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O Ministério da Farenda
ja definiu algumas das li-
nhas basicas para a nego-
cia¢do da dividaexterna. O
objetivo é garantir uma ta-
xa minima de investimen-

‘tos de pelo menos 22 a 23%
do PIB, que permita man-
ter o créscimento e viabili-
zar o proprio pagamento
futuro da divida.

Como a taxa de investi-
mento em 1986 estd estima-
da pelo Banco Central (BC)
em 16,4% do PIB, seria pre-
ciso fazer um grande esfor-

‘¢o -adicional de poupanca.

'O que se pretende é dividir
esse ‘sacrificio, de forma
mais ou menos equitativa,
com os .credores interna-
cionais.

* A 'poupanca adicional in-
terna estaria garantida pe-
lo Fundo Nacional de De-
senvolvimento (FND), que
poderia investir, a cada
ano, cerca de USS$ 6 bilhdes,
segundo uma fonte da Fa-
zenda. Os credores exter-
nos teriam de assegurar al-
go parecido a esta cifra,
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cerrados os quatro anos de

‘negociac#o, seria estabele-

cido um esquema de paga-
3nento da divida acumula-

a,

A Fazenda ainda nfo de-
finiu de que forma apresen-
tar4 a proposta aos credo-
res. Provavelmente o fard
no perfodo da reunifo do
FMI e do Banco Mundial,
que comeca no dia 10 de
abril, em Washington. E
um momento privilegiado:
estarfo presentes os minis-
tros de Financas dos prin.
cipais paises credores e im-
portantes banqueiros.

Além de inovar no con-
teido da proposta aos cre-
dores, o ministro da Fazen-
da poder4 inovar, também,
na forma de apresenté-la.
E possivel que, em lugar de
montar um documento for-
mal com o pedido do Pafs
- 0 que poderia estar sujei-
to a uma rejeicdo global —,
Funaro talvez prefira dis-
cutir as idéias gerais e al-
guns pontos
com cada credor indivi-
dualmente. _

Uma coisa é certa: sera

especificos-

( olémica.
Nio hé hipétese de garan-
tir a obtencio do dinheiro
necessirio dos credores
através de empréstimos
voluntarios. O ex-pre-
sidente do BC, Fern#io Bra-
cher, chegou a acreditar
nesse caminho, mas essa
opclio foi definitivamente
descartada com sua saida
do governo e a moratéria.

O Brasil pagard neste
ano, e deveré pagar em ca-
da um dos préximos anos,
algo entre US$ 5 bilhdes e
US$ 6 bilhdes aos bancos
privados em juros referen-
tes a empréstimos de mé-
dio e longo prazo. Neste
ano, se a moratéria persis-
tir até dezembro, o Brasil
ter4 deixado de pagar per-
to de US$ 5 bilhdes desses
juros.

A idéia é deixar de pagar
algo parecido a isso em ca-
da um dos proximos trés
anos. Em outros termos, o
Brasil se comprometeria a
pagar néio mais de US$ 1 bi-
lh&o aos bancos privados
credores em juros devidos
em empréstimos de médio
e longo prazo.

Além desses recursos dos :
bancos, o Brasil precisaria
garantir mais cerca de US$
2 bilhdes em créditos adi-
cionais de institui¢des mul-
tilaterais, como o Banco .
Mundial, e créditos ofi-
ciais. A propor¢do entre .
créditos privados, oficiais e
de organismos multilate- |
rais ndo deveré ser rigida- :
mente fixada na proposta. .

. Esse é, obviamente, um

dos pontos mais relevantes
abertos & negociacdo com ¢
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teriam de ser equivalentes
ao que o Brasil ndo iria pa-

;| gar seretivesse os juros.

Alguns bancos, sabida-
mente, veriam com bons
olhos a simples capitaliza-
¢do de parte dos juros devi-
dos, especialmente institui-
¢Oes européias. Nestes ca-
sos, haveria refinancia-
mento automético. Qutros
bancos poderiam eventual-
mente, discutir op¢des de

| lancamento de tftulos bra-

os credores (e dos diversos -
tipos de credor entre si).

do pagamento. da maior

parte dos juros devidos aos

bancos privados seria, do
ponto de vista da Fazenda,
uma arma de barganha. O
governo estaria disposto a
abrir um leque de alterna-
tivas para os bancos em re-
lacéo aos juros ndo pagos,
e imagina que o simples fa-

bancos as alternativas que

as proéprias instituicdes |
considerarem mais inte- |
ressantes. i

Quem preferisse, poderia ,

. conceder novos emprésti-

mos e receber, contabil.’
mente, os juros devidos. !
Seria uma operacdo conté-
hil, j4 que os empréstimos .

(Continua na pégina 22) !

0 governo mexicano e os |

bancos assinam, hoje, em -
Nova York, um emprésti-
mos de US$ 7,7 bilhdes.:
Mas, como oitenta bancos !
ainda ndo aderiram ao pa-’
cote de crédito, o dinheiro |
ndo ser4 liberado imediata-

mente. _ i

“ros devidos pelos

to de nfo pagé-los estimu- !
laré os bancos a encami- !
nhar seriamente estas op- {
3

sileiros no mercado inter-

A retencio automatica ; ?eﬁ?ggld::ejggl:.r equiva-

Finalmente, seria aberta
a possibilidade de transfor-
macéo dos juros em inves-
timentos diretos. E inten-
¢do do governo tornar mais
flexivel essa opcdo, crian-
do estimulos a conversdo
em investimentos, dos ju-
ban-
cos.

O secretério especial pa-
ra Assuntos Econdmicos da
Fazenda, Luiz Gonzaga

es. !
. i ; Belluzzo, defendeu, numa
A intencdo € abrir aos * entrevista recente a televi-

sdo, a concessio de incenti-
vos para direcionar esses
investimentos originados
na conversio de juros. Ele
citou duas areas que inte-
ressariam ao governo esti-

{ mular: projetos voltados a

exportacdo e localizados
em regides de menor de-
senvolvimento relativo no
Brasil.

Belluzzo ndo detalhou
que tipo de incentivos pode-
riam ser criados. Descar-
tou a hipétese de uma am-
pliacdo na possibilidade de.
remessa de lucros, ou algu-
ma reducdo no Imposto de
Renda devido. Mas deixou
claro que seria preciso fle-
xibilizar algumas regras

| Roteiro d

para o capital externo. Va.
rios paises devedores tém
estimulado a conversdo da
divida em investimentos
diretos, alguns com bastan.
te sucesso, como & o caso
do Chile:

Um dos estimulos no ca-
so brasileiro, como foi dito,
¢é a falta de melhor op¢éo.
Se o banco ndo transformar
juros em investimentos, de
todo modo nio teré acesso
ao dinheiro devido. Caso
resolva investir, podera
reaver parte dos recursos
por meio da remessa de lu-
cros, hoje limitada a 12%
ao ano do capital investi-
do.

Uma op¢do atraente pa-
ra investimentos seriam as
proprias empresas multi-
nacionais instaladas no
Brasil: nesse caso, os ban-
cos passariam a controlar
parte do capital de empre-
sas que conhecem e con.
fiam.

De outro lado, se fos-
se aberto esse canal de am-
pliacio de investimentos
diretos, ele poderia contra-
balanc¢ar, em parte, a ten-
déncia recente de desinves-
timentos, ou seja, repatria-
cdo de capitais externos.
Empresas estrangeiras in-
teressadas em sair do Pais
poderiam transformar-se
em opg¢des de investimento
para os bancos.

De todo modo, por mais
bem-sucedido que seja esse
mecanismo, certamente
nio ser4 uma panacéia. O
préoprio governo calcula
que, na melhor das hipéte-
ses, seria possivel contar
com algo em torno de US$ 1
bilhdo ao ano em investi-
mentos diretos externos ou
pouco mais.

A proposta de negociacdo
da divida certamente sera
recebida com reservas pe-
los credores. Ndo hd prece-

a renegociacio

e g

dente, desde 1982, de paises
devedores que tenham for-
mulado planos de médio
prazo supondo tanto ingres-
so de recursos novos dos
credores por tanto tempo.
Esta é a questio central
para os credores: acertar
um plano de ajuste que pre-
veja a retomada do paga-
mento integral dos juros
externos no mais curto pra-
zo possivel.

Os caminhos para isso
nio sdo tdo relevantes. Em
outros termos, por mais
elaborado que seja o plano
econdmico brasileiro, ele
continuaréd sendo conside-
rado com reservas pelos
credores se ndo prever a
retomada de saldos exter-
nos de grande dimenso.
No caso da proposta brasi-
leira, o saldo comercial
deste ano é imaginado em
torno de US$ 8 bilhdes e ele
ndo crescer de forma muito
significativa.

H4, contudo, um argu-
mento central que o Brasil
geveré usar, que faz senti-

0.
A economia ji estd ope-
rando em niveis préximos
4 utilizagdo plena da capa-
cidade instalada. E preciso
haver investimentos maci-
¢0S para se gerar novo ci-
clo de expansdo. Sem essa
expansio, parece muito
diffcil assegurar o paga-
mento da divida a ‘longo
prazo. :

Esse  esfor¢o  seria,
no arguniento do governo,
incompativel com a remes-
sa liquida externa equiva-
lente a mais de 2,5% do
PIB.

Se o plano de investimen-
tos deixar claro o refor¢o
futuro da capacidade ex-
portadora do Pais, argu-
menta um técnico, certa-
mente sera mais facil obter
a simpatia dos credores.



