Sugestao: como o Brasil

pode pagar menos ao Exterior.

infcio estd previsto para setembro
préximo: reduzir o valor das transfe-
réncias liquidas de recursos que comecou a
fazer para o Exterior em 1983, da ordem de
US$ 3 bilhges, e que em 1984 podera atingir
US$ 5 bilhdes.

A reducéo das transferéncias poderia ser
obtida com a capitalizacao (imediata trans-
formacdo em divida nova) da totalidade dos
juros sobre a divida, que somaram US$ 9,56
bilhées o ano passado, devem igualar ou
superar os US$ 11 bilhdes este ano e dificil-
mente serdo inferiores a US$ 12 bilhdes em
1985, mesmo que o Pafs consiga spreads
menores e até a eliminacdo de comissdes
bancérias. :

A capitalizacéo total dos juros represen-
taria um sensfvel desafogo para o balango de
pagamentos. Permitiria até, se o valor néo
transferido fosse utilizado como recurso pa-
ra importar mais, uma recuperagéo do cres-
cimento econémico. A questéo ndo é porém
facil, e ha obstaculos seja quanto & forma,
seja quanto aos resultados de uma capitali-
zacao.

No plano formal, os bancos norte-
americanos argumentam sistematicamente
que a lei lhes impede a capitaliza¢do dos
juros. Daf as fases 1 e 2 de renegociacéo da
divida externa, relativas a 1983 e 1984, terem
inclufdo o eufemismo recursos novos. De
fato, ndo ha recursos novos, porque tais
recursos s&o apenas usados para quitar par-
te do servigo de juros. E uma questéo conta-
bil, que interessa aos norte-americanos e
encontra amparo na legislagéo, até porque
aumenta o poder de barganha dos credores
dos Estados Unidos. Capitalizar todos os
juros, como conviria aos devedores latino-
americanos que a partir do ano passado
comecaram a fazer transferéncias liquidas
de recursos para os desenvolvidos, simplifi-
caria muito o processo e facilitaria a nego-
ciacao.

Brasil tem um objetivo na fase 3 de’
renegociacio da divida externa, cujo

Do ponto de vista efetivo, porém, tanto
faz capitalizar os juros ou contratar emprés-
timos novos. O que vale é o saldo final do
balanco de pagamentos, e principalmente
saber se havera ou néo transferéncia liquida
de recursos. nos préximos anos e em que
montante.’

A reducéo das transferéncias é vital pa-
ra aumentar a capacidade de fazer polftica
econdmica no Brasil. Este ano, o Pais esta
transferindo aproximadamente US$ 5 bi-
lhées para o Exterior, estima o economista
Celso Luiz Martone, da Fipe-USP. E, se o
mesmo percentual de juros for transferido
em 1985, esse valor passara a US$ 5,5 bi-
lhdes, estimativamente.

Os credores, argumentando que o Brasil
ja estd recompondo suas contas externas,
proporédo ‘aumento desse percentual e, se a
transferéncia estd sendo de 45% dos juros
este ano, possivelmente vao querer 50, 60%
ou mais. “Esse sera o ponto critico da nego-
ciacdo”, prevé Martone. Mais do que isso, a
negociacéo definira o espaco de que o Brasil
dispora para crescer em 1985, explica ele.

Para imaginar o que ocorreria numa
reducéo das transferéncias, podem-se tomar
trés hip6teses: 1) a de que se repita o percen- |
tual de transferéncias deste ano, o que impli-
caria, estimativamente, US$ 5,5 bilhdes em
1985; 2) a eliminacéo. das transferéncias li-
quidas, por exemplo com uma capitalizacido
ou transformacio em divida nova da totali-
dade dos juros da divida; e 3) uma situacao
intermediaria, e talvez mais provéavel, pela
qual o Pafs transferiria US$ 2,7 bilhdes ao
Exterior.

Economizando, na hipétese intermedié-
ria (transferéncias em 1985 iguais & metade
das de 1984), US$ 2,8 bilhdes, se esses recur-
sos fossem aplicados em importagdes adicio-
nais e ndo em aumento de reservas, o PIB
poderia crescer US$ 45 bilhdes, ou 10%. Na
hipotese de capitalizagédo total dos juros, o
PIB poderia crescer US$ 88 bilhdes, segundo
Martone.
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