ransforma
emprésii mos,

Uma f6rmula de pagamento da
divida externa para que o Brasil,
nos préximos cinco anos, tenha
condi¢des de retomar o crescimen-
to econdmico, aumentar as impor-
tacdes e elevar o nivel das reservas

| cambiais, estd sendo proposta pelo

economista Paulo Nogueira Batista
Junior, do Centro de Estudos Mo-
netérios e de Economia Internacio-
nal, da Fundagéo Getulio Vargas.

Para estruturar sua proposta,
Paulo Nogueira Jr. parte da impos-
sibilidade de o Pafs suportar a
atual escalada da taxa de juros dos
Estados Unidos, que podera provo-
car a2 perda.do poder de competicio
dos produtos brasileiros nos metca-
dos europeu e japonés, e aitida
acentuada queda do preco dos pro-
dutos primérios, em conseqiiéncia
da impossibilidade da manutencéo
dos estoques pelos intermediarios.
no Exterior, devido & alta da taxa
de juros.

O esquema defendido pelo eco-
nomista da Fundacéo Gettlio Var-
gas parte da avaliacéo de tendéncia
j& manifestada pelos principais
bancos europeus credores do Bra-
sil, e até mesmo por autoridade da
Federal Reserve, dos Estados Uni-
dos, 0 banco central de 14. Essa
tendéncia é de que ser4 preferfvel
oferecer ao Brasil uma safda para
viabilizar o pagamento dos juros de
sua divida externa, sem necessaria-
mente envolver a tomada de novos
empréstimos e de toda a mobiliza-
¢ao que eles exigem. H4, contudo,
sensiveis diferencas entre as propo-
sigbes de Paulo Nogueira Batista
Jr. e a dos banqueiros europeus
para o pagamento dos juros.

Capitalizar juros

- Para o economista da Funda-
¢ao Getiilio Vargas, a férmula ade-
quada para o Brasil eonsistiria em
que a quase totalidade dos juros
incidentes sobre a divida externa
fosse capitalizada e transformada
em novos enipréstimos. Essa opera-
clio seria feita automaticamente,
sem necessidade, portanto, de no-
vas reunides com os bancos credo-
res, dispensando a intensa movi-
mentac¢do de autoridades brasilei-
ras para o Exterior.

Por um prazo de cinco anos, por
exemplo, aguele sistema de capita-
lizacdo funcionaria. Isso ndo quer
dizer que o Brasil ficaria desobriga-
do de pagar os juros — que este ano
devem ascender a cerca de 12 bi-
Ihbes de dolares. Mas simplesmente
que, naquele perfodo, o Pafs pode-
ria respirar um pouco — aumentan-
do suas reservas cambiais e ainda
por cima podendo elevar suas im-
portagdes — o que se refletiria posi-
tivamente na retomada do cresci-
mento econémico e em forte estf-
mulo para reverséo do processo re-
cessivo, além de facilitar o controle
da inflagéo. O pagamento dos juros
deixarla, assim, de ser um sugadou-
ro do que o Pafs produzira naquele
periodo de cinco anos, tempo sufi-
ciente para subir a relacdo entre
reservas cambiais e importagéo, e
de baixar a relacdo entre dfvida
externa e exportacéo, e igualmente
diminuir a relagéo entre exporta-
¢80 e servigo da divida.

Os banqueiros europeus pre-
tendem, diferentemente, uma capi-
talizagéo parcial, com base em uma
foérmula que consideraria uma taxa
real média de juros nos ultimos 20
anos nos Estados Unidos e a infla-.
¢do interna do Pafs. Mas esse es-
quema, embcra melhor do que o

cos norte-americanos, néio resolve-
ria o problema, porque continuaria

brasileira.

atual defendido pelos grandes ban- -

exigindo transferéncia macica de |
recursos reais para o Exterior.

' Mudanga de atitude

Por que os bancos europeus,
credores do Brasil, ja estédo cogitan-
do de férmulas para permitir ao
Pafs pagar menos juros a curto
prazo? Para o economista da Fun-
dacé@o Getulio Vargas, é certamen-
te uma atitude decorrente da certe-
za de que, com o aumento da taxa
de juros, o Brasil efetivamente ndo
tera condigéo alguma de pagar os
novos encargos, € ficard em situa-
¢édo extremamente dificil, com
agravamento de seus problemas in-
ternos. Nossos credores, diz Paulo
Nogueira Jr., decidiram agora to-
mar a iniciativa, pressentindo que
0s esquemas atuais, com a elevagéo
da taxa de juros, tornaram-se niti-

et

ar

Uma entrevista coletiva a im-

|| prensa, em que O termna central serd

0 endividamento externo dos pai-
ses do Continente, abrira hoje as 15
horas, em Fortaleza, a XIV Assem-
bléia Geral da Associacéo Latino-
Americana de Instituicées Finan-
ceiras de Desenvolvimento (Alide).
O presidente da entidade, o brasi-
leiro Camilo Calazans, e o seu secre-
téario-geral, o peruano Carlos Gara-
tea, deveréo reafirmar na entrevis-
ta aos jornalistas a posicao da Ali-
de, segundo a qual a América Lati-
na, que enfrenta uma divida exter-
na de US$ 310 bilhdes, ndo pode
prolongar por mais tempo seu atual
periodo recessivo.

Os trabalhos técnicos da XIV
Alide serdo instalados, amanha, as
10 horas, durante sessfo especial
em que falaré o presidente do Ban-
co Central do Brasil, Afonso Celso
Pastore, também abordando o te-
ma central da reunido — “O Desen-
volvimento Econf6mico Diante do
Endividamento Externo da Améri-
ca Latina”.

Preocupacéo

A questdo do endividamento
externo dos paises da América La-
tina é neste momento o principal
tema de preocupagio da Alide, ra-
Z40 pela qual seu comité diretor
decidiu discuti-lo profundamente
20 longo de toda a sua 14® assem-
bléia geral. Ontem, o secretério ge-
ral da Alide, Carlos Garatea, afir-
mou que é necessario mudar a re-
cesséo atual por um projeto de
ajuste que permita a expansio das
economias nacionais, através da
geracgéio de um excedente do comér-
cio por meio de um crescimento do

Bancos discutem
divida em Fortaleza

volume e do valor das exportagdes,
A entrevista coletiva & impren-
sa da tarde de hoje tera a presenca
de representantes das empresas de
comunicacdo de Fortaleza e dos
enviados especiais dos principais
jornais de Sao Paulo, Brasilia, Per-
nambuco, Salvador e Belém, que
cobrirdo a Alide XIV. Logo apés a
entrevista, marcada para a sala de
reunides da diretoria do Banco do
Nordeste, sera realizada a décima
reunido dos coordenadores nacio-
nais da Alide.

Da XIV Assembléia Geral da
Associaco Latino-Americana de
Institui¢Ges Financeiras de Desen-
volvimento também tomaréo parte
organismos internacionais, como a
ONU e 2 OEA, e agéncias de finan-
ciamento, como o BID e o Banco
Mundial, além de bancos da Alema-
nha, Sufca, Suécia, Finlandia, Ja-
péo, Inglaterra, Itdlia, Franca, Por-
tugal, Espanha, Iugosldvia, Ba-
rheim e Estados Unidos.

Por todo o dia de hoje estardo

em Fortaleza os quase 400 dirigen-
tes de bancos de fomento que parti-

ciparé@o da reunifo da Alide, duran-

te a qual haveré o que se denomina
“sess@io de projetos e inversdes” —
quando os bancos latino-america-
nos negociam diretamente com as
agéncias financeiras internacio-
nais. Além disso, durante toda a
assembléia, havera entrevistas bi-
laterais, sempre com o objetivo de
permitir a aproximag&o e a nego-
ciacdo direta entre as instituicoes
interessadas em obter novos finan-
ciamentos para projetos de desen-
volvimento nos setores econémico
e social.

hoje na economia

O Conselho MonEtﬁriom reu“iao do CMN‘ combulsério sobre os de-

Nacional (GMN) define
hoje a tard@ novas medi-
das de apéito na oferta
da moeda € do crédito,
sem alterar as linhas da
politica monetéaria em
curso. As opgdes para o
novo arrocho monetério
s6 serdo definidas na

manhé de hoje pelo mi- ;
nistro da Fazenda, Erna- das muno d“ras-

ne Galvéas, e pelo presi-

deve dQCidir mais do controle quantitativo
normas de restri- s

caoaocrédito.Mas
fon‘tes do govemo que a politica monetaria
descartam medi- abril, quando a expan-

positos a vista ou a volta

dos empréstimos bancé-

esté correta e o desvio de|

séo da base monetaria
chegou a 19,7% contra a
meta do FMI de 5%, foi

dente do Banco Central, Afonso Celso
Pastore. O CMN néo chegara a discu-
tir a hip6tese de revisdo da meta de
expansao monetaria de 50%, acertada
com o Fundo Monetdrio Internacio-
nal (FMI) para este ano, a partir da
convicdo do Banco Central de que
ainda sera possivel compensar o des-
vio da base monetaria (emissdo pri-
maria de moeda) registrado em abril.

. Até a reunifo marcada para as
15h30, Pastore ainda discutira as me-
didas de aperto monet4rio com outros
membros do CMN. Por exemplo, de-
verd tratar previamente das restri~
¢Oes adicionais &s operagfes especiais
das sociedades de crédito imobiliario
com o presidente do Banco Nacional

da Habitacdo (BNH), Nelson da Mat-

ta. Mas o Banco Central d4 como
certa a inclusfio na pauta do CMN dos
votos que autorizam o Banco do Bra-
sil a colocar certificados de depésito

bancério (COB) e cria a caréncia de 30

dias para as aplicagdes nos fundos de
renda fixa.

Medidas duras?

Apesar da necessidade de reduzir
a expansdo da base monetédria de
19,9% nos quatro primeiros meses do
ano para apenas 13,5% no semestre,
como forma de adiar para agosto as
negociagdes em torno do novo pedido
de waiver ou da sexta carta de inten-
¢des a0 FFMI, fontes da area financeira
descartam a possibilidade de o CMN
surpreender com medidas mais duras,

~como o aumento do recolhimento

conseqiiéncia de pressédo inesperada| ;

dos financiamentos de posicées do
Open. Por isso, Pastore néo considera|
necessérias medidas fortes de corre-|,
¢do de rumo.

O presidente doj”
Banco Central entendei -

Os préprios administradores dos]’

fundos de renda fixa ja esperavam|
restrigbes aos saques das cotas, apés
as insistentes especulacées fomenta<|’
das pelas reclamacgdes do presidente

do BNH contra a concorréncia as ca-{ .

dernetas de poupanca. J4 a autoriza-|. .

¢do para o Banco do Brasil emitir
CDB faz parte da estretégia do Banco

Central para elevar a parcela de apli=}-
cagbes das autoridades monetarias)’
néo financiada pela emisséo de moe-{.

da e sim por recursos do préprio]
mercado.
Apesar dos esforgos para tentar

viabilizar o Or¢amento Monetario, os!|"
técnicos da 4rea -econdmica — dosi.

Ministérios da Fazenda e do Planeja-

mento e ainda do préprio Banco Cen- |

tral — estao préximos do corsenso de

' que a opgéo realista sera arevisdoda |
meta anual de expansao monetéria de

50%, quando da vinda da missio do|
FMI em agosto para tracar as basesy

do memorando té¢nico de entendi-[:

mento a ser observado no ultimo tri-
mestre deste ano e o primeiro de 1985.
Com o rigor da meta de 50%, fonte do|

Banco Central admitiu que o CMN s6{

pode mesmo tentar apertar aiguns
parafusos frouxos, mas sem condi-
¢Ges de trocar pecas e definir o baliza-|
mento da economia para o segundo
semestre. 3

damente invidveis.

Ao analisar o problema da divi-
da externa brasileira e sua relacéo
com a alta da taxa de juros norte-
americana, Paulo Nogueira Jr. rela-
ciona vérios e importantes efeitos.
O primeiro deles é que a divida
externa brasileira tem composi¢éo
extremamente vulneravel, ja& que
cerca de trés quartos da divida de
médio e longo prazo foram contra-
tados com taxas de juros flutuan-
tes, implicando reajustes peri6di-
cos a cada trés ou seis meses, de
acordo com as caracterfsticas do
contrato. Isso significa que a persis-
téncia por um ano do aumento de
apenas um ponto percentual na pri-
me rate (taxa preferencial) dos EUA
importa no acréscimo de nada me-
nos de 700 a 800 milhoes de dolares
no pagamento dos juros.

O segundo efeito

O segundo efeito do aumento
da taxa de juros norte-americana é .
que atrai para os Estados Unidos os
capitais de outros paises, principal-
mente da Europa, valorizando o
dolar. A conseqiiéncia é uma valori-
zaclo do cruzeiro (cujas cotacdes
estéo vinculadas ao délar), em rela-
¢do a uma cesta de moedas que
inclui o délar, as moedas européias
e o ien japonés. E essa valorizacéo
do cruzeiro encarece o preco das
exportacdes brasileiras para os
mercados europeus, diminuindo,
portanto, o poder de competicéo de
nossas mercadorias naqueles paf-
ses e em outros onde elas concor-
rem com produtos de exportagéio
europeus ou japoneses. Assim a
conseqiiéncia direta da valorizacéo
da moeda norte-americana seria
um sensivel prejuizo ao esforgo de
ajustamento da balanca comercial

Outra decorréncia do aumento
da prime-rate e da valorizagdo do
délar seria a queda dos precos dos
produtos primérios de exportacéo.
Ficaria muito mais caro armazenar
produtos com taxas de juros mais
elevadas, o que levaria os interme-
didrios internacionais a se desfaze-
rem de seus estoques, oferecendo
nos mercados externos os produtos
brasileiros estocados, o que contri-
buiria para deprimir os precos.

Daqui porque se torna funda-
mental o esquema de capitalizacéo
de juros, que limitaria a transferén-
cia de recursos para o Exterior e
possibilitaria também a recomposi-
¢éo das reservas cambiais. Em caso
contrario — adverte o economista
Paulo Nogueira Jr. — qualquer no-
vo aumento da taxa de juros teria
um “efeito devastador” sobre a eco-
nomia brasileira.

Nélson Lemos, da
sucursal do Rio.
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