Divida exte

Ney Robeno Oﬂom
de Brito (*)

Como é de conhecimento
geral, o servigo de nossa
dfvida externa vem geran-
do considerdveis pressoes
em nosso balan¢o de paga-
mentos, ampliando nossas
dificuldades econémicas
internas. A nfvel conceitual
estas pressfes geram im-
portantes questdes polfti-
cas internacionais na medi-
da em que taxas de juros
tém sido elevadas pelo défi-
.cit publico da administra-
¢do de Reagan. Neste cené-
rio, o crescente fluxo de re-
cursos externos para os Es-
tados Unidos implica que o
Brasil e outras economias
ocidentais estfio financian-
do o déficit americano. As
conota¢des polfticas deste
fato sdo inevitdveis. Ape.

sar de reconhecer o proble-

ma a nfvel polftico, a mi-
nha inteng o é discorrer so-
bre um problema negocial
mais imediato: a utilizacdo
da “prime rate’’ como taxa
de juros referencial de
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grande parte de nossa dfvi-
a
O servigo de nossa dfvida
e contas externas é bastan-
te sensfvel ao nivel de ta-
xas de juros internacio-
nais. Um crescimento de
0,5% nestas taxas gera
uma necessidade adicional
de recursos de cerca de
US$ 350 milhdes para o ser-
vigo de nossa divida. No dl-
timo més e meio, a “prime
rate’”’ americana elevou-se
de 11 para 12,5%, pressio-
nando nossas contas em
US$ 1,05 bilhdo. Como se is-
to ndo bastasse, o cendrio
americano sugere novas
elevagdes de taxas. Ndo s6
a demanda de crédito tem
sido aquecida pela' expan-
sdo da economia mas tam-
bém o nivel de inflagdo se
tem aquecido. As expecta-
tivas de inflagfo para 1984
jé se elevaram de 5 para
7%. Tudo isto sugere novas
elevagdes nos nfveis de ta-
xas de juros e novas dificul-
dades na administra¢fo de
nossa dfvida.
"Neste contexto é imperio-
so avaliar-se a representa-

tmdade da “pnme rate”
americana. H4 dez ano, em
1974, a “‘prime rate’’ média
foi de 10,8% e a taxa média
de ‘‘commercial paper’”,
papéis emitidos por gran-
des empresas, era de 10%.
O diferencial entre as duas
taxas era de 0,8%, o que
era justificado pelos custos
gerais de lancamento de
“commercial paper’”. En-
tretanto, a taxa média
atual de ‘‘commercial pa-
per’’ é de 10,4%, o que ele-
vou o diferencial para a
“primerate’”’ a2,1%.

A elevagdo do diferencial
entre as taxas ‘prime’ e
de “commercial paper” in-
dica a perda de representa-
tividade da ‘““prime rate’’.
Este resultado ndo sur-
preende, pois é de conheci-
mento geral no mercado

- americano que os grandes

bancos emprestam a taxas
bem abaixo da “prime ra-
te’’ para seus clientes pre-
ferenciais. Na realidade
existem inimeras agdes de
perdas e danos em curso,
exigindo repara¢des pela
utilizagdo da “‘prime rate”’

rma: o absurdo da pnme rate”

como taxa de referéncia e,
na mais conhecida, o First
National Bank of Atlanta
recentemente fez um acor-
do pagando US$ 12,5 mi-
lhées.

Em sintese, a “prime ra-
te’”’ j4 deixou h4 algum
tempo de ser uma taxa re-
ferencial adequada para
clientes prefe-
renciais, tornando-se um
instrumento de ganhos
anormais sobre clientes
nédo-preferenciais como
nés. Mantendo-se o diferen-
cial histérico de 0,8% sobre
as taxas de ‘“‘commercial
paper’’, a taxa referencial
adequada para nossos em-
préstimos seria de 11,2%. O
custo adicional de 1,3% da
atual “prime rate” é um
absurdo ,que nos custa US$
900 milhdes. Este é um pro-
blema negocial que precisa
ser enfrentado.
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