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Parece
haver agora
uma virtual
unanimida-
de quanto 4
necessidade
de renego-
ciar a divida -
externa em bases perma-
nentes. A transferéncia de
recursos ao exterior (ex-
portacdes menos importa-
¢bes sem juros e amortiza-
¢bes) de US$ 10 bilhjes du-
rante 1983-84 nao pode con-
tinuar indefinidamente,
sob-pena de manter inalte-
rado o atual quadro reces-
sivo. A onda de otimismo
que acompanha a retoma-
da das exportagdes ndo de-
ve perdurar, a menos que o
crescimento das exporta-
¢des permaneg¢a muito aci-
ma das taxas de cresci-
mento do comércio mun-
dial. Isto é pouco provavel.
Porém, os efeitos da méaxi
do ano passado (seguida de
desvalorizagdes cambiais
realistas) e da politica sa-

. larial embutida no 2.065,

ainda que retardados, ai
estdo para ndo pér defeito:
afinal chegou um clima de
esperanga.

Este é o momento oportu-
no para, colocada em -dis-
cussdo a questdo da divida

externa, definir-se o con- . .

tetido b4sico da renegocia-
¢do. E bom que se diga, an-
tes de mais nada, que a re-
negocia¢do ndo é uma pa-
nacéia e faz sentido se
acompanhada também de
modificagées profundas
nas atuais regras do jogo,
tais como as propaladas, e
até aqui engavetadas, re-
formas do sistema finan.
ceiro e tributdrio. O objeti.
vo da renegociagcdo deve
ser reduzir substancial-
mente 0 montante das des-
pesas financeiras (juros e
amortizagbes) no balanco
de pagamentos. Estas des-

" de crescimento das expor-

tacées o saldo da divida
eleva-se exponencialmen-
te.

Observa-se nos balang¢os
das grandes empresas, es-
pecialmente das estatais,
um avassalador aumento
das obrigagdes em moeda
estrangeira. Do ponto de
vista -patrimonial, o au-
mento no passivo corres-
ponde a variagbes reais e
monetarias do ativo circu-
lante e imobilizado (ou 4
elevagdo do ativo diferido
para amortiza¢ao futura no
caso de empresas em fase
de implantagdo). Em de-
corréncia da politica cam-
bial recente nota-se que o
passivo exigivel dessas em-
presas cresceu a taxas su-
periores ao rendimento dos

. seus ativos, devido ao ex-
. cesso de imobilizag¢des e/ou

reduzido nivel de ativida-
de. A situacdo é insustentd-
vel, na medida em que a
existéncia de um passivo

sem contrapartida em in::
vestimentos produtivos ge-

ra eventualmente uma cri-
se de liquidez interna que
leva essas empresas & ina-
dimpléncia generalizada..
Em resumo, o sistema
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de amortiza¢do da divida
em vigor é perverso porque
provoca uma antecipa¢ao
do resgate da divida. Como
dissemos, quando a -infla-
¢d0 ndo é capitalizada no
principal (como acontece,
por exemplo, nas presta-
¢des do BNH), o servi¢o da
divida incorpora instanta-
neamente a depreciagdo do
empréstimo inicial. Quan-
do a divida ndo é rolada, di-
gamos, por falta de novos

empréstimos ou insuficién-.

cia na entrada de capitais
de risco, cai-se inexoravel-
mente na renegociacdo.
Passando, entdo, do discur-
so & forma, cabe a pergun-
ta crucial: como imple-
menta-la?

A presenca de restricoes
externas que impedem o
crescimento das exporta-
¢cdes a taxas superiores a,
digamos, 15% ao ano suge-
re que oS mecanismos de
renegociacdo que impli-
cam basicamente o sim-
ples reescalonamento da
divida (mesmo contem-

‘plando caréncia,

“spreads’’ reduzidos, ele-
vagdo do prazo de amorti-
zatdo, etc.) ndo sdo sufi-
cientes. Por razdes dbvias,

pesas consomem quase

80% das receitas de expor-
tacoes, sendo um dos mais
altos indices de servigo do
mundo. Pouca gente reali-

.2a que grande parte dos ju-

ros reflete a corre¢do mo-
netéria (inflagdo) sobre o
empréstimo- inicial, cujo
efeito é abreviar-o-perfil da
amortizagdo da divida, se
os empréstimos ndo forem
rolados automaticamente.

Além do problema de liqui- -
dez, é preciso ndo esquecer’
do crescimento da divida :

em termos reais: sempre
que os juros pagos 14 fora

sdo maiores do que a taxa

)

de natureza politica e eco-
némica, ndo se deve cogi-
tar tampouco de esquemas
simplistas e unilaterais de
renegociag¢ao.

O professor Dornbusch,
do MIT, sugeriu hd tempo a
necessidade de se consoli-
dar a divida externa atra-
vés da emissdo de bonus fe-
derais com corre¢do mone-
tdria em délar, juros mini.
mos e prazo de trinta anos.
Estes titulos seriam trans-
feridos aos bancos credo-
res, que poderiam
renegocid-los na medida
das suas necessidades,
livrando-os, portanto, do
problema de caixa, mas
obrigando-os a langar nes-
sa ocasido, a conta de lu-
cros e perdas, o desdgio
concedido na operac¢do. Es-
ta proposta, além de garan-
tir a liquidez do sistema fi-
nanceiro, reduz o servi¢o
da divida brasileira em um
ter¢o aproximadamente,
abrindo espaco para im-
portacdes, redugdo da taxa

de juros doméstica e reati- .

va¢do da economia.

Recentemente, o Econo-

mist divulgou a noticia de
que a International Finan-
ce Corporation (IFC), coli-

gada ao Banco Mundial, es-
taria interessada em patro-
cinar a constitui¢do de fun.
dos de investimentos desti-
nados a capitalizacdo de
empresas em paises alta-
mente endividados. De
acordo com esta férmula,
0s bancos venderiam (com
desédgio) parte do seu cré-
dito a esses fundos (admii-
nistrados por institui¢ées

- financeiras privadas), que,

por sua vez, colocariam
certificados de investimen-
to junto a poupadores insti-
tucionais.

O objetivo final desses
fundos seria transformar o
crédito adquirido' dos ban-
cos e, portanto, a divida

‘das empresas em partici-

pacdo aciondria. O rendi-
mento do fundo seria dado
pelo lucro potencial desse
investimento ji devida-
mente expurgado.
Iniciativas como essa sdo
louvdveis mas pouco rea-
listas. Hd um fosso enorme
entre os interesses 1fa mesa
de negociacdo. A concessao
méaxima obtida dos ameri-
canos, por enguanto, é a
possibilidade de contornar
empecilhos legais para ro-
lagem da nossa divida (isto
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é, em vez de lan¢ar os juros
i conta de resultado,
lancam-no a receita diferi-
da). Por outro lado, o Bra-
sil ndo pode continuar a ge-
rar superdvits a qualquer
custo via contra¢ido mone-
tdria e fiscal,

Talvez mais realista é su-
por que os credores nao es-
tio prontos para se tornar
sécios incondicionais de
empreendimentos no exte-
rior, mas concordam com
uma solugdo intermedidria
que preserve sua liquidez e
incentive a capitaliza¢do
das empresas endividadas.
Isto pode ser obtido
permitindo-se a conversao
da divida externa das gran-
des empresas .em debéntu-
res conversivels em acoes.
Estas debéntures teriam
caracteristicas de amorti-
za¢ao, prazo e rentabilida-
de semelhantes aos bénus
federais mencionados aci-

.ma. Neste caso, o credor

tem a opc¢do de tornar-se

. acionista da empresa sem-

pre que ek acene com a.
possibilidade de vir a ser
lucrativa.
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