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A divida € os juros

A nova postura que o governo bra-
sileiro quer adotar com relacdo a divida
externa so tera sentido. se na mesa de
negociacoes for colocado o problema dos
juros internacionais. Pelo que a divida
representa em termos de volume e esfor-
¢o interno. € impossivel para os respon-
saveis pela politica econémica forma-
lizarem qualquer programa de esta-
bilizacao e/ou crescimento econdmico

- sem a eliminacio do elevado grau de in-

certeza que cerca as contas externas do
Pais. causado pela presenca de juros
reais ¢levados e instaveis no mercado
financeiro internacional.

No momento atual, ¢ possivel dizer
que. em funcao do déficit publico e do
comportamento do balan¢o de paga-
mentos dos Estados Unidos a tendéncia
de elevacao nos juros reais observada a
partir de 1980 é uma tendéncia de longo
prazo. Isto porque, o governo americano
nao da sinais confiaveis, de que esta dis-
posto a adotar medidas fortes para con-
ter o deficit publico e para equilibrar as
suas contas externas. A receita fiscal do
pais por exemplo caiu de 23,7 do PNB
em 1965 para 230 em 1981, e a0 mesmo
tempo 0s gastos cresceram de 23,940 do
PNB em 1979 para 27,1 em 1981, A
conjugacao destes fatores fez com que o
déficit acumulado entre 1980 ¢ 19841
atingisse 539.2 bilhoes de dolares (mais
de 8“0 da poupanca bruta mundial),
sendo que s0 no exercicio de 1981 houve
um. acrescimo de 1703 bilhdes de do-
lares. Para este ano o déficit eta proje-
tado em maisde 200 bilhées de dolares.

Para financiar este imenso dese-
quilibrio e evitar a inflacdo. o governo
americano, a partir de 1980, lancou mao
de uma politica monetaria altamente
contracionista. que. se por um lado.
derrubou a inflacdo (desde 1982 ela per-
manece entre -1 e H'0 ), por outro. elevou
as taxas de juros reais (que passaram de
pouco menos de 3¢ em 1980 para mais
de 80 em 1981, ou seja. quase quatro
vezes mais), e deteriorou o balanco de
pagamentos (devido a elevacao do dolar),
gerando um déficit em 1981 de mais de
100 bilhoes de dolares.

Embora a recente decisdo dos paises
industrializados de atuar nos mercados
de cambio para derrubar o dolar, seja
uma tentativa de contornar o problema
do balanco de pagamentos dos EUA sem
a adocdao de medidas protecionistas
diretas, dificilmente os resultados serao
satisfatorios a medio e longo prazos, por-
que nado ha por enquanto nenhuma pers-
pectiva de declinio na taxa real de juros.

tustes tatos, aliados & queda historica nos
precos dos commodities a partir de 1973,
tendem a tornar bastante dificil. sendo
insustentavel, a situacao dos paises
devedores,  particularmente  os  da
América Latina.

No caso brasileiro, a situacdo ¢ bem
conhecida. Grande parte da divida ex-
terna foi contraida na década de setenta,
quando 0s juros reais eram muitos baixos
ou até mesmo negatives. A partir de
1980, no entanto. os jurosreais. como foi
visto. subiram violentamente fazendo
com que em 1982, por exemplo, o pa-
gamento liquido de juros fosse 80
maior do que se a estrutura de jurosreais
tivesse, permanecido nos niveis da dé- -

.cada anterior. Em 1981, do total de 27

bilhoes de exporta¢des, 11,2 bilhdes, ou
seja, 41.5¢ foram destinados ao pa-
gamentos de juros. anulando pratica-
mente o gigantesco esforco para se obter
um superavit de 12 bilhdes de dolares na
balan¢a comercial.

Desta forma. ndo adianta, como esta
sendo proposto. capitalizar juros tédo
elevados set sacrificar violentamente as
futuras geracoes. Se a intencdo do atual
governo ¢ realmente reduzir a niveis
toleraveis a escala de sacrificios a que a
Nac¢ao esta sujeita, devido as incertezas
que cercam o pagamento do servi¢o de
uma divida de mais de 100 bilhoes de
dolares, ¢ fundamental negociar os
juros. Para isto, sugerimos o seguinte:

a) ‘Tentar. de manceira firme e de-
cisiva, negociar com os banqueiros e o
M1 o estabelecimento para os proximos
cinco ou dez anos de uma taxa de juros
reias que reflita de alguma forma os juros

vigentes na €poca em que 0S empres-
timos foram contratados. Aparentemen-
te, a melhor op¢io seria a utilizacao de
uma media ponderada de juros, com o
peso distribuido anualmente em funcéo
do volume de contratacoes. Caso este
método fosse adotado o pagamento de
juros ficaria em torno de 5 bilhdes de
dolaresanuais.

b) Estabelecer um percentual de
volume de exportacdes, como o valor
maximo a ser pago anualmente como
servico da divida. Isto reduzira a onda
protecionista por parte dos paises cre-
dores, aumentara os recursos disponiveis
para a recuperacdo economica e am-
pliara a margem de manobra do governo
nas contasexternas.
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