Como pagar ad
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O valor da
divida ex-
terna do
Brasil (e
também do
restante da
América La-
tina) tem
declinado SRR
constantem ente esde
maio passado, atingindo
42% do valor de face neste
infcio de novembro; por-
tanto sendo vendido com
58% de desconto.

Uma série de motivos
tem levado os credores pri-
vados a se desfazer da divi-
da latino-americana a
qualquer prego:

a) Bancos que tenham
menos empréstimos 4 re-
gido tém ac¢bes melhor co-
tadas em bolsa e captam
recursos a menor custo.

b) Banco que apresenta
em relatério anual redugdo
de risco na regido tem sua
gestdo elogiada por analis.
tas independentes.

¢) Dificuldades de imple-
mentagdo de modelos eco-

1§ &<
nomicos racionais por pro-
blemas politicos e culturais
estimulam a fuga de capi-
tais e tecnologias.

d) Ndo integragdo da re-
gido nos novos grandes
mercados em formagdo:
CEE, América do Norte e
asidtico.

e) Vantagens fiscais em
vender a divida com gran-
de desconto em ano de alta
lucratividade.

f) Dificil controle da in-
flagdo na regido.

Nio é de esperar que es-
se panorama se reverta a
curto prazo.

Esse aparente quadro de
dificuldades apresenta, en-
tretanto, uma 6tima opor-
tunidade para o Brasil ir
resolvendo seu problema
de divida externa sem bra-
vatas e sem grandes trau-
mas que sempre afugen-
tam capitais e tecnologias.

Segundg estudos da eco-
nomista Clarice Pechman,
a fuga de capitais se acele-
rou recentemente no Brasil
e ela a estima em US$ 6 bi.
Ihées nos ultimos doze me-
ses, podendo haver hoje um

em cruzados e com,

NN e

volume de capitais brasi-
leiros acumulados no exte-
rior superior a US$ 20 bi-
Ihdes.

Existe uma determinada
taxa de cdmbio a que uma
parte desses recursos pode-
ria voltar ao Brasil. O cru-
zado é vendido nos merca-
dos livres de Nova York,
Londres ou Montevidéu
com desdgio em torno de
40% em relacdo 4 cotagdo
oficial do cruzado em rela-
¢do ao délar norte-
americano.

Este é o pre¢o a que al-
guns residentes e estran-
geiros estdo dispostos a
trazer novamente seus ca-
pitais ao Pafs. Toda opera-
¢do de cdmbio livre pressu-
pde ndo utiliza¢do de reser-
vas do Brasil e cada opera-
¢do de saida de recursos
pressupde uma entrada de
recursos.

Como a divida externa
estd sendo cotada a 42% do
valor de face e o cruzado
estd a 60% do valor oficial,
existe um ‘‘gap”’ de 18%
que possibilitaria ao Brasil
estimular o repatriamento

de capitais brasilezros,
bem como o cangelamento
da parte da divilla externa,
0 Banco Central ‘do Brasil
poderia criar ‘um_ leildo
mensal de divi ﬁne){tema
para ser transformada em
cruzados sem posterior di-
reito de remessa «(cance-
lando, portanto, a divida
externa e pagando.a efeti-
vamente em cruzados e
com desconto, como que-
rem os politicos e econo-
mistas mais radicais).

O capital brasilejro in-
vestido em mercados livres
poderia comprar um
D.F.A. (depésito da divida
externa no Banco Central)
por 42%, participar de um
leildo para conversdo do
Banco Central com desdgio
minimo de 30% e obter a
mesma quantidade de cru-
zados do Banco Central do
Brasil que obteria nos mer-
cados livres.

As vantagens deste leildo
seriam:

1. Eliminag¢do dos inter-
medidrios entre credores e
o usudrio dos cruzados no
Brasil.

2 Empecilho & participa-
¢do de bicicleteiros através
do percentual minimo de
desdgio estabelecido pelo
Banco Central.

3. Cancelamento definiti-
vo da divida externa (sem
qualquer direito de remes-
sa futuro).

4. Repatriagdo de capi.
tais.

A desvantagem seria a
expansdo da base moneti-
ria. E bom lembrar que
qualquer investimento es-
trangeiro ndo vinculado a
importacdo tem o mesmo
impacto expansionista.

Os volumes mensais des-
te leildo devem ser dosados
de forma a evitar pressées
monetédrias em meses criti-
cos. De qualquermaneira, a
rolagem da divida pﬁblica
interna requer uma emis-
sdo de moeda incompara-
velmente maior que qual-
quer volume de conversdo
de divida.

(*) Vice-presidente sénior
do Standard Chartered Mer-
chant Bank Ltd., em S&0 Pau-
lo.



