Reflexo negativo sobre
divida externa do Pais -

por Maria Clara R.M. do Prado
de Brasilia

As taxas de juro pratica-
das no mercado internacio-
nal vém revelando compor-
tamento de alta desde o
inicio do ano, embora pau-
latinamente. A ‘‘prime-
rate’’ (taxa de juro prefe-
rencial no mercado de No-
va York), depois de ficar
oito meses estagnada no
nivel de 7,5% ao ano — en.
tre 26 de agosto do ano pas-
sado e inicio de abril 4itimo
—, pulou para 7,75%, apre-
sentou dois aumentos em
maio (para 8 e para 8,25%)
subiu para um novo pata-
mar de 8,75% e ontem che-
gou a 9,25%.

A tendéncia que se deli-
neia é, portanto, de juros
em alta no mercado exter.
no com reflexos sempre ne-
gativos sobre os custos da
divida externa brasileira.
A Libor (esta é uma taxa
de mercado praticada no

interbancério de Londres,’

com oscilagoes diarias pa-
ra cima ou para baixo) tem
acompanhado o comporta-
mento da prime-rate.

No caso dos movimentos
da prime-rate, o impacto
sobre o custo da divida é
imediato, mas como ape-
nas 16,7% dos compromis-
sos externos estdo atrela-
dos a essa taxa o efeito em
termos de desemboiso &
por enquanto pequeno, em
torno de US$ 84 milhoes,
para uma taxa mantida no
patamar pa 9,25% ao
ano.

No inicio do ano, a Libor
para depoésitos em délar no
prazo de seis meses estava
na marca dos 6,25%. Ela
tem evoluido, com ligeiras
flutuacoes, e desde o inicio
de setembro vem galgando

- a cada dia percentuais em
ascendéncia. Ontem, a ta-

xa da Libor para repasse
de depositos em doélares
por seis meses ficou em
8,6875%.

O impacto da ~levagdo
da Libor sobre a divida ex-
terna do Pais é diluido no
tempo, j4 que, conforme
acordo assinado com os
banqueiros, os juros gue es-
tdo atrelados a essa taxa
sofrem seus efeitos com
seis meses de defasagem.
Assim, as elevacdes obser-
vadas neste inicio de més
serdo sentidas no caixa do
Pais em inicio de margo. Se
a taxa cair, na préxima se-
mana, a repercussao sobre
os juros da divida externa
também serd sentida para
menos, exatos seis meses
depois do movimen-
to.

De qualquer modo, é cer-
to que a tendéncia de alta
observada ao longo deste
ano ja produziu efeitos con-
cretos sobre o desembolso
efetivo dos juros. Como
50% do total da divida esta
referenciado a Libor, cada
1% de aumento na taxa re-
presenta um adicional de
cerca de US$ 500 milhoes
ao longo de doze meses no
pagamento do compromis-
50 com os credores. O Ban-
co Central (BC), no entan-
to, ndoc vé necessidade de
alterar as previsdes de dis-
péndio com juros externos,
que devem ser mantidas no
valor de US$ 9 bilhdes para
o0 ano. (A despeito da mora-
téria, o BC mantém na ba-
lanca de servicos a totali-
dade dos juros externos de-
vidos e compensa a reten-
¢do do servico da divida
dos credores privados com
financiamento na conta de
capitais.) O BC sempre tra-
balha com uma margem de
seguran¢a, superestiman-
do as projecdes dos juros
externos.



