- O governo, aparentemente
pouco apressado em renegociar
eom os bancos estrangeiros cre-
dores, tem em mios um estudo
realizado pelo Instituto de Pla-
nejamento Econémico e Social
(Ipea), em que se mostra clara-
mente que a obtencido de um
acordo com esses estabeleci-
mentos seria de longe a melhor
solucdo para o Brasil no que diz
respeito & transferéncia de re-
éursos para o Exterior. Sem
maiores incursdes nos pormeno-
res de um documento de carater
sigiloso, cumpre notar que o es-
tudo admite uma transferéncia
de USSs 17,3 bilhdes na auséncia
de um acordo, enquanto uma
c¢oncordancia com os credores —
0 que reduziria o pagamento de
juros de US$ 9,3 bilhdes para USS$
7,7 bilhdes — permitiria a redu-
¢do das transferéncias para 10,4
bilhdes ou até 6,2 bilhdes. O que
talvez nio tenha sido suficiente-
mente destacado no estudo é que
seria melhor negociar uma ate-
nuacio das taxas de juros do que
uma reducgio do estoque da divi-
da externa e, uma vez obtida
uma renegociacdo com os ban-
¢os credores, voltariamos a
criar clima mais favordvel & en-
trada de capitais.

- Convém lembrar que nio te-
mos de seguir o modelo mexica-
no de renegociac¢édo, “forgcado”
pelos governos dos paises credo-
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res, mas malrecebldo ) peldsban-
cos por incluir normas contra-
rias as suas regras, a comecgar
pelo desconto do valor de face.
Cumpre ao Brasil propor inova-
¢Oes que ndo incidam nesse tipo
de erro. Certamente estdo os
credores abertos a um sistema
de conversio de dividas em capi-
tal de risco. Ao governo agrada-
ria que tal cooperacio ficasse li-
mitada & conversio em agdes de
empresas estatais privatizaveis,
nas quais infelizmente se limi-
tou a 40% a participagdo do capi-
tal estrangeiro, o que, naquelas
prejudicadas por anos de admi-
nistracdo publica, pode impedir
a tomada de decisdes indispen-
saveis. O argumento contrario
as operacdes de conversio no se-
tor privado é que exercem efeito
monetario expansionista. Isso é
verdade, embora devamos reco-
nhecer que outros paises que op-
taram em grande escala por tal
situac¢do nao sofreram o impac-
to inflacionista das emissdes
monetdrias. Bastara para tanto,
no quadro de uma economia em
que o déficit publico ndo force
uma expansio monetaria, emi-
tir titulos publicos que neutrali-
zem as emissdes de papel-moeda
decorrentes das operacdes de
conversdo. Cumpre acrescentar
que, desde que contribuam para
a realizacdo de investimentos,
tais operagdes se transformario
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as receitas tributdrias.

O importante é encarar sem-
pre a renegociacido da divida ex-
terna como fator de crescimen-
to econdmico. A conversio é
sem duvida um desses fatores,
mas ndo o unico. Em vez de pro-
curar negociar uma reducgdo do
estoque da divida (a ndo ser me-
diante conversio), deveriamoes
sugerir uma diminuic¢do da taxa
de juros e a capitalizacdo de
uma parte deles. Numa simula-
¢do das contas cambiais, verifi-
ca-se que essa solucido tem efei-
to equivalente a uma diminui-
¢do do estoque da divida, sendo
todavia muito mais bem recebi-
da pelos credores que, embora
podendo facilmente ampliar o
prazo dos empréstimos e reduzir
os rendimentos sobre esses, re-
lutam em concordar que uma di-
vida de 100 possa baixar a 50 em
razdo da inadimpléncia poten-
cial do devedor.

Se no Japio os bancos concor-
dam em oferecer créditos para
construcdo de casas no prazo de
cem anos, pode-se admitir que
empréstimos a 25 anos a um pais
como o Brasil, possuidor de uma
economia dindmica, poderdo fa-
cilitar sua amortizagio num
longo periodo. Mas, para que se
possa pensar em curto prazo,
convém reduzir as transferén-

cias dos proximos anos.
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”A obtenéﬁo de hm acordo com
0s bancos comerciais oferecerd,
porém, outras vantagens. O es-
tudo do Ipea calculou num valor
constante as receitas atinentes
as reservas em divisas. Esque-
ceu, todavia, um pormenor: ho-
je,receando o bloqueio de nossas
reservas, deixamo-las no Banco
dos Pagamentos Internacionais
de Basiléia onde, em compensa-
¢do, recebem juros inferiores ao
Libor. Com reservas entre US$
8,5e US$ 10 bilhdes a perda de re-
ceitas ¢ sensivel.

Um acordo com os bancos cre-
dores afastaria o perige de um
corte de linhas de crédito, o que
pode inviabilizar nosso comér-
cio exterior; é provdavel mesmo
que tais linhas estejam assim
contribuindo para que o Brasil
possa ampliar suas exportacgdes
e importac¢des de bens de capi-
tal, isto €, sua producdo de bens.

O exemplo de paises que conse-
guiram um acordo duradouro
com 0s bancos comerciais credo-
res mostra que estes sempre fo-
ram acompanhados de um au-
mento dos investimentos dire-
tos estrangeiros, enquanto
atualmente ndo temos mais en-
tradas de capital de risco, mas
uma ampliag¢do das remessas de
lucros e dividendos.

Cumpre a um governo que dese-
ja ver o Brasil voltar a crescer
apressar o acordo com rgs banco }/



