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OLTA ao foco a discussao sobre a necessidade de

dinheiro novo, ou seja, de capitalizagio dos juros da

. divida externa ou de ‘parte deles. Tal retorno ocorre

" debaixo da -unanimidade das autoridades econémico-
financeiras atuais, o que nos permite imaginar que, na
préxima rodada de negociagdo, esta questdo serd colocada
na mesa.

O argumento que tem maior divulgagdo é o que
justifica aquele procedimento em fungdo da necessidade de
refinanciar o gasto publico relativo ao servico da divida
externa, a um custo menor, retirando pressio sobre a
poupanga interna, o que facilitaria a queda seguinte dos
juros.

O que nos parece € que se comete um grave erro de
andlise gue tem como causa a ilusao provocada pelo fetiche
da moeda.

E possivel que seja necessirio em algum momento 2.
capitalizacao de parte dos juros da divida externa, mas nao
pelos motivos apontados.

Para facilitar a compreensdo, ilustraremos com uma
hipétese.

Suponha-se que toda a divida externa do setor
piblico seja “comprada” pelo Banco do Brasil. Agora
todo o setor piblico passa a dever em cruzeiros ao B.B. e
apenas este, em dolar, aos bancos estrangeiros. Suponha-
se que as condigdes conseguidas na renegociagao da divida
externa sejam adotadas pelo B.B. para refinanciar o setor
piblico na mesma proporgido em que se queria capitalizar
0s juros.

Ora, neste caso, o efeito monetédrio-financeiro é
rigorosamente 0 mesmo que se o refinanciamento houves-
se sido direto dos bancos estrangeiros. Nas condigdes
atuais do balango de pagamentos, a diferenca estaria em
que haveria um aumento das reservas cambiais € um
;(I:réscimo da divida nominal com o correspondente servigo

Isto seria evidentemente um contra-senso.

A questao da capitalizagio ou ndo dos juros deve ser
relacionada 2 maior ou menor capacidade da economia de
produzir délares. Portanto, é conseqiiéncia e ndo causa.

Reduzi-la ao refinanciamento do setor piiblico e ao
nivel dos juros internos € mudar o nome da rubrica em que
se contabilizardo os efeitos, ativo e passivo, da medida,
sem qualquer alteragio efetiva de ordem monetario-
financeira.

Levando em conta que a rolagem da amortizacio nao
introduz maior problema, a maior ou menor capacidade da
economia de produzir délares serd fungao do resultado da
balanca comercial ampla (incluindo servigos como turismo
e frete), do nivel dos juros, da entrada de capital de risco e
de linhas institucionais de financiamento do desenvolvi-
mento (BIRD, etc.). ‘

Trabalhando em um cenério que entenda como
prioritéria a questao nacional, podemos supor constantes a
entrada de capital de risco e as linhas institucionais. Desta
forma, a capacidade da economia de produzir délares serd
fungdo do nivel dos juros e do resultado da balanga
comercial. ;

Sendo assim, discutir a capitalizagdo dos juros é
discutir a balanga comercial e as condigoes de flutuagio
dos juros.

A primeira questdo basica a tratar éé;ria dentro d
. 2 0
10sso ponto de vista, o nivel dos juros. E inadmissivel sua
flutuagio para além de certo patamar, Os credores deve-
::imasedg informados de que, se os juros reais flutuarem
C um certo patamar, a parcela qué o ultrapassar
serd capitalizada com grande_cargncia e p!l]’a.io para agwrti-
(z]zlxi;.nft:;sta N0s parece uma primeira posico firme e conse-
Entdo chegarfamos ao ponto central, que & a bal
. 2 an
comercial. Esta é o resultado da ca acidad‘I de ex rtalf}:l
dos Tequerimentos de importagéo. Diriamds que fungdo
_politica nacional de desenvolvimentd econdmico e
social Ci) da politica econémica relativa. |
M que instrumentos contardo os, exportadores?
Que politica de cambio? Que colagem aos ;Fggos exter-
n0s? Que apoio comercial e crediticio? |
Admitindo a médio prazo uma pplitica cambial
geutrg para as exportagées e apenas o aprimoramento dos
€mais mecanismos atuais de apoio, atingitiamos o niicleo
mais gehqa%o, ?ue sd0 as importagoes. |
qui, de fato, é que est4 o problema a
enxeria ogs nao se quer enxergar.pr a PR
A substituicdo de importagoes, ap6s pdquirir grand
velocidade nos anos 80, tende a ofelr)::ss ‘ gspagosgr:lnaj:
modestos a curto prazo. Entéo serd inevitével tratar do
coeficiente de importagdes que se rojeta.|Se a politica de
desenvolvimento econdmico-social — para uma certa ex.

% ;e para uma
ciais como forma de sustentar preos e su ri: a pg;:l:sgo
tendo em Vista a oferta inadequada de alimentos — exigir
uma ampliago significativa do coeficiente de importagdes,
al sim, estaria sendo enfocada a capitalizagdo dos juros, |

O que entendemos como basico é abrir 2 sociedade
para sua discussio ¢ participagdo, o que se pretende com a
retomada dq crescimento e suas limitages.
3 Produzir os d6lares na frente, wg;j:ca italizagio e
t:é)(gls pensar o que se vai fazer com el s, eP desproposi-

Relacionar sua capitalizagio a0 re i anciamen
... Relaci to d
divida piiblica externa e ao custo do dinhgil:o ¢ ocultar qu:
tal questao diz respeito as relagdes entre a politica fiscal ¢ a

Egll:tt? monetéria, que ndo se quer tef o onus de en-

_Portanto, facamos o jogo, aberto,
a sociedade possa se pronunciar, no Con,
Se a bigamia tem seus riscos, a by

claras, para que
esso e fora dele.
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tem a certeza de uma duracio efémera. g'am:a S J
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