F orbes sugere plano‘ |

para divida externa_

OLIVIER UDRY

Para que o Brasil tenha condi¢des
razofivels de enfrentar a crise na drea
externa € necessério dispor de regras
claras, que sejam boas para os credores
e 6timas para o Pafs, além de facilmen-
te exeqlfveis. Em outros termos, um
plano, pelo menos voltado para esse

. problema, enquanto o cenério interno
. néo é objeto de uma agho mais decisiva

- 'por parte do governo. Imbufdo dessa
filosotia, 0 empresario Geraldo Forbes,
resolveu sugerir que duas resolugdes do
Banco Central se encarreguem da ques-
téo: a primeira, definindo custos e pra-
zos admissfveis na recontratagao de re-
cursos externos; a segunda, advogando
novos critérios para o chamado dinhej-

“ro novo. Forbes lida hd mais de vinte
‘anos com o assunto e operou a primeira
contratacéo de recursos externos pela
Resolucéio n° 63 do Banco Central.
Atualmente, é diretor .da Finacorp e
acredita que o governo deve ser recepti-
vo & sua proposta.

RENEGOC!ACAO

Para Forbes, a idéia de promover
um plano para a divida externa basea-
do em resolucdes do BC demonstra cla-
ramente que o Brasil tem condi¢fes de

‘impor .algumas regras. Afinal, resolu--

¢des ndo se discutem, sdo obedecidas,
desde que flexiveis e consistentes. As-
sim, uma prlmelra — denominadsa Re-
soluciio X — determina que o Pais ven-
der4 divisas'de suas reservas para sal-
dar & divida, dentro de determinadas
condic¢des, que se referem ao nivel des-
sas reservas. O BC passaria a trabalhar
com um nfvel minimo de reservas
"(NMR) equivalente a 10% da dfvida ex-
terna, ou as importagdes dos ultimos
quatro meses, adotando o0 maior dos
- dois. Esse numero seria atualizado se-
manalmente pelo BC, enquanto a cada
més poderia ser divulgado o nfvel cor-
rente das reservas. Quem quisesse com-
prar dé6lares para saldar débitos exter-
nos entraria numa-fila, por ordem cro-
nol6gica de vencimento, mas esses pa-
- -gamentos seriam interrompidos se as
reservas ficassem abaixo de seu nfvel
. minimo. Néo havendo reservas, preva-
lecé a fila até que sejam reconstitufdas.

Em cont.rapartlda, o devedor precisa |

depositar o equivalente em cruzados
pela taxa cambial do dia no BC. ‘
Sobre esse depoésito, vencerao juros

- de 3% ao ano, livres de impostos e de '

taxas. Essa taxa, segundo Forbes, pe-
.naliza a saida de capital e induz portan-
to ao reempréstimo. Nos pagamentos,
teréo prioridade os créditos referentes
a juros. Esse dispositivo engloba tam-
bém os financiamentos de curto prazo a
importacdes, mas a taxa de 3% seria
revogada com a normalizacéio das re-
servas. Por seu lado, o credor teria de
declarar ao BC, até 15 dias antes do
vencimento de cada parcela de crédito,
sua disposicéo de reempresté-la a0

" Pafs, ou ndo. Entre a data do vencimen-
to e'a data do reempréstimo, o BC tera
‘% deposito da contrapartida em cruza-
dos e por'ele pagara a “Taxa do BC”
(TBCB), sem cobranca de IR. Caso néio
haja interessados nos recursos, estes fi-
caréo numa “conta de depésito de espe-
ra”, remunerados & 3% ao ano. Toda
. essa sistemédtica. visa apressar uma de-
_fini¢hio por parte dos credores, ou seja,
" agiliza o reescalonamento da divida e
minimiza as negociacdes de praxe.

" Quanto &s taxas admitidas nas

< pperagdes de reempréstimos externos,

serfo fixadas periodicamente pelo BC,
atendendo as condicfes de mercado e
dentro dos seguintes limites: para pra-
Zos superiores a 180 dias, até 0,75% aci-
ma da TBCB; para prazo inferior, 0,25%
“acima da TBCB. O BC também pode
estabelecer spreads menores, conforme
a conveniéncia. Forbes explica que es-
- sa-taxa do BC seré fixada diarlamente,
correspondendo & menor entre duas ou-
- tras taxas de referéncia: a prime rate ou
a libor. Para outras moedas que néo o
dolar, a taxa seré igual & taxa de redes-
conto do banco central do pais emissor
de cada moeda.
~H& uma novidade importante no
esquema proposto: embora seja flu-
tuante, a TBCB nunca exceder4 o teto
de 9% ao ano, independentemente das
. taxas vigentes no Exterior. “Com isso,
diz Forbes, escapamos da poliftica mo-
netéria dirigida pelos Estados Unidos”.
Outro aspecto relevante € o prazo esti-
_pulado para o capital reemprestado:
"quando se tratar de recursos provenien-
‘tes de tundos anteriormente empresta-
- dos por menos de um ano, o0 prazo serd
-igual ou superior a. 90 dias. Recursos
que haviam sido emprestados por mais
de um ano, teréio prazo de 16 anos, com
-oito de caréncia. O Brasil ganharia por-
‘tanto nas duas frentes: na taxa de juro
€ no prazo, mas em compensacho abri-
-ria novas vantagens para os credores,

ATRATIVOS PARA 0S CREDORES
Eles poderiam passar a financiar a

aquisi¢@io de terrenos, projetos e a cons-

trucéo civil de escritérios, moradias, {6-
bricas, armazéns ou galpdes, em moeda
estrangeira, diretamente aos incorpora-
dores e investidores. Forbes salienta
que essa sugestéio jA havia sido apre-
sentada ao ex-ministro Flavio Peixoto
como forma de dinamizar a construgéio
clvil e aumentar a oferta de moradias.
Exige-se que o tomador dos recursos

_8e'a formular um projeto como esse,
pois o Brasil precisa mesmo ser
criativo nesse tempo e deizar de ter
complexo de inferioridade perante
0s credores.” Essa foi a reag¢do do
presidente da Brasilpar, Roberto

estratégia de renegociac¢do da divi-
da erterna sugerida pelo empresd-
rio GQeraldo Forbes. Teizeira da
Costa salientou que alguns pontos
podem ser aperfeigoados, mas que
no conjunto a proposta merece ser
examinada detalhadamente, pois é
extremamente pratica.

O presidente da Brasilpar disse
que a sugest@o de fomentar a cons-
truglo civil com capital externo ¢
prdtica corrente nos. Estados Uni-
dos, onde o Japdo investe bastante
nesse gelor. Teizeira da Costa tam-
bém apbia a convers@o da divida
em capital, mas faz uma restrigdo
quanto & compra de empresas bra-
stleiras, que deveria ser reservada
para uma fase posterior para néo
dar margem & especulac¢éio. A con-
versGo da divida também deve ter
seu impacto avaliado em termos de
expanséo da base monetdria, para

. ;

——“Uma proposta pratica”—

“E altamente louvdvel arfiscar-

Teizeira da Costa, ap6s analisar a |

deposite em prazo médio néio superior a
48 meses pelo menos 50% do valor con-

tratado em um fund6 de amortizagdo-

gerenciado pela Caixa Econbmica Fe-
deral. Esses recursos permaneceriam
no minimo 48 meses na CEF.

Outra abertura para os bancos cre-
dores seria o financiamento do comér-

cio exterior. No caso da exportac#o, os
credores poderiam remeter um valor,
correspondente a 2% do montante mé-

‘dio mensal financiado, até o limite de
5% de seus créditos globais Os toma-
dores pagariam somente com o produto
da exportacéio. Para os que exportam
manufaturados e semimanutaturados,,
abre-se a8 opcfio de receber titulos de
crédito de credores estrangeiros sobre
devedores brasileiros como forma de
pagamento. Haveria um limite a ser
obedecido pelo exportador: receber no
méaximo 50% de sua receita em titulos
além e acima de 120% do valor exportd-
do no ano anterior. Em outros termos, o
Brasil recompraria sua prépria dfvida,

de acordo com a evolugéio da balanca’

comercial. O valor dos créditos que es-
téao vencendo serd trazido para a data
presente, aplicando-se uma taxa nunca
inferior a um certo percentual a ser de-
terminado pelo BC sobre o valor de face
do papel. Os compradores desses pro-

dutos também poderiam optar por pa- |

gar até 50% com tftulos (Jivrando-se de-
les, portanto), desde que se comprome-
tam a adquirir produtos num montante
de pelo menos US$ 100 milhdes em cin-

co anos e quando isso significar cresci-
mento das exportagdes brasileiras..

Uma ressalva: a liquidacfo nessa mo-
dalidade s6 vale para pagamentos fex
tos & vista.

- ABERTURA A BANCOS
ESTRANGEIROS ;
Forbes propde adicionalmente no-
vas regras para que os bancos credores
operem no mercado interno. A primeira
delas condiciona a liberacdo de certas
patentes ao compromisso de renovar

todas as ‘parcelas do_crédito que ven- -

cem nos cinco anos seguintes ao pedido
da carta patente. Claro que essa opg¢éo
se aplica basicamente aos bancos de
grande porte e 0 prazo poderia ser nego-
ciado conforme os interesses em jogo.
Em caso de reémpréstimo a quantia

.‘deve superar US¥: 50 milhdes, por um

prazo de pelo tenos 16 anos, com oito
de caréncia, a juros de 0,75% -acima da
TBCB, com teto de flutuaqéo de 10%. A

primeira carta paténte custara 306 mil

OTN e-as demais 100 mil cada uma. A
primefra seré-para abertura de estabe-
lecimento 4 regiio Norte-Nordeste
(pouco atendida hoje, segundo Forbes),
vindo a seguir o Centro-Oeste. A tercei-
ra seria de livre escolha quanto & locali-
2aclo e 0 processo recomecaria a partir
da quarta solicita¢go. Cada agéncia te-
ria um capital minimo de 200 mil OTN,
néo imobilizado e o pagamento das ta-
xas . de funcionamento e o aporte de
capital seriam feitos com titulos da di-
vida externa ou com depdsitos em moe-
da estrangeira de propriedade desses
"bancos no BC. Os titulos néo poderiam
'ser"descontados“a uma taxa inferfor a
X% a0 ano. O banco credor n&o podera
abrir agéncia em praca que néo conte
com .pelo menos cinco outras agénclas
de bancos nacionais.

CONVERSAO DA DIVIDA

Trata-se de um mecanismo muito
comentado e que Forbes sugere regula-
mentar da seguinte maneira: os investi-
mentos de companhias estrangeiras po-
dem ser féitos com tftulos da divida
externa, mas uma subsidiiria ja& em
operac&o s6 pode fazer isso até 70% do
novo investimento. Caso o investimen-
to seja feito em firma brasileira, o limi-
te € de 50%, mas vai a 100% na abertura
ou estabelecimento de novas subsidia-
rias de multinacionais, 0 mesmo se apli-
cando a empresas de capital misto. Um
investimento em tftulos nunca ser4 in-
ferior a US$ 2 milhdes € a remessa de
dividendos esperar 5 anos para ser ini-
ciada.

Outra modalidade imaginada por
Forbes permite aos bancos credores in-
vestir seus créditos depositados no BC,
com prazo de caréncia de 5 anos para
remessa de lucros ou dividendos, qual-
quer que seja o ramo de atividade (in-
dustria, agricultura, comércio, bolsas
de valores e leasing). Esses investimen-
tos s&o Hvremente negocidveis no Pais
mas ndo podem ser repatriados antes
de 20 anos. S#o igualmente previstas

clfusulas de incentivo &s operacbes de-

leasing, desde que feito por um prazo
médio de 25 anos e em valor superior a
US$ 200 milhdes.

DINHEIRO NOVO

A fim de favorecer a entrada de
mais recursos externos, uma resolucéo

do BC poderia dispor que os credores

tenham um direito de remessa automé-
tica (DRA) de juros, isentos de encar-
gos, toda vez que se comprometessem a
emprestar um valor correspondente a
1,5 vez o que deve ser recebido (se um
banco tem US$ 100 mil de juros a reme-
ter para fora, emprestaria US$ 150 mil,
por exemplo), até junho de 1988. Esse
empréstimo teria 16 anos de prazo, 8 de
caréncia, juros de 0,75% acima da
TBCB e teto de flutuagiio de 8% ao ano,
podendo ser feito através da Resolugéo
n° 63 ou da Lei n° 4.131.

ndo gerar pressGes inflaciondrias.
Neste sentido, essa proposta pode-
ria ser implementada de imediato,
pois' 0 governo estd trabalhando
com uma politica monetdria restri-
tiva e beneficiando-se do fortaleci-
mento dos depbsitos em caderneta
de poupanca. No que diz respeito ao
Jinanciamento das erportagles
através de titulos da dfvida brasi-
letra, Teizetra da Costa ndo vé van-
tagem para o8 exportadores em re-
lac8o & forma como auferem suas
receitas atualmente.

.- Quanto & resolucdo Y do proje-
to de Forbes, o presidente da Bra-
silpar ressalvou que mesmo sendo
correta, depende de uma mator cre-
dibilidade do Pafs para lograr su-
cesso. No conjunto, Teixeira da
Costa qualificou o projeto de cora-
joso e ambicioso, ndo devendo des-
pertar reac¢@o negativa por parte
dos credores. O fato de ser institui-
do por resolugdes do Banco Central
¢é vital, caso contrdrio, qualquer
forma de negociagdo da proposta
corre o Tisco de inviabilizé-la. A ou-
tra opgdo, lembra o empresdrio, € o
decreto-lei, que surtiria o mesmo
efeito.
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