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., A unica saida que resta’
ao Brasil para enfrentar o
‘problema da divida exter-
na € o ‘“refinanciamento
forcado dos juros’®, com a
aplicacao unilateral da ca-
pitalizacao pelo menos par-
¢ial destes pagamentos, de
forma que a reducao das
transferéncias de renda ao
exterior permita recuperar
‘0, controle interno sobre a
inflacdo, sem prejudicar o
‘¢rescimento — disse ontem
‘um alto assessor do minis-
iro do Planejamento, Joao
Sayad, que pediu para nao
ser identificado.
Analisando os resultados
da recente reuniao do Fun-
‘do Monetario Internacional
‘e do Banco Mundial, em
“Seul, 0 economista rebateu
as criticas a proposta de
capitalizacdo, argumen-
tando que a suspensao par-
cial dos pagamentos de ju-
ros aos bancos credores
+nado significa necessaria-
mente o aumento do saldo
da divida externa’’. Como
ha uma inflacao externa de
trés a quatro por cento, um
aumento nominal de trés
ou quatro bilhdes de doéla-
res por ano no saldo da
divida nao representaria
nenhum acréscimo real.
0O que é relevante nesta
questao € o nivel da divida
externa liquida, obtido pela
deducao das reservas cam-
biais’’ — explicou, acres-
centando que a capitaliza-
cao dos juros poderia ser
combinada com a manu-
tencao do crescimento das
exportacoes brasileiras,
responsavel pela formacao
de reservas, de tal modo
que o Pais registraria, na,
pratica, uma queda em seu
endividamento liquido. O
assessor de Sayad lembrou
que ‘“‘a reuniao de Seul
mostrou muitas mudancas
no sistema financeiro inter-
nacional’’, dando a enten-
der que agora existiria es-
paco para o Brasil capitali-
Zar parte dos juros, ao in-
vés de pegar dinheiro novo.
‘“ Em sua opinido, nao ha
solucao a vista para o endi-
vidamento externo que nao
passe pela reducao das
transferéncias reais de
renda ao exterior. Para es-
-ta reducao, haveria teori-
‘camente trés alternativas:
obter creéditos de organis-
mos internacionais como o
Banco Mundial; atrair
mais capital de risco, con-
vertendo parte do débito

em investimento estrangei-
ro no Pais; ou entdo voltar
a pegar empréstimo em
moeda no mercado volun-
tario.

Nenhuma destas alterna-
tivas parece viavel para o
assessor do ministro Sa-
yad, apesar do aceno feito
pelos Estados Unidos na
reuniao da Coréia, nao ha
perspectiva concreta de
um aumento substancial
dos recursos dos organis-
mos internacionais, ao
mesmo tempo gque 0S juros
ja devidos pelo Brasil a es-
tes emprestadores ‘‘ten-
dem a absorver a maior
parte dos novos empreésti-
mos’’; atrair capital de ris-
co poderia resultar em al-
gum alivio para as contas
externas, mas também em
volume pouco significativo;
e esperar que os bancos in-
ternacionais voltem a em-
prestar voluntariamente,
apos a ruptura de 1982, é no
minimo uma posicao ‘‘ir-
realista’”’, pois os grandes
estabelecimentos estdo
abarrotados de papéis bra-
sileiros e os pequenos so
pensam em fugir dos toma-
dores latino-americanos.

Fora da reducao da
transferéncia de renda ao
exterior, restariam ao Bra-
sil somente as solucées tra-
dicionais: ou aceitar a pro-
posta ortodoxa do Fundo
Monetario Internacional,
promovendo uma nova re-
cessao interna para gerar
superavits do setor publico
nao-financeiro, de modo a

* Asaida é reduzir pagamentos

fazer face a remessa de 25
por cento da poupanca na-
cional aos credores por
conta do pagamento dos ju-
ros, ou entdo continuar se-
guindo o caminho escolhido
este ano pelo novo Gover-
no, representado pela ‘‘ten-
tativa de convivéncia com
as transferéncias, aprovei-
tando o espaco no balanco
de pagamentos enquanto se
adia a solucao para um fu-
turo ainda indefinido”’.

»

Para o economista, num
curto prazo a Nova Repu-
blica conseguiu segurar a
inflacao e ainda crescer en-
tre cinco e seis por cento
este ano, mesmo pagando
0s juros externos (estima-
dos em 10 bilhdoes de dola-
res pelo Banco Central).
‘“Mas a manutencio destas
transferéncias, obrigando
o Banco Central a injetar
cruzeiros na economia, en-
quanto tenta segurar a ex-
plosdo monetaria através
da colocacdao macica de
titulos no mercado, provo-
cou um crescimento real de
65 por cento no saldo da
divida mobiliaria de janei-
ro a setembro, transferindo
o problema externo para o
setor interno da economia’’
— disse..

Apesar de todas as taxas
e comissoes, 0 assessor de
Sayad considera a divida
externa atualmente ‘‘mais
barata em termos reais do
que a divida publica inter-
na’’.




