C Inflagio Juros: - Juros ° [
ANOS | EUA* | correntes** reais
(1) C@ 3)=1(2) - (1)}
,1973 62 9,2 a3 |
L] 1974 1,0 1. 13,0 0
o] 1975 {92 7000 2,2
1976 5,8 5,6 -0,2
1977 64 60 -0,4
1978 7,6 8,7 41,0
1979 11!4»*,.‘,;' 12,0 ~ - T edeOg < -
1980 | 135 144 +0,9
— T 1981 | 102 16,5 +63 |
; '} 1982 60 13,1 47,1 A
i *Preco ao conspmidor. **Mercado de eurodélar:
i -1 Fonte International Statistics e transcrito da Revista
: ~ Conjuntura - Vol, 37 n° § — Maio/83 — pig, 07 —
1 Idstituto Brasileiro de Economia-Fundagio Getilio
v Vargas: . . a
N NOTA: A taxa de juros do eurodélar é préxima
t - do Prime. ’
4 Em 1984, agora, a inflagdo americana estd cain-
* - do, entretanto o Prime vem aumentando, sendo que
' hd poucos dias se elevou de 12 para 12,5%, com o
i protesto de todos os.paises do 3° mundo, altamente

- Idéias em debate
- Uma pr.

AIMONE SUMMA o

Desde logo abandonamos a idéia do ndo paga-
mento da divida externa, que seria o caminho, do
ponto de vista quantitativo, a melhor solugdo para o
Brasil, porém haveria implicacbes politicas e econd-

. micas.

Os credores do Brasil ndo aceitariam essa solugdo.

Assim sendo, quando o negécio ndo é bom para as
. duas partes, ele ndo se realiza.

Tendo em vista essa impossibilidade, seria de se
pensar numa maneira correta para se solucionar o
problema, S

Cumpre, porém, silientar queé é preferivel para
ambas as partes um acordo que vise & possibilidade de
pagamento ndo 86 dos juros como também do princi-
pal da divida, do'que a absoluta impossibilidade de
pagamento, .

O .grande problema gerado pelo constante ‘au-
. mento da taxa da “Prime” e os constantes entraves

criados as exportagbes brasileiras pelo aumento de
impostos, adogdo de sistema de cotas, etc., por parte
dos Estados'Unidos e do Mercado Comum Europeu,
tém impedido um equacic deq ’ ;
solugdo do problema da divida externa brasileira.

. E por isso que nos animamos a apresentar esta

sugestdo, que tem os seguintes pontos bdsicos:

1 — O Prime é fungdo do déficit publico dos
EUA. Nada ou pouco tem a respeito de outros
componentes normais do custo do dinheiro; inclusive
a _igflaga'o americana,’como se vé 0 guadro ‘ajzgixo:

endividados. N

2 — A adoglio de Barreiras tributdrias ¢ outras s
nossas exportagbes por parte principalmente dos
Estados Unidos n¥o tém' permitido a formagdo de
divisas, necessdrias ao pagamento sequer dos juros da
nossa_divida, mesmo comijas dificuldades por nés
criadas as importagdes; '

3 —E bom que se diga bein claro que dentro do
quadro atual, os, nossos credores corjem o risco,
praticamente intransponivel, de nio recebetem o que™
o Brasil deve; ’

4 — Ao se forar o recebimento nas condigdes
atuais, além do mencionade no item ariterior, proble--
mas sociais de dificil controle poderdo instalar-se no
Pais, devido a0 desemprego, motivado pela recessdo e
ainda se considerando o agravamento no quadro

; politico atual}

§ — Sera preferivel que se criem condigdes, em
negociagdes amplas, que possibilitem o: pagamento

% dos jutos e da divida, pois é normal fiesse tipo de
entendimentos entre empresérios para composi¢do de |

.

do que nada receber;. S .
6 — Ao que gparece, a comunidade financeira
internacional jd se copvenceu que a negociagdo ampla
* & ¢ ciminho que convéma credotes e devedores; €
finalmente R
7'— A proposta € vélida tio somente parao saldo
# de US$ 100 bilhdes novos empréstimos teriam trata-
mento normal dos juros do mercado.

Acreditamos-que para uma negociagio‘da divida - '

* externa o Brasil deveria- encaminhar i,cpmgnidade
* financeira internacional uma “Proposta” que vincu-
Jasse trés varidveis: )

"I-— O prazo para o pagamento do principal e dos

juros;
II — A taxa de juros ¢
Il — As exportagdes brasileiras. .
I- PRAZO-PARA PAGAMENTO DO
PRINCIPAL E'DOS JUROS
O prazo do pagamento do principal ao que parece
~ ja foi reescalonadp, durante a tltima negociagio da
* divida, restando, portanto, o pedido de um prazo para
" o pagamengo dos juros deyidos, salvo o que se propde
. no itemy’
seguir.- . T

pigamentos de cothpromissos preferir receber menos

1II- A's exportagdes brasiléiras, que veremos a |

op

do pataa |

s St

% .{Wesse sentida seria copveniente para as duq_s:
% partes dar-o prazo.de-trfs -2 citico anos -para”o

* “pagameritd dos jutos, Da parte do'Brasil essa conces-
. 'sio ndo pressionaria o setor externo, com resultados
7" favordveis para 2 sua retomada do desenvolyimento
. econdmico. Da parte dos banqueiros internacionais
- essa concessio seria menos danosa do quea impossi-
bilidade absoluta de pagamento-por parte do Brasil,
ou na. melhor das hip6teses ndo teriam cles de
% desembolsar novos éstimos para o pagamen
* desses juros, embora isso ocorra apenas de mancira
contdbil. Isto €, o empréstimo sai por um guiché e o
seu total ingressa no guiché vizinho, porém aumentan-
» do uma divida que ndo serd paga, por absoluta
impossibilidade de se fazer.

1to

Analisando os niimeros, com base no balango de
pagamentos do Brasil, nos tltimos cinco anos, ¢

. previsio de 1984, vamos encontrar 0s seguintes
pagamentds da conta *juros” ¢ 0 saldo negativo em

* “transagdes correntgs”.

e " US$ milhaes DEFICIT .

’ P Oes A

o ANOSr{ipine oes | TRANSACOES
| yonos paG05 0] cormes

-fis79 — 41855 — 10.741,6),
11980 — 6311,1 — 12.886,1

vj1981 —9.161 — 11.743,3

T11982 — 11.393 — 14.755
.11983 — 9,700 — 7.663

+ |1984 (prev) ~— 10.800 — 6.000

(*) Juros Liquidos.

Esses juros foram pagos todos eles com novos
“ empréstimos, como demonstra o saldo sempre negati-
"vo de transagbes correntes. )
., = mossa malor fonte de.receita de divisas € a
» exportagao de mercadorias, porém o saldo da “balan-
¥ ¢a comercial” em 1979 ¢ 1980 foi negativo. A partic
2de 1981 e 1982 é que comegou um esforgo muito
* grande para se atingir um saldo positivo no movimen-
*“'to de mercadorias, Em 1983 o saldo anunciado supera
a casa dos US$ 6 bilhGes e se prevé para 1984 que o
mesmo superatd a meta governamental de US$ 9

£
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bilhes. Considerando-se este superavit, prevé-se ain-
da a necessidade de um empréstimo de US$ 6 bilhdes.
Ao contririo do que possa parecer 2 primeira
vista, os saldos foram obtidos mais em fungdo deuma
[".grave- restricio is importagdes do que em efetivo |
incremento as exportagdes, o que explica em parte a

recessdo dos iltimos anos.
11 - TAXA DOS JUROS

Tendo em vista esses niimeros que revelam uma
diminuig3o de importagdes e um crescimento modesto
em 1982/83 nas exportagdes, com preocupacio para
0s n10ssOS parceiros comerciais, ¢ a classe produtora
brasileita e ainda o crescente endividamento em

fungdo das altas quantias pagas a titulo de “juros”, é
que se propde, nessa varidvel, um tratamento diferen<”
ciado, para que o Brasil ao longo do tempo possa
- satisfazer todos os scus compromissos, sem maiores
pressGes e restrigdes para o nosso povo € sem grande
impacto para nossos credores.

Cumpre salientar que a dimirivigdo da taxa de
juros vem sendo ¢ogitada e aceita pelos Bancos
Centrais de diversos paises em recente reunido em
Nova- York. :

Tomando-se’ por base a prime, que é a taxa
. preferencial que o Banco cobra nos seus empréstimos
.a0s scus maiores clientes, que no momento ¢ de.
12,5% ao ano, conclui-se que outros clientes menores-
pagam taxas mais elevadas e que os depositantest
recebam taxas menores. Isto € a diferenga entre juros:
ativos ¢ juros passivos. Essa diferenga sesituaentre 2 ¢
3% ao ano.-

A proposta seria a adogdo de uma taxa flexivel de
juros, com um méximo e.um minimo, a ser paga pelo
‘Brasil, com base na prime, assim: )

A
s Bl

. Taxa a ser paga
p‘f“‘ % pelo Brasil
12,$ . ' " 4%

13 - 5%
14 6%
15 ou mais 7%

s 8-S et igiial. oul inienios, at 4%,
seria sempre mantido o pagamento dos juros,na base
de 4%. - . .

A base prime de 12,5% corrésponderia na pro-:
posta a0 pagamento de 4% (historicamente a prime.
' situou-se em torno de 3%). No caso de 4 prime se
elevar, cada ponto ou fragio seria acrescido’aos 4%
até o limite méximo de 7%, No caso de a taxa cair'
abaixo de 4%, o Brasil garantiria esse minimo. A
razio da taxa minima esté explicada. Quanto g0’
méximo de 7%, é o que'o Brasil pods suportar tendo
¢m vista uma divida de US$ 100 bi, o nosso superdvit -
na balanga comercial e o nosso déficit em transaces
correntes. Esses juros seriam acrescentados go princi-

10y

(R

"(*} Dados Consolidados. Fornecidos diretamente de
Néjm York, por um dos Bancos acima.

(% -Revista Veja de 11/4/83

NOTA: As aplicagdes dos Bancos supra nos EUA sdo
respectivahente os scguintes em U§$ bi 89,2 - 80,3 -
449 - 55,4 - 33,0 - 32,7 23,3 ¢ 30,3.

- .- De acordo com os dados acima, que representam
uma boa amostra, isto &, mais de 16% do universo ¢
os outrds84% distribuidos por mais de 500 bancos,
pode-se vetificar que o percentual da divida brasileira
¢m relagio go total dos empréstimos concedidos pelos
'8 bancos citados representa apenas 2,86% desse total.

Acreditamos que p percentual da divida brasileira
junto a outros bancos em relagdo as suas aplicagBes
nio deve, na média, ser diferente, pois a boa técnica
banciria manda diversificar o risco."

A atual taxa Prime é de-12,5%. Essa taxa como jd.
foi dito & preferencial para grandes clientes. Assim
sendo, a taxa de juros pagos 2os bancos estimamos
que seja 14%, que se deve entender como taxa média
(Pequencs & Grandes clientes). A Taxa de juros pagos
aos deposiantes deve se situar em irno de 9,5% que

representa 3% abaixo da Prime. ;
Com base nesses niimeros, podemos teoricamen-
te, estabelecer ¢ impacto que os B\ancos mencionados
“vofrerdo nos.geus lucros, com a redugdo dos juros,
| para o Brasil, a nivel de 4%: . :
Receita de juros US$ 564,136 bix 14% = ]
) . Us$ 78,579 bi
Juros Passivos US$ 564,136 bi x9,5% =
~US$ 53,593 bi
US$ 25,386 bi

Superavit conta juros.

Dintinuigdo de_ regeita sobre a divida

brasileira{12,5%<4%) =8,5% = -US$ 1,373 bi-

Lucro liquido na conta “juros” US$ 24,013 bi

A taxa interbanciria, aqui ndo considerada, pode

alterar, esses dados. ) S

Para eferto de cilculos essa “perda” deverd ser’
distribuida entre os bancos mencionados, nos percen-

i ituais indicados. :

Acreditamos que os Bancos credores saberido
como distribuir essa diminuigdo de receita entre seu
{ucrd e os juros @ serem pagos aos seus depositantes,
NOTA: Os juros devidos a exportadores de mercado-

. rias para o Brasil nio seriam incluidos neste esquema.
Estamos nos biaseando em dados de 31/12/83, saldos
estiticos, e os cilculos feitos devem refletir niimeros .
bastante aproximados. . .

' TII> EXPORTACOES BRASILEIRA!

As exportagioes brasileiras nos dltimos cinco anos
tiveram o seguinte comportamento:

pal, durante o perfodo de caréncia.

Vejamos agora o reflexo na receita da conta de
juros junto aos credores, no caso de & -proposta ser
aceita, tendo-se por base o saldo de nossa divida com
esses bancos e sua receita total.

Essa condigio deve ser combinada com o que se
propde quando se tratar de “exportagdes brasileiras”
— item L '

O quadro abaixo demonstra o total da divida
brasileira junto aos principais Bancos credores, o total
de suas aplicagdes, saldos em 31/12/ 83, ¢ o percentual’
. dessa divida em relagdo ao total de suas aplicagBes.

’ ANO US$ milhdes, s
1979 15.244,4 i
*1980 20.132,9
| 1981 23.293 - ,
: 1982 20.175 ]
! 1983 21.900-

A média dos tltimos cinco anos das nossas

exportagdes gira em torno de US§ 20 bilhdes ¢ nos

Gltimos quatso. anos essa média sobe a US$ 21,3

bilhges. - . )

pileey, . ) ) )
.A proposta nessa parte seria de o Brasil assumir o-

Bl 1 - P . "
" APLICACOES.]  DIVIDA « 1] seguinte compromisso: todo o acréscimo de exporta- | §0¢€s para os proximos arios 4 respeito dz aumento de
.+ BANCOS TOTAIS (7 {BRASILEIRA (*°) ¢do, acima da média (dltimos quatro a cinco anos), nossas exportagdes, 0 destino a ser ado a essas
CICORD 975 “#.700 36} | teria o seguinte destino: | divisas, co’nforme_pfqposto, a formagdo de reservas, a
BANK OF AMERICA, 106,540 2,484 2,3 . data provével do inicio do pagamento do principal da
MANUFATURES HANOVER| 62,307 g;ig ;; 1/3 - para o pagamento de juros, portanto, divida, etc.

79,94 » » 161 " 0 i - . P < 1A
f?‘ﬁ%ﬁ‘é?i’ ATTAN §6.7§g 1788 7| 3,14 modificando-se o que se propde no tem 1- Prazo para — ex-chefe da assessoria econdmica da presidén-
CHEMICAL 50,099 1r§Z§ & pagamento, . cia do Bdnco do Brasil — ex-gerente da Cacexem Sio

7 7 E . -
BC?)}:}%,‘:%E,{JLS‘;UNOIS igof; ;476 1,19 1/3 - para constituir reserva em moeda estran- | Paulo : .
TOTAL 564,136 16,154 2861 | geira. ) — diretor do Centro do Comércio de Sdo. Paulo
: = ! N
——
[ A

SRR ‘ toane
a para-o pagamento da_divida ectong

: 1/3 - destinado ao aumento.das nossas importa-
goes. . :
CONCLUSAO:
Caso a'proposta_fosse aceita ela teria os seguintes
pontos positivos: ) :

‘ a) diminui¢do do constrangimento externo, pela dimi-
nuigdo do pagamento de juros e necessidade de novos
empréstimos -meramente escriturais. Esses emprésti-
mos, como é sabido, sio de dificil negociagio, porém
concorrem sempre para o aumento do nosso endivida-
mento ¢ maior incidéncia de juros;

b) menor press3o sobre a balanga comercial propri-
ciando maiores importagdes, atenuando-se a recessio
e que contaria com o apoio de nossos parceiros
comerciais; .
A fixagdo da taxa de juros que deverd flutuar entre o
minimo de 4 ¢ 0 méximo de 7% ao ano que, como
ficou demonstrado, n3o causard grandes danos ao$
bancos, bem como aos seus depositantes. A falta de
pagamento, embora com conscqiiéncias désagraddveis
para o Brasil, representaria uma perda total para os
bancos e comunidade financeira internacional, Ade-
mais garantir-se-ia uma taxa minima do pagamento
dos jutos, a nivel de 4%, mesmo se a “Prime” descer a
niveis mais baixos, o que représentaria pelo menos a
remuneragdo do custo e do lucro-dos bancos. Cumpre
salientar novamente que a Prime, historicamente se
situou em toérno de 3%; )
¢) O destino de 1/3 do acréscimo das exportagdes a0
pagamento de juros -daria garahtia & comunidade
finahceira internacional da perspectiva de poder rece-
ber parte deles, nas bases estabelecidas, desde 0 1° ano
seguinte 20 acordo. L T
Assim terfamos, por exemplo no 1° an, para uma
divida de US$ 100 bilhdes, juros de 4% e um
acréscimo de US$ 3 bilhes nas exportacdes, a seguin-
te situagdo: B

. 1. -13D0
DIVIDA | JUROS | TOTAL | ACRESCIMO DAS
; "|  EXPORTACOES

100 bi | 4bi | 104 bi |-'1 bi | SALDO 103

1/3 destinado a0 aumento de nossas importagdes
teria outra vez o apoio dos nossos parceiros comer-
ciais, pelas perspectivas de maiqres vendas para o
Brasil; assim a retomada do desenvolvimenta ganha-
ria mais um aliado. Além disso s retaliagBes por parte
de terceiros pafses seriam minimizadas. '

O outro’ 1/3 seria déstinado A constituigio de
reservas cambiais, que dariam ao Brasil um maior
respaldo c uma credibilidade maior perante os nossos
credores. ) )

d) Beneficiaria empresas nacionais com empréstimos
contratados pela Resolugdo n° 63 ¢ Lei n° 4131,
dando-lhes maior folga financeira.

Esta sugestdo utilizou na maioria dos. casos os
niimeros publicados, outros, como da divida externa,
‘por estimativa. A taxa “prime” foi estimada’ em
12,5% na data da negociagio, que € a taxa atual.

E claro que nos referimos tio-somente a uma
estrutura que serviria de base para negociagdes. Os
ndmeros finais certamente serZo um pouco diferentes
¢ se acham de posse das autoridades monetirias.

A adogdo das medidas aqui propostas permitiria
que as autoridades monetdrias pudessem fazer proje-
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