Quatm alternatwas para juros

- 'MILANO LOPES

“A proposta financexra de renego-
ciag@o da divida externa que o go-
verno submetera aos bancos cre-
dores na primeira quinzena do pré-
¥imo més prevé a suspensdo da
transferéncia de recursos, a4 conta
de juros, no montante de US$ 20
Yilhdes no perfodo 1987/1990, e um
conjunto de mecanismos que pos-
‘sibilitario aos bancos ressarcirem-
se desse prejuizo. .
.~ As alternativas que serfo aber-
tas na proposta brastleira setfioba-
sicamente quatro: 1) — Transfor-
macdo de uma parcela dos juros
em investimentos de risco; 2) —
Lancamento de titulos brasileiros
riv mercado internacional, corres-
pondenie a uma determinada par-
cela dos juros néo recebidos. 3) —
Concessdo de empréstimos volun-
. $arios no exato limite da parcela
dos juros ndo pagos; 4) — Capitali-
zacdo pura e simples de uma parte
dcs juros, ou seja, sua inclusdo no
principal da dfvida.
.~ A nfio remessa anual de US$
¢ir.co bilhdes em média é o espaco
de que necessita 0 governo, em ma-
téria de poupanca externa, para
djudar o financiamento de um pro-
desso sustentado de crescimento
d4 ordem de 7% ao ano. E o argu-
mento atraente que os negociado-
res levardo a Nova York é de que
uma boa parcela dessa disponibili-
dade sera utilizada para aumentar
as importacdes.

vel, 4 regularidade no pagamento
dos juros da dfvida.

E precisamente a partir dessa
ansiedade que se pretende.conven-
cé-los a participar do processo de
financiamento do desenvolvimen-
to brasileiro nos préximos anos. A
transformac#o de uma parcela dos
juros retidos pelo Brasil em inves-
timentos de risco abre uma série
de alternativas.

O governo se dispde, por exem-
plo, a incentivar esses investimen-

-tos, desde que eles sejam feitos em

setores da economia previamente
definidos pela autoridade econé-
mica, como os voltados diretamen-
te para a exportagéo e aqueles des-
tinados ao desenvolvimento re-
gional,

A operacionalizaclio dessa
transferéncia também serd flexi-
vel, permitindo-se que os bancos
possam utilizar a parcela dos juros
néo recebidos em investimentos
em projetos de empresas multina-
clonais de sua escolha e que atuem
no mercado brasileiro. Néo se cogi-
tou, contudo, da possibilidade dos
bancos credores investirem no pré-
prio mercado financeiro brasileiro,
através da flexibilizacdo das re-
gras existentes no Pafs e que prof-
bem bancos estrangeiros comer-
clais de atuarem no mercado, por
enquanto limitado aos bancos de
investimento.
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N'!EGOCIACAO,.DIFI‘CIL

" Ha, entre as autoridades dire-
tamente envolvidas na negocia-
¢#0, 0 seNtimento de que nao sera
fécli vender essa proposta aos ban-
queiros, ainda aparentemente re-
‘'voltados com a decretacéo da mo-
rat()ria unilateral, embora ansiosos
por conhecer como fard o Brasil
para retornar, o mais cedo posst-

Técnicos do governo, familiari-
zados com as negoclag¢des externas
que estfo se desenvolvendo desde
1982, advertem, no entanto, que
néo se deve cercar de euforia a al-
ternativa de transformacéio de ju-
ros néio pagos em investimento de
risco. Eles lembram que a expe-
riéncia recente néo fol de todo po-
sitiva, quando créditos financeiros
foram transformados em capital
de risco. :

A

As transformacdes foram ele-
vadas, mas os resultados concre- !
tos, diminutos Em primeiro lugar, -
a compra de créditos era feita com
um deségio que chegava até a 30%.
Em segundo lugar, os estimulos '

-fiscails na 4area do Imposto de Ren-

da acabaram levando potencials
investidores a desistir de aplicar
diretamente dinheiro no Pafs, pre- .
ferindo a compra de créditos junto
aos bancos.

Embora no.caso da proposta
em montagem para apresentagao
aos credores a situag2o seja dife- -
rente, advertem os especialistas
que o ingresso liquido, durante o
prazo de vigéncia do contrato de .
renegociagdo da divida, ou seja,
quatro anos, n&o deveré superar os -
US$ 5,0 bilhdes, portanto a sexta
parte dos US$ 30,0 bilhdes que os
mais otimistas apregoam. :

Quanto & capitalizacio pura e
simples dos juros néo pagos, consi-
dera-se que 0s bancos americanos
dificilmente concordardo comessa -
alternativa, embora ela seja mais
palatavel para os bancos ingleses.
J4 a alternativa do langamento de
titulos brasileiros no mercado in-
ternacional correspondente ao va-
lor dos juros néo pagos, seria mais
aceltavel pelos bancos japoneses.

~ Em vista disso, a estratégia de
negociacdo tera de ser extrema-
mente flexfvel e diversificada, ofe-
recendo aos credores o maior ni-
mero de alternativas possivel, ten- :
do como objetivo alcancar um .
acordo pelo qual credores e deve-
dores ganhem.

Embora pretenda apresentar .
sugestdes e a forma de viabiliza-
las, tendo em vista a substituigéo !
dos juros nio pagos nos proximos
quatro anos, os negociadores esta-
rio abertos as propostas que o0s
banqueiros formularem, no mesmo
sentido, para demonstrar o interes-
seder;1 ndo retaliar. (Brasilia/Ag. Es-
tado



