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. se juro

Em 1994, dentro de dez anos, se os
juros internacionais continuarem em cer-
ca de 12,5%, o que representa uma taxa

. de juros efetiva paga pelo Governo brasi-
leiro de 15% (com as taxas adicionais e
comissoes) a divida externa brasileira
atingira no final do exercicio 3103 bithdes
de ddlares, ou seja, o triplo da atual.

O Brasil teria que arcar, em 1994,
com 41,7 bithées de délares s6 de juros e
precisaria de novos empréstimos no volu-
me de 31,6 bilhdes de délares, mesmo que
estivesse uma boa posigao de reservas —
14,4 bilhdes de délares — e a entrada de
investimentos diretos fosse elevada, no’
nivel de 7 bilhdes de dolares.

Partindo-se ainda da hip6tese de que ’

em fins de 83, na negociacdo da divida de
1984, o pafs tivesse obtido um prazo de
caréncia para o pagamento das amortiza-
¢oes da divida externa de 10 anos e que
somente a partir de 1994 comegaria a
pagar 5% do principal, o volume de

. amortizagles a ser pago seria de 139

bithdes de délares. Os encargos totais da

* divida, portanto, estariam em torno dos 5
.. bilhées de ddlares.

Esse € o resultado de um exercicio
contdbil realizado pelos economistas do
departamento técnico da Associagio Na-

" cional dos Bancos de Investimentos (An-
bid), na sexta-feira, através da aplicagio
de juros de 15% em cima das mesmas
hipoteses de trabatho empregadas no es-
tudo feito em fins de 1983, com o objetivo
de analisar, na ocasido, o efeito sobre a

- divida externa brasileira do pagamento de
juros fixos de 7% ao ano, até o ano 2.006,

. prazo final do perfil da divida.

Nesse primeiro trabalho, dos juros de
7% ao ano — o original — a Anbid havia
concebido o seguinte plano de pagamento
das amortizagdes do principal: 10 anos de
caréncia, pagamento de 5% a partir de

1984, pagamento de 15% de 1999 até

2.001, e de 30% a partir de 2.002.
A hipétese dos juros de 7%

Na hip6tese dos juros fixos de 7% ao

ano, a partir de 1984, proposta da Anbid
no estudo distribuido em setembro do ano
passado, com dez anos de caréncia para as
amortizagdes, j4 em 1989 o Brasil nao
precisaria de novos recursos ou novos
empréstimos para arcar com os juros da
divida. Em 2 004, a divida total seria
apenas de 26 bilhdes de délares e em
2005 estaria paga.

. Foram vérias 25 premissas basicas uti-
lizadas pela Anbid para chegar aos resul-
tados estimados. Além dos termos pro-
postos para a negociago, os técnicos da
entidade partiram do pressuposto de que

Economista pede mais firmeza .«

O Brasil deveria ser mais duro na
negociagio da divida externa porque exis-
te uma grande intransigéncia por parte do
Governo americano e dos grandes bancos
credores dos EUA para aceitar qualquer
férmula de negociagio da divida que
amenize a questdo, ainda sem solugio, do
pagamento dos juros, afirmou o econo-
mista Paulo Nogueira Baptista Junior, do
Centro de Estudos Monetérios e Interna-
cionais da Fundagio Gettlio Vargas.

Se o Governo brasileiro ndo negociar

mais duramente, firmando posigio como -

vém fazendo a Argentina ¢ a Venezuela,
comentou ¢ economista, em setembro
serdo poucos os avangos obtidos na nego-
ciagdo do financiamento da divida de
1985. No mdximo, afirmou, o Brasil con-
seguird taxas de risco menores, em cerca
de 0,5%, prazo de caréncia para o paga-
mento das amortizagdes maior — “0 pra-
20 de caréncia pode chegar a seis anos e o

. de pagamento a 10 anos™ — e um emprés-
timo-jumbo mais volumoso do que aquele
que 0s bancos credores estao dispostos a
conceder.

De juros, 12 bithoes de délares

Para demonstrar como a questdo dos
juros € séria e necessita de uma solugio
répida, Paulo Nogueira Baptista Junior
lembrou que o Brasil pagard este ano um
total de 12 bilhdes de dolares s em juros,
devido a recente elevagio da prime-rate
(taxa preferencial dos EUA) e da Libor
(taxa interbancdria de Londres). A esti-
mativa inicial do Banco Central era de
pagamento de 11,2 bilhoes de ddlares de
juros, incluindo os compromissos da divi-

1 da de médio € longo prazos ¢ da divida de
J' curto prazo.
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— Dessa forma, o saldo suplementar

O exercicio contdbil com juros de 15% ao ano

yermanecer alto

e dez anos de caréncia das amortizagoes (em US$ milhdes) .. .

\ Divi 1. Novos Divida |
Anos Iﬁ:l‘;‘]‘g? Amortizagdes | *  Juros Hmenrac Final
1984 79.657 — 11.949 11.949 Y 91.606 -}
1985 91.606 — 13.741 13.741 105.347 ;,
1986 105.347 - 15.802 15.802 121.149 -
1987 121.149 =5 18.172 18.172 139.321 “1°
1988 139.321 - — 20.898 20.898 160.219 + 1§+
1989 160.219 — 18.066 24.033 178.285 .}
1990 178.285 3 21.465 26743 199.750 L
1991 . 199.750 - 24.791 29.963 204341
1992 224,541 — 25.840 33.681 250,381 L.
1993 250.381 — 28.224 37.557 278.605 |-
1994 278.605 13.930 31.665 41.791 310.270 ..'|..
1995 310.270 15.513 37.317 46.540 347.587

OBS: Assim como na hipétese do estudo com 7% de juros, a partit de 1994 o Brasil pagaria 5%

das amortizagbes do principal.

Hipétese de evolucio dos empréstimos externos *
com juros de 7% ao ano e caréncia de dez anos para o pagamento das amortizacoes.

Divi P Novos Divida ..} .
. s Inicl'g? Amortizagoes S Recursos Final |
% 69.657 -10.000 10.000 10.000 79.657 vk
}ggg 79.657 -5.600 5.600 5.600 85.257
1985 85.257 -6.000 6.000 6.000 91.257 »
1986 91.257 -6.400 6.400 6.400 97.657 1
1987 104,457 -6.800 6.800 6.800 104.457 <}
1988 111.757 -7.300 . 7.300 7.300 11.757 ..,
1989 111.757 - -7.823 7.823 — 111.757
1990 111.757 .83 7.823 = 111,757
1991 111.757 -7.823 7.823 e 111,757
1992 111.757 -1.823 7.823 —_— 111.757
1993 111.757 -7.823 7.823 L= 111.757 -
1994 111.757 -13.018 7.431 — 106.17¢ )
1995 106.170 -12.368 7.060 . 100.862 ) -
1996 100.862 -11.750 6.707 = 95.819 .
1997 95.819 -11.161 6.371 — Nn.029
1998 - 91.029 -10.604 6.053 —_— 86.478 -
1999 86.478 -18.116 5.145 — 73.507 1.
2000 73.507 15.399 4.373 g s 62481 ]
2001 62.481 -13.089 3.717 s 53.109
2002 53.109 18.534 2.602 — o 31TV 5}
2003 37.1717 -12.974 1.821 —_ 26.024
2004 26.024 +26.024 — r et
2005 — — ~— — —

OBS. As amortizagoes, de 1983 a 1993, devido ao prazo de caréncia, correspondem apenas aos '*

juros da divida externa, que estdo sendo rolados por meio de novos empréstimos. *
“Setembro de 1983.

haveria recuperagdo interna na economia
brasileira e que, portanto, o saldo da
balanga comercial seria menor do que o
gue vem sendo’ apresentado nos iiltimos
meses. Por outro lado, com a recuperagio
no mercado financeiro internacional, a
partir de 1988 a entrada de capital de risco
no Pais aumentaria para 4 bithoes de
dolares, atingindo 12 bilhdes de dolares
em 2 005. ‘

A conta de servigos, excluidos os
joros € o pagamento de lucros e dividen-
dos, apresentaria superavits crescentes e,
em conseqiiéncia, o saldo em transagoes
correntes, a partir de 1995, seria superavi-
tario. O Brasil tgria condi¢des de acumu-
lar reservas, gradativamente.

da balanga comercial, gerado pelo fato de
o superdvit, ao invés de atingir 9 bithoes
de délares, chegar a 10 bilhdes de dolares,
este ano, serd totalmente empregado para
cobrir a parcela adicional de juros. Se os
juros nao tivessem subido, esse saldo
poderia ser empregado na acumulagio
das reservas — observou, tendo comen-

tando ainda que seré dificil o pais chegar |

ao final do ano com os 1 bithio de

'+ Teservas previsto pelo Governo.

Na realidade, o ecopomista e profes-
sor da PUC ndo tem esperangas de que
ocorram grandes manifestages no acordo
que comegard a ser negociado em setem-
bro deste ano, referente ao financiamento
da divida de 1985 (a Fase III do financia-
mento da divida). Ele espera mudangas
apenas para depois de 85, a ndo ser,
frisou, que o Governo brasileiro atue
realmente de forma conjunta com os
demais paises da América Latina, fortale-

«cendo ainda mais o movimento politico

que se iniciou com a nota dos quatro
Presidentes dos paises devedores latino-
americanos contra a aita dos juros inter-
nacionais.

Existem dois fatos recentes, alids, na
opiniao de Nogueira Baptista Junior, que
comecam a alterar o quadro do mercado
financeiro internacional ameagando a po-
sigho conservadora do Governo america-
no e dos grandes bancos desses pafs. O
primeiro deles negociagio da divida ar-

gentina, A Argentina ndo paga juros

desde o final do ano passado. O emprésti-
mo de 300 milhdes de délares que estd
sendo prorrogado, na verdade, disse o
economista,“foi concedido mais para res-
guardar os bancos, cobrindo atrasados
com mais de 90 dias de prazo, do que para
auxiliar a Argentina”.

studo de
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Trata-se portanto de um estudo ofi™
mista. Mas, mesmo assim, ao ser aplicade.. |
sobre suas premissas uma taxa de juros de--
15%, a situagdo se inverte completamen-
te. O Brasil, ao invés de defrontar-se com
uma divida externa de 106,17 bilhées de
délares, em 1994, o que ocorreria pa ”
hipétese das juros de 7% ao ano, € ndo
mais necessitar de recursos externos para
cobrir o hiato do balango de pagamentds,
pagando juros de apenas 7,4 bilhoes de
dolares e amortizagdes de §.5 bilhges de
Adlares, estaria engasgado por suas contas
externas daqui a dez anos.
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Além da Argenting;-a Venezuela, que -
tem reservas internacionais de cerca de-7
bithdes de délares, tafttbém vem se por-
tando de forma mais dura com os credo-, -
tes, se negando a entrar em acordo com o, -
Fundo Monetdrio Internacional. Nio.
aceita os programas de estabilizagio do. ..
FML.
O outro fato importante, fora 2 atit...
de desses dois paises, que pode criar
novas situagoes em termos de negociagao. «
de divida, é a elevagdo dos juros interna---
cionais. Se os juros, este ano, chegaram a--
15%, “a situagdo vai se complicaF ndo s6
para 03 paises devedores mas também
para os credores, porque poe em questio
os dltimos planos de financiamentos .de
dividas, cuja caracteristica principal eram
0s grandes jumbos, tornando-os insufi-.
cientes”. s

E sem falar em outro ponto, revelado -
recentemente, que tambe¢m gera uma fag--
no tinel. De acordo com o economistaga -
Fundagdo Getilio Vargas o que aconte:, .
ceu recentemente com o banco americang
Continental Hlinois, ou seja, a operagio
de salvamento colocada em exectigho pelo.:
Banco Central dos EUA e pelos grandes -
bancos demonstrou que, se os paises de-
vedores se negarem a pagar os juros, @
sistema financeiro internacional ndo ep-
trard imediatamente em colapso, como e
esperava. Os bancos estrangeiros véo:se,,.
auxiliar mutuamente.

Unm fato € certo para Nogueira Batis- ..
ta: dificilmente o Brasil conseguird equilix...
bar seu déficit em conta corrente em 1987~
como havia previsto o presidente d0 Bage--.
co Central, Afonse Celso Pastoré:
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