conforme o Guia da Divida Externa do FMI (Grey Book, 1988). Dois dos ajustes propostos,
contudo, estao relacionados a operacdes feitas internamente em moeda estrangeira, o que
ndo ¢ valido para o Brasil. O terceiro ajuste proposto seria somar a divida total os ativos
locais liquidos em moeda doméstica de filiais estrangeiras de bancos informantes. Esses
dados seriam indicativos de empréstimos domésticos derivados de captagdo externa. Seria
arriscado prever que os recursos seriam todos de curto prazo.

A adogao de regras diferentes de valoragdo para a divida de curto prazo acarreta
discrepancias pequenas entre as informacdes de devedores e credores. Isso porque os
empréstimos tradicionais, que ainda constituem a maior parte dos negdcios de bancos com
paises em desenvolvimento, sdo valorados a pre¢os nominais tanto pelos credores como
pelos devedores. Além disso, diferengas entre métodos de valoracao devem afetar a divida
de curto prazo apenas marginalmente.

De acordo com o que j& foi comentado, as estatisticas consolidadas do BIS
diferem em diversos aspectos das dos paises devedores, porém somente elas fornecem
detalhamento dos vencimentos (abertura de curto prazo e longo prazo), o que pode ser
comparado com os dados da divida dos paises devedores. Ressalte-se, entretanto, que o
critério de maturidade utilizado pelo BIS leva em conta os vencimentos remanescentes, ou
seja, a divida de curto prazo ¢ formada, nesse caso, pelos ativos com maturidade original
de até um ano mais os ativos com maturidade originais mais longas que vencem no prazo de
um ano. J4 o critério utilizado, em geral, pelos paises devedores € o de maturidade original.

Em termos dos instrumentos de divida, quatro fontes principais de discrepancias
podem ser identificadas entre os dados da divida de curto prazo do devedor e do credor:

1) Possivel dupla contagem de alguns empréstimos de instituicdes bilaterais
oficiais, os quais podem estar constando tanto das informacoes fornecidas
pela OCDE como também do sistema de informagdes do BIS. Porém, no
Brasil ndo se tem noticia de empréstimo ou financiamento de curto prazo de
institui¢ao oficial.

2) Como ja foi citado anteriormente, nem todos os credores de um determinado
pais sdo informantes do sistema do BIS, de modo que isto contribui para
que a divida apurada pelo BIS seja menor, o que pode ser observado no
quadro comparativo anexo. Quando se adapta a divida de curto prazo
apurada pelo Brasil ao critério utilizado pelo BIS (vencimento remanescente),
a estatistica nacional registra um saldo expressivamente superior aquele
divulgado pelo BIS.



3) Osdados do devedor provavelmente subestimam titulos da divida doméstica
de posse de estrangeiros, pois ¢ dificil coletar informagao sobre detentores
de titulos emitidos ao portador. Contudo, o Brasil ndo se encaixa nesse caso,
pois o pais ndo emite divida doméstica em moeda estrangeira para nado-
residentes. No caso das estatisticas informadas pelos credores, os valores
relacionados as dividas doméstica e externa em titulos podem deixar de
considerar determinada parcela e, a0 mesmo tempo, considerar outra mais
de uma vez. A abrangéncia incompleta dos dados locais do BIS deve-se ao
fato de que as informacdes sdo fornecidas apenas pelos bancos informantes
do sistema e sem perfil de vencimentos, o que ¢ estimado com base nas
estatisticas consolidadas. J4 o superdimensionamento da divida em papéis
ocorre quando titulos internacionais sao comprados pelos bancos informantes
do BIS e sdo indistintamente incluidos nos dados consolidados, ou quando
sao adquiridos por residentes do pais emissor.

4) Com relacao aos créditos comerciais, as informacoes dos paises devedores
ndo englobam todo o universo, uma vez que nao ha informagao completa
sobre créditos comerciais nao-bancarios. Pelo lado do credor, também existe
dificuldade para apurar o total de operagdes, ja que essas estatisticas
abrangem somente créditos oficiais ou com garantia oficial.

Com relagdo ao tipo de devedor, existem diferencas nas classificagdes, mas
isso ndo ocasionaria valores conflitantes para o total da divida. Um ponto a ser ressaltado
¢ que as estatisticas do BIS alocam os bancos centrais dentro de bancos, e sua abertura
setorial consiste apenas em bancos, setor publico e setor privado ndo-bancario. Cabe
ressaltar ainda que a abertura setorial das estatisticas dos paises devedores, de acordo
com von Kleist (2002, p.21), detalha autoridades monetarias, governo geral, bancos e
outros setores e nao alocam estatais dentro do setor governo, e sim em “outros setores”
Dessa forma, a partir do final de 2004, os ativos relacionados a empresas do setor publico
serdo incluidos, nas estatisticas do BIS, em setor privado ndo-bancario. Na divida brasileira,
as estatais estdo alocadas em setor publico, porém os fluxos do balango de pagamentos
relativos a operagdes de empresas do governo estdo classificados em “outros setores”, de
acordo com orientacao constante da 5* edigdo do manual de balango de pagamentos do
FMI de 1993.

5. Estatisticas bancarias locais

Um ponto importante a ser destacado refere-se ao detalhamento dos prazos de
vencimento. Essas estatisticas ndo sdo informadas com abertura de ativos de curto e longo
prazos. Embora alguns bancos centrais disponham da abertura de vencimentos por pais,
informagdes agregadas confiaveis dependeriam de que tais dados estivessem disponiveis
para a maior parte dos paises informantes. Assim, a abertura dos vencimentos dos dados
locais teria de ser estimada com base na distribui¢dao de maturidade dos dados consolidados.
Todavia, tal estimac¢ao ndo ¢ aconselhavel, pois os dados locais e os consolidados de cada



pais informante, em grande parte, ndo se equivalem. E mesmo que esse fosse o caso, as
maturidades geograficas ndo seriam parecidas. Deve-se observar, entretanto, que sdo
considerados os bancos localizados em todo mundo de todos os paises informantes e,
assim, a maior parte das posi¢oes de crédito deve estar contida em ambos os conjuntos
estatisticos. Dessa forma, o empréstimo consolidado agregado para o Brasil tende a igualar
o agregado de empréstimo local para o Brasil. A excegao seriam os empréstimos via paises
ou centros financeiros informantes, ou via subsididria localizada em paises ndo-informantes.
E verdade que o erro esperado na utilizagdo da estrutura de vencimentos dos dados
consolidados para estimar os vencimentos dos dados locais pode ser limitado. Portanto, a
utiliza¢ao do detalhamento da maturidade da divida consolidada para estimar a abertura da
divida no critério local em curto e longo prazos parece constituir metodologia satisfatoria,
embora isso traga um custo evidente, que ¢ a divida sobre se os dois sistemas estdo
abrangendo os mesmos ativos. De acordo com a comparacao feita entre dados de dezembro
de 2001, apurados pelo Bacen e pelo BIS, observa-se que os titulos de curto prazo
representaram 9% e 11%, respectivamente, do total das dividas securitizadas compiladas
por essas institui¢des, o que ratifica a adequacao do critério do BIS, no caso do Brasil.

6. A abertura por instrumento de divida abrange empréstimos,
depositos e titulos. Essa abertura também ¢é fornecida pelos dados
da divida.

As estatisticas do BIS sobre a divida externa em titulos tendem, por um lado, a
considerar um montante superior ao que de fato existe, uma vez que os papé€is emitidos
pelo pais devedor podem ser comprados parcialmente por residentes e parcialmente por
bancos estrangeiros, os quais ja estao incluidos nas estatisticas bancarias consolidadas. Por
outro lado, os dados do credor consideram um valor menor do que aquele realmente existente,
uma vez que somente computam os titulos em poder dos bancos. No caso da divida brasileira,
o montante de papéis em poder de empresas ndo-financeiras era pequeno em dezembro de
2001, com exceg¢ao de US$2,5 bilhdes em bonus de médio e longo prazos, os quais se
referiam a trés colocacdes de bonus da Republica, cujos agentes de langamento foram
instituigdes ndo bancarias.

Ainda com relagdo a divida em titulos, os dados do BIS podem estar
subestimando esse montante, uma vez que esse item da divida ¢ estimado, de vez que
grande parte dos paises informam apenas o total de empréstimos bancarios, ndo detalhando
a parcela referente a titulos. Assim, pode-se observar, no quadro comparativo entre as
duas estatisticas em andlise, que o total da divida em titulos informado pelo BIS ¢ muito
inferior aquela constante dos nimeros do Bacen, ocorrendo o inverso com o total de
empréstimos bancarios.

Quanto aos créditos comerciais de instituicoes ndo-bancarias, embora as
estatisticas do BIS considerem apenas aqueles oficiais e com garantias oficiais, deve-se
levar em conta que essas estatisticas podem, também, estar apresentando dupla contagem
de determinadas operacdes, no caso de contas relevantes de exportagdo que foram



descontadas pelos bancos informantes do BIS. Com relacdo aos dados da divida brasileira
de curto prazo nao-registrada, as linhas de crédito tomadas por bancos sdao apuradas tendo
como fonte os dados do Plano de Contas das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional
(Cosif). Quando se comparam os nimeros apurados pelo Bacen e pelo BIS para dezembro
de 2001, nota-se que o valor informado pelo BIS ¢ maior. Porém, o inverso ocorre quando
se confrontam os ntimeros relacionados a divida com agéncias governamentais. Isso significa
que os financiamentos para comércio de agéncias oficiais estdo incluidos na rubrica “créditos
comerciais de institui¢des nao-bancarias”.

7. Conclusao

O quadro comparativo elaborado para complementar este trabalho mostra que
a grande diferenca entre os dados de divida externa divulgados pelo Banco Central e pelo
BIS refere-se ao critério de maturidade. Vale destacar que, embora os nimeros do BIS
analisados correspondam a estatistica bancaria local, a estimativa de curto prazo, como ja
foi comentado, esta baseada na distribuigdo de vencimentos da estatistica bancaria
consolidada, que, por sua vez, utiliza o critério de maturidade remanescente. Assim, quando
se ajusta o conceito de divida de curto prazo, passando-se a utilizar o de maturidade
remanescente em vez de maturidade original, conclui-se que a divida oficial brasileira
apresenta diferencas em relacdo aos dados do BIS, diferengas essas que sdo coerentes.
Isto porque os dados apurados pelo pais sao de maior magnitude, uma vez que representam
o universo, enquanto aqueles do BIS correspondem a uma amostra. Além disso, os dados
daquela instituicdo sobre determinados instrumentos de captacao de divida sdo estimados,
o que também contribui para que ocorram divergéncias, como foi mostrado anteriormente.

Divida externa brasileira — Posigdo em 31.12.2001
Comparagéo entre dados do Bacen e do BIS

US$ milhdes
Discriminagé&o Bacen Vencimentc  Total Bis" Diferenca
remanescente

Divida total 209 934 209934 182588 27 346
Titulos 93 860 93 860 59 558 34 302
Bradies 19 330 19 330 19 232 98
Empréstimos de bancos 47 318 47 318 64 257 -16 939
Créd. com. de inst. ndo-bancarias 6222 6222 7706 -1484
Organismos internacionais 30786 30786 27 873 2913
Agéncias governamentais 12 418 12 418 3962 8 456
Divida de médio e longo prazos 182 651 163499 142120 21379
Titulos 93 035 -7 846 85 189 52726 32463
Bradies 19 330 19 330 19 232 98
Empréstimos de bancos 21494 -8 866 12 628 32207 -19 579
Créd. com. de inst. ndo-bancarias 5588 -2 440 3148 6120 -2972
Organismos internacionais 30 786 30 786 27 873 2913
Agéncias governamentais 12418 12418 3962 8 456
Divida de curto prazo 27 283 46 435 40 468 5967
Titulos 825 7 846 8671 6 832 1839
Créd. com. de inst. ndo-bancarias 634 2440 3074 1586 1488
Empréstimos de bancos 25824 8 866 34 690 32 050 2640

1/ Estatisticas conjuntas do BIS-FMI-OCDE-Bird
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