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Nas negociacdes da fase II da ]
divida externa, em 1983, pela pri- |
meira vez o Brasil tentou negociar |
a capitalizagdo dos juros, proposta
recha¢ada pelos banqueiros norte-
americanos, os maiores credores
do Pais. Agora o PMDB retoma
essa proposta para uma negocia-
¢éo futura de Tancredo Neves com
os banqueiros internacionais, para
permitir um crescimento econémi-
co seguro do Brasil. Em maio do
ano passado, num trabalho elabo-
rado para apresentar na Universi-
dade de Virginia (EUA), o diretor
da Area Externa do Banco Central,
José Carlos Madeira Serrano, insis-
tiu na tese da capitalizacdo dos
juros, argumentando que o siste-
ma ortodoxo de negociacéo ja ha-
‘via resultado em suspenséo tem-
poraria do pagamento dos juros
" por parte do Brasil. Serrano obser-
vava que a capitalizacdo evitaria
que as transferéncias reais de re-
cursos para o Exterior, com o pa-
gamento de juros em 1985, conti-
nuassem “a sacrificar demasiada-
mente o crescimento da renda e do
emprego na economia brasileira”.
“Em 1983”, revelava Serrano, “a
transferéncia atingiu 21% darecei- |
ta de exportacéio de bens e servigos
— cerca de US$ 5 bilhdes —, deven-
do se situar ao redor de 17% em
1984, alcangando US$ 4,6 bilhdes.”

NOVAS ALTERNATIVAS |
[

No trabatho de 20 laudas, o
diretor da' Area Externa do BC
reservou as trés ultimas para rela-
tar a experiéncia brasileira na re= {{
negociacdo da divida. Na fase I,
referente aos débitos a vencer em
1983, Serrano confessou que ‘“néo
houve tempo nem oportunidade
para colocagéo e discusséo de te-

, ses mais amplas e profundas. En-
* tretanto, segundo Serrano, a expe-
. riéncia colhida levou o Brasil, logo
. no infcio da fase II, a “explorar
novas alternativas, dentre elas a |
capitalizacdo dos juros em substi-
‘ tuicéo ao penoso processo de cap- |
tacéo de new money, no mercado, |
. com as seguintes vantagens: A) |
. custo menor para o Pafs em termos
* de despesas administrativas e ope-
/| racionais das sindicagdes (telex,
'| telefonemas, viagens); B) menor |
desgaste nas negociacdes; C) fair
share automatico; D) melhor dis-
tribuicdo dos desembolsos, coinci-
dentes com as datas dos préprios |
pagamentos de juros, evitando va-
ria¢des no fluxo de caixa e propi- |
ciando maior seguranca e estabili- ||
dade no relacionamento econémi- |
| co-financeiro do PaIs com o Ex- |
1 teiror”. }
; O diretor da Area Externa do
BC, em seu trabalho, argumentava
que o mecanismo de novos em-
préstimos com desembolsos em
grandes parcelas'a intervalos tri-
mestrais néo representa solucéo
§ { para o Brasil: “O Pafs n3o teve
i outra alternativa senéo centralizar
; 0 mercado de cambio doméstico e |-
¢ priorizar ‘seus pagamentos ex-
i ternos”.

Finalmente, Serrano dizia que
as manifestagdes de banqueiros |t
credores eram, de certa forma, fa- |,
voréveis & tese da eapitalizacio. E |;
achava, até, que o Brasil dispunha |}
de poder de barganha para impor
sua proposta. O trabalho foi sub-
5 1metido ‘a0 ministro Ernane Gal-
véas, que o devolveu com a seguin-
te observacgfo: “Serrano: o traba- |
1ho estd bom. Também estou de |-
acordo com a tese da capitalizacéo
de juros, mas considero prematuro |
fazer o discurso de tal posicéo de | -
maneira oficial (pelo BC) e ainda |-
mais por escrito. Seria o caso de |..
cortar esta parte ﬁnal Galvéas, |-
18.5.84". ;
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