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L‘ Solucdo criative

om o estancamento da saida de ddlares do

Pais e a perspectiva de conclusdo de um

acordo do Brasil com o Fundo Monetério
Internacional e os paises do Grupo dos Dez (G-10),
as empresas sentem-se agora em melhores condi-
¢Oes para planejar as suas atividades em 1999. E
pouco animadora a perspectiva de que o Produto
Interno Bruto (PIB) venha a ter um recuo de 1%
em 1999, como estd embutido na nova lei orga-
mentéria encaminhada ao Congresso, mas isso ndo
significa que muitas empresas nao possam manter
o ritmo de seus negdcios e até mesmo apresentar
um crescimento exXpressivo.

Os mercados evoluem muito rapidamente, € ha
razdes para crer que o comércio mundial siga em
expansao no préximo ano, oferecendo oportunida-
des aos paises emergentes que estes nao podem
deixar passar. A reducdo dos fluxos de financia-
mento para o comércio é um grande obstaculo, mas
¢ possivel que ele possa vir a ser superado, em
grande parte, por uma agdo mais decisiva pelos
Eximbank dos EUA e do Japao, bem como por ins-
tituicdes similares de paises industrializados. Afi-
nal, se os paises em desenvolvimento ndo obtive-
rem financiamentos que os habilitem a uma par-
ticipagﬁo mais ativa no comércio internacional,
isso redundard em prejuizo para os paises ricos.

E realista a expectativa de que os fluxos de re-
cursos possam normalizar-se até o fim do primeiro
semestre do ano que vem. Nao se espera, é claro,
uma enxurrada de dinheiro especulativo para o
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Brasil. Os financiamentos retornardao com O pro-
gressivo restabelecimento da confian¢a a medida
que o ajuste fiseal for produzindo os seus primeiros
resultados efetivos.

Enquanto isso, solugdes criativas podem ser ado-
tadas para amenizar a escassez de financiamentos
do exterior. Entre estas, podem ser mencionadas
operagdes de securitizacdo de ativos — especial-
mente recebiveis de
exportacdo —, que ja
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d biveis d vém sendo estudadas
e rece ')’e's e por bancos e empresas

exportagao exportadoras. Esta se-

induziria as
empresas a
programar-se

ria uma alternativa
preferivel ao langa-
mento de bdnus por
importar em menores
riscos, uma vez que se trata de compromissos li-
gados ao comércio de mercadorias. Estes ndo se-
riam afetados em caso de controle de cdmbio ou de
uma hipotética decretagdo de moratéria.

Ao securitizarem receitas futuras de exportagdo,
as empresas teriam um pré-financiamento para
produzir, a taxas que, mesmo sendo um pouco mais
elevadas do que as correntes no mercado interna-
cional, seriam ainda muito favoraveis em face do
mercado interno. A receita antecipada pela colo-
cagdo dos titulos reforcaria a posi¢do das reservas
em uma fase mais critica e, para o Pafs, haveria
ainda a vantagem de as empresas serem natural-
mente induzidas a elaborar programas de exporta-
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divisas

¢do que se esforcariam ao méaximo por cumprir.
A securitizacdo de recebiveis, embora seja uma
opcdo ao alcance apenas de empresas de maior por-
te, deve ser vista como uma das medidas do feixe
de instrumentos para impulsionar as exportacdes,
ajudando a regularizar as contas externas e a man-
ter o ritmo de atividade. A expectativa geral € de

‘que as importacdes venham a cair significativa-

mente no préximo ano, mas isso ndo seré suficiente
para produzu equilibrio na balanga comercial. Para
isso, € essencial uma ofensiva exportadora que ja
estd come¢ando a ser montada em meio as restri-
¢des do momento.

Sem divida, as dificuldades das empresas bra-
sileiras em obter crédito no exterior, mesmo para
rolar compromissos anteriores, acabam refletindo-
se sobre as disponibilidades internas de crédito.
Em vista disso, o Conselho Monetdrio Nacional
(CMN), em sua reunido da semana passada, auto-
rizou empresas estatais a emitir debéntures no Pais
como forma de levantar recursos para pagar divi-
das externas. O exame serd feito caso a caso, mas,
em principio, as empresas que conseguirem saldar
20% de seus compromissos externos poderao lan-
car debéntures pelos 80% restantes.

Compreendemos a necessidade dessa troca de
divida externa por interna, mas lembramos que
muitas empresas privadas serdo levadas a fazer o
mesmo, o que tende a tornar a liquidez mais aper-
tada. Isso d4 ainda mais importancia a securitiza-
¢do de recebiveis de exportacdo. ~



