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A evolução da dívida externa em 
cada administração 
(em bilhões de dólares) 

113 (por enquanto) 

O comportamento dos juros internacionais 

Prime Rate 

' Outubro 

Juros em alta são novo complicador na renegocia 
GEORGE VIDOR 

-9:.3rasil deixou passar no ano 
passado a oportunidade de fazer 
urna renegociãção da dívida ex-
terna usufruindo das taxas de ju-
robnédias mais baixas no merca-
dolfiternacional desde antes do 
pnmeiro choque do petróleo, em 
19'K-E agora, terá pela frente um 
noVo processo de alta (na semana 
pa'4 -SOda, os juros voltaram aos ní-
veis -de 1985). Cada ponto percen-
t4Vde alta na London Inter-
bánk Rate — a Libor, 
taía..".do mercado de eurodólares 
dçpondres, qué regula cerca de 
dois. terços da dívida brasileira — 
pó0,;significar mais US$ 1 bilhão 
de Mos anuais a serem pagos pe-
lo • 

dois choques do petróleo, 
as,-,taxas de juros internacionais 
ulfrãpassaram a faixa de 20% ao 
ano:-.O Brasil acabou sendo one-
raOntão, tanto no lado comer-
ciál.Como no financeiro. Devido à 
coMIiináCão .desses dois fatores, o, 
G«erno Geisel praticamente 
quadruplicou a dívida em termos 
nominais (de US$ 12 bilhões para 
US$ 50 bilhões) e o Governoji-
gueikedo. dobrou-a (de US$ 50 bi-
lhõeS,;para US$ 103 bilhões). No-
wo&s, empréstimos era in-
cbratados, a pretexto de finan-
cikento de projetos no País, pa- -  
rayobertura do déficit em conta 
corrente do balanço•de Pagamen-
tg.;' • 

! =Como no jogo das cadeiras, tan-
t4éredores como devedores sa-
Min que esse proceso só iria 
fiffiçionar enquanto a "músiça" 
tbãsse. Na - metade do ano de 
1982, a "orquestra" deu sinais de 

iria parar. A Polônia, maior 
devedor do Leste europeu, jogou 
â'.fdalha branca e declarou-se em 
riiIratória. Em setembro, foi a vez 
dd:México pedir. moratória e des-
cf& então o Brasil .  não- mais con-
s.'ègUiu obter, qualquer emprésti-
inol voluntário dos bancos 
c4lerciais. Ainda em setembro, 
.affroveitando a visita do Presi-
deWte'Reagan, o Brasil conseguiu 
ui bridge loan (empréstimo-
ponte) de US$ . 1,2 bilhão para pa-
gánorté dos seus 'compromissos .  

aR" reservas cambiais já 'ha-
viam--sido todas consumidaS. Um 
outro bridge loan foi concedido 
pelo--BIS. (Banco Internacional de 
Compensação, espécie de banco 
central da Europa criado para ad-
ministrar a moratória da Alema-
nh4ina década de vinte). • 

;Mesmo assim, o Brasil teve que  

atrasar Vários pagamentos. Em 
novembro, passadas as primeiras 
eleições, o País pegou um primei-
ro crédito no Fundo Monetário 
Internacional, 'de US$ 500 mi-
lhões, recorrendo a urna linha de 
financiamento que o FMI conce-
de, sem exigência de acordo pré-
vio, para países que tiveram per-
da de receita devido à queda de 
preços de seus produtos de expor-
tação. No dia 19 de dezembro, no 
Plaza Hotel, ein Nova_ York, as 
autoridades brasileiras apresen-
taram para representantes de 
quase 600 bancos um plano para 
reescalonamento da dívida exter-
na. 

Os bancos "rolaram" os débitos 
vencidos, emprestaram mais US$ 
6 bilhões para pagar atrasados e 
se comprometeram a renovar as 
linhas de crédito de curto prazo  

(tanto para as agências de bancos 
brasileiros no exterior como para 
exportações e importações), 
criando comissões encarregadas 
de acompanhar cada item do 
acordo. A rolagem da dívida pas-
sou a ser chamda de Projeto I, a 
conce-ssão de novos empréstimos 
de Projeto II, as linhas comerciais 
de Projeto III e as linhas inter-
bancárias de Projeto IV. 

O acordo, firmado em fevereiro 
de 1983, foi renovado várias ve-
zes. Até o final do Governo Fi-
gueiredo a dívida não mais cres-
ceu. O Brasil encaminhou ao 
Fundo Monetário, até o início de 
1985, sete Cartas de Intenção. As 
metas foram, de certa forma, 
cumpridas, mas não se chegou 
aos resultados almejados. O Bra-
sil conseguiu desnortear os técni-
cos do FMI, mesmo porque, como 

observbu uma vez o ex-Ministro 
Mário,` enrique Simonsen, o mo-
delo dó Fundo se baSeia em três 
premiSsas que não são mais ver-
dadeirOs: a primeira, de que os 
salárió'S nominais podem ficar es-
táveis (sem aumentar ou dimi-
nuir); a segunda é que a oferta dé 
empréstimos externos pode ser 
ilimitada, desde que ó devedor es-
teja disposto a pagar uma taxa de 
juros mais alta; e a terceira 'é que 
as taxas de câmbio são fixas. 

Um novo esquema para reesca-
lonamênto da dívida chegou a ser .  
renegóciado no final do Governo 
Figueiredo, em condições bem 
mais vantajosas do que o ante-
rior. Ais taxas de juros, depois de 
terem ,7átingido 13% em meados-
de .1984, estavam em queda na 
época. Porém, governantes e ban-
queiros preferiram aguardar pela 
chegada da Nova República e o 
acorddfoi adiado. 

Quaiclo a nova' adininistração 
começava a alinhavar os'entendi-
mentos_ com o_s banqueiros, caiu o 
Ministro da Fazenda, Francisco 
Dornelles, e voltou tudo à estaca 
zero. A!, equipe substituta preferiu 
torrar US$ 4 bilhões das reservas 
cambiais, com o Plano Cruzado, e 
deikou% batata quente'para Bres-
ser Pereira. 

Desde que a dívida começou a 
se tornar realmente um proble-
ma; por.  Volta de 1975, nunca as 
condições foram tão favoráveis, 
no mercado internacional, -  para o 
Brüil ,,.:kcomo em 1986: os juros 
caíram Ora 6,5% e o País chegou 
a comprar petróleo a pouco mais 
de US$ i,4 o barril. 

A taxa de câmbio foi congelada 
em 'umtnível irreal, inviabilizan-
do as exportações. E para regu-
larizarib abastecimento, fez-se 
uma orgia de importações. A fes-
ta acabbu em fevereiro de 1987 
com unia moratória que enrolou 
ainda mais o quadro da dívida ex-
terna. 	País não consegue hoje 
obter Oalquer financiamento de 
longo prazo. Para 	se importar 
uma máquina que custe US$ 1 ou 
2 milhõéS, só pagando em 30 ou 60 
diaS. 

A úniça coisa que podia ser fei-
ta, nessa'-situação, era a obtenção, 
novamente, de elevados superá-
vits na balança ,comercial. Efeti-
vamente, desde junho o Brasil 
Vem conseguindo saldos da or-
dem de US$ 1,4 bilhão por mês. 
No mais, é esperar que todos re-
cuem no tempo e façam um acor-
do tão bom quanto o seria em 
1985 ou 86. 


