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Fconomia de US$ l 5 bilho no
pagamento dos juros devidos

por Mara Luguet
de Sao Paulo

Quando o Brasil sentar-
se 4 mesa para dar inicio a
negociacdo de sua divida
externa com o comité de
bancos credores — e isso
deve acontecer imediata-
mente apés o fechamento
do acordo com o Fundo Mo-
netario Internacional
(FMI) nos préximos dias —
o Pafs precisara de criati-
vidade em seus argumen-
tos para ndo aumentar o
percentual de juros que
vem sendo pagos aos cre-
dores. A razio é simples,
Sem precisar fazer ne-
nhum esfor¢o, o Pais con-
seguiu uma economia
anual de aproximadamen-
te US$ 1,5 bilh&o, no paga-
mento de 100% dos juros so-
bre o estoque da divida.

Como qualquer devedor,
o Brasil saiu ganhando com
a queda das taxas interna-
cionais. A divida do Pais
com o0s bancos credores é
de US$ 40 bilhdes — sem
considerar bancos brasilei-
ros. De janeiro de 1991 até
hoje, a Libor (taxa inter-
bancéria de Londres) a
qual esté vinculada quase a
totalidade do estoque —
caiu de 7,5% para pouco
abaixo de 4,5%. Essa dife-
renca de cerca de 3% signi-
fica a economia anual so-
bre o estoque da divida. Co-
mo o Pafs estd pagando
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apenas 30% dos juros devi-
dos, a economia que entra
de fato no caixa do Pais é
de cerca de 1,5% do estoque
da divida, ou US$ 600 mi-
1hdes.

Considerando o paga-
mento de 30% dos juros, 0
Pais comegava o ano de
1991 pagando 30% de 7,5%
(valor da Libor da época),
o que significa cerca de
2,5% sobre o estoque da df-
vida. Se mantivesse o pa-
gamento dos mesmos 2,5%
sobre o estoque da divida, o
Brasil teria de estar de-
sembolsando hoje 60% dos
juros devidos. Em razio da

queda das taxas internacio-
nais isso representaria a

mesma safda de caixa do
que era registrada no inicio
de 1991. Essa possibilidade,
no entanto, é remota.

A posi¢do oficial do go-
verno brasileiro é a de nio
desenbolsar nada além de
30% que estio sendo pagos
dos juros devidos, seja qual
for o cendrio das taxas in-
ternacionais. Antes de em-
barcar para os Estados
Unidos, o presidente do
Banco Central (BC), Fran-
cisco Gros, declarou que o
Pafs nfio cederia as pres-
sdes que os bancos credo-
res estdo fazendo, a nivel
informal, para que o gover-
no aumente o percentual do
pagamento dos juros.

Segundo dados do BC, re-
lativos ao pnmelro semes-
tre de 1991, o servigo da di-
vida, ja naquele perfodo,
apresentava uma melhoria
comparado ao mesmo pe-
riodo do ano de 1990. As
contas do BC sentiam entdo
os reflexos da redu¢fio nas
taxas de juro externas.

As despesas de juros de-
vidas no primeiro semestre
de 1991 alcangaram US$
4,122 bilhdes, volume infe-
rior aos US$ 4,575 bilhdes
que foram pagos no primei-
ro semestre do ano ante-

rior. Contribuiu para esse .

resultado, segundo dados
do BC, o declinio da Libor,
que passou de um nivel mé-
dio de 8,84%, no perfodo de
julho a dezembro de 1989

para 8,10% no mesmo pe-
riodo de 1990.
DECADA DE 70

O Brasil vive atualmente
uma experiéncia contréria
a que passou na virada da
década de 70 para 80. Na-
quela época o Pais sofria
com a grande alta nos juros
internacionais, que hoje
caem, e via engordar o es-
toque de sua divida externa
em razdo desse cendrio in-
ternacional.

A taxa média da Libor no
ano de 1972 era de 5,97%.
Foi no infcio daquela déca-
da que entraram os gran-
des financiamentos de ban-
cos estrangeiros no Pais. A
Libor chegava ent&o no fi-
nal de 1979 a uma taxa mé-
dia de 12,15%, e alcangou
em 1981 a média de 16,77%.

Nos tltimos vinte anos, o
Brasil viu crescer o esto-
que de sua divida externa
USS$ 5,3 bilhdes no infcio de
1970 para US$ 91 bilhdes em
1991. Os maiores saltos
aconteceram na virada da
década. Em 1978, o Pafs ti-
nha um estoque de US$
43,51 bilhdes, chegou ao fi-
nal de 1983 com US$ 81,32
bilhdes e em 1988 atingiu
seu mais alto volume, com
US$ 102,55 bilhdes.

Segundo os dados mais
recentes do BC, do total do
estoque da divida, um volu-
me préximo a US$ 70 bi-
lhdes est4 com juros vincu.
lados a taxasMflutuantes.



