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economia

por Celso Pinto
de Londres

O ajuste mais duradouro
da economia brasileira de- =,
pende do sucesso da acdio
do governo em trés 4reas
cruciais: um acerto nas re-
la¢des entre os estados e 0
Banco Central, uma refor-
ma tributaria e o programa
de privatizaglo.

importante ter um
acordo definitivo, realista
para o estoque da divida
externa, que o -governo
imagina comecar a nego-
ciar com os bancos em
meados de agosto. No en-
tanto, o governo tem cons-
ciéncia de que ‘‘as batalhas
decisivas  sio ganhas no
front interno”, como disse
a este jornal o negocxa_dor
oficial da divida brasileira,
Pedro Malan.

Esta foi uma mensagem
bésica que Malan, acompa-
nhado pelo ex-negociador
da divida, Jério Dauster, e
o diretor da Area Interna-
cional do Banco Central,
Arminio Fraga, procurou
insistir em uma série de
contatos com bancos credo-
res. Desde o inicio da se-
mana passada, os trés esti-
veram em Téquio, Frank-
furt, Paris e Londres e se-
guem hoje para Nova
York.

Em cada escala, eles tém
apresentado o acordo para
os atrasados da divida, fei-
to uma anélise da econo-
mia brasileira e dado algu-
mas indicag¢bes sobre o
acordo futuro para o princi-
pal da divida. Além de uma
exposicio a uma platéia de
banqueiros — perto de cem
ontem, em Londres —, eles
tém tido contatos privados
com alguns bancos e com
autoridades dos governos.

A reaclo tem sido positi-
va. Trés banqueiros que

ajuste d

por Celso Pinto
de Londres
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foram A apresentacdo bra-
sileira ontem pela manha
no Barbican Center sairam
bem impressionados, pelo
que disseram a este jornal.
O importante é que foi
criado um ambiente para o
didlogo”, disse Anthony Da-
vies, do Lloyds Bank. “Foi
uma boa apresentacio orto-
doxa, clara e niio controver-
sa’’, endossou outro ban-
queiro britinico. “O Brasil
vai ter um papel mais coo-
perativo’’, interpretou o re-
presentante de um banco
norte-americano em Lon.-
dres.

Um banqueiro francés,
que esteve presente na
apresentacdo feita sexta-
feira em Paris, e que ficou
igualmente bem impressio-
nado, atribuiu 4 viagem dos
trés a valoriza¢io na cota-
¢do dos bonus dos juros
atrasados. Como se sabe,
dos cerca de US$ 8,5 bilhdes
em juros atrasados, o Bra-
sil se comprometeu a pagar
US$ 2 bilhtes em dinheiro e
o restante através de bénus
— que, antes mesmo de se-
rem emitidos, j4 estfio sen-
do negociados no mercado
secundario internacional.

Até a segunda-feira da se-
mana passada, a promessa
de comprar os bénus dos ju-
ros atrasados se e quando
eles existirem era negocia-
da junto aos bancos credo-
_Tes por cerca de 64 centavos
por délar. Ao longo da se-
.mana a cotagdo foi aumen-
tando e ontem estava em
-mais de 69 centavos por dé-
Jlar. A confianga maior no
processo de negociacio a
partir dos contatos das au-
_toridades brasileiras com
0s bancos credores teria,

.segundo esse banqueiro
francés, sido responsavel
pela valorizagiio dos papéis.

Malan e Fraga tém sido

 cautelosos ao mencionar o
,formato da futura negocia-
. ¢80 sobre o principal. Ma-
‘1an deixou claro que espera
. ter mecanismos que repar-
+tam melhor o risco dos
racordos, sem entrar em de-
-talhes. O que ele tem em
'mente s#o, por exemplo,
. mecanismos que protejam
+ 0 acordo de varia¢des muito
. forte nos juros internacio-
. nais, prevendo algum tipo
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+de compensacdo — ou ou.

, tros mecanismos semelhan-
tes aplicaveis sobre outras
¢ varidveis cruciais.
i Também estdo claros
+ dois pontos: a primeira pro-
, posta feita pelo Brasil aos
 bancos, pela equipe ante-
' rior, nfo sera considerada;
' e 0 modelo devera ser proxi-
- mo ao usado na negociagiio
. venezuelana, com o maxi-
. mo possivel de op¢des no
: cardapio.
. A negociagiio com o FMI
. devera comecar no final de
* julho, com a vinda de uma
. missao ao Brasil e, se tudo
- der certo, imagina-se assi-
'nar um acordo de dezoito
meses que comece a Vigo-
- rar no tltimo trimestre des-
. te ano. A dificuldade é obter
do Fundo tolerdncia para
" aceitar que metas mais am-
- biciosas sejam fixadas de
 forma mais gradual, ao
. contrario do que normal.
- mente acontece. Malan sa-
" be que a negocia¢lio com o
Fundo sera dificil e diz que
o objetivo é conseguir um
acordo que possa ser cum-
prido.
PRINCIPIO AMPLO
Nos contatos com os ban-
cos credores, de todo modo,
a inten¢o tem sido a de ten-
tar colocar as questdes pra-
ticas de negociag¢iio dentro
de um principio mais amplo
. de polftica econémica. A vi-
. $80 de mundo por tras da
- negociac¢do, explica Malan,
. € ade que o Brasil est4 inse-
rido num mundo competiti-
vo e aberto e quer adaptar-
, Se a ele.
~ Na &rea da divida externa
isso tem-se traduzido pelo
- principio adotado da liber-
.dade de negociagio da divi-
--da do setor privado, pela li-
berac¢dio das linhas de curto
prazo, pela flexibiliza¢ao do
« investimento externo no
mercado de capitais e pela
. regulamentacio de varios

-

~COMPENSACAO

- Novos prazos
_para os cheques

v De acordo com a carta
" circular n® 2.184, divulgada
no ultimo dia 04 pelo Banco
Central, os cheques com
~valor escritural inferior a
- Cr$ 120 mil terfio seus pra-.
" zo0s de compensac#o altera-
dos para 48 horas. A medi-
da, em vigor desde a noite
de segunda-feira desta se-
. mana, visa reduzir o movi-
" mento nas camaras de
- compensacdo de todo o
7 Pals.
Os cheques menores, de
valor inferior a Cr$ 120,
’ responsaveis pelo maior
, volume fisico de documen-
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mecanismos de participa-
¢&o0 brasileira no mercado
internacional, de ADR a de-
béntures conversiveis e cer-
tificados de dep6sitos emiti-
‘dos por bancos brasileiros.

0O Banco Central niio pre-
tende autorizar a volta de
negoécios que envolvam con-
versdo da divida externa,
diz Fraga, porque pretende
obter os melhores resulta-
dos possiveis nesta area na
negociacio do estoque da
divida com os bancos. No
entanto, esta aberto e esti-
mula pacotes de ‘‘engenha-
ria financeira” que resul-
tem no levantamento de re-
cursos no mercado interna-
cional.

Uma excecdio na 4rea de
conversfio € a troca de divi-
da por projetos ecologicos.
Fraga diz que a regulamen-
tacdo desse processo deve-

r& ser concluida em breve.
A idéia é permitir doac¢des
de até US$ 100 milhdes neste
ano, para constituir um fun-
do cujos lucros seriam usa-
dos em projetos de conser-
vagdo do meio ambiente. Os
doadores comprariam divi-
da brasileira no mercado
internacional, com descon-
to, e o BC aceitaria os pa-
péis por seu valor integral.

O impacto monetario in-
terno nio seria tdo forte
porque apenas os rendimen-
tos com a aplicacdo do fun-
do seriam aplicados nos
projetos. Ele disse que tanto
os alemies quanto os japo-
neses demonstraram inte-
resse em participar como
doadores nessa area.

Em relagdo ao ajuste da
economia brasileira, a men-
sagem central tem sido pa-
recida.. “Ndo ha solucdes
magicas’’, como define Ma-
lan. A curto prazo, o gover-
no depende de sucesso de
uma ‘‘guerrilha fiscal”
constante. O ajuste mais
duradouro dependeria da
combinacio de algumas
medidas de maior félego.

A questdo estadual é cru-
cial, segundo Malan e Fra-
ga. A inten¢io é criar meca-
nismos que impe¢am o pro-
cesso de criagdo de recur-
sos pelos estados através da
emissdo indiscriminada de
divida mobilidria alavanca-
da pelos bancos estaduais e
financiadas, em 1ltima ins-
tancia, pelo Banco Central.

‘‘Sem acertar esse ponto,
ndo hé ajuste possivel”, diz
Malan. O governo, contudo,
ndo quer impor e sim nego- ..
ciar politicamente uma so-
lugdo, a idnica forma de |
torna-la factivel. Um des-
dobramento do ajuste n
relacdo com os estados é
redistribuicfio de responsa-
bilidades, mas este é um :
ponto que exigiria mudan
cas legislativas muito mais
ambiciosas e demoradas. -
REFORMA TRIBUTARIA

O segundo ponto de ajus- -
te considerado vital é uma :
reforma tributaria que, ao
mesmo tempo, simplifique
0 sistema tributario e au-. : -
mente a arrecadacdo. O su- * -~
posto é que menos impos- -
tos, com aliquotas mais ra- -
zodveis, produzirio uma >
arrecadagio maior e mais « .
justa. Uma reforma subs- '
tantiva teria de contornara
tendéncia atual do sistema -
em apoiar-se em impostos -
e contribuicdes ‘indiretas, :
mais injustos, que prolife- :
raram porque os impostos _ -
tradicionais estdo sujeitos -
a uma reparticio compul- ¥
séria crescente com os es-
tados e os municipios.

O terceiro ponto entendi-
do como crucial € o progra.
ma de privatiza¢io. Ele ¥ -
tem importancia interna, i
do ponto de vista de contri-
buir para o equilibrio fiscal
de curto prazo e para a
montagem da negociagdo ;
da divida externa. i

Nas varias conversas : .
com os bancos e os gover- -
nos credores, acima de tu- *.”
do, procurou-se insistir na -
idéia de que o Pais precisa -
de tempo. Ndo é possivel - '
querer solu¢des fiscais de- ; :
finitivas a curto prazo; o ;
importante é manter uma
politica coerente na dire- :
¢do correta. Nem todos os
bancos, é claro, aceitam "
pacificamente esse tipo de %
colocac¢iio, mas o discurso,
de forma geral, tem sido .
bem recebido. -

Dauster argumenta queo ' -
préoprio fechamento do : .
acordo para os atrasados e ° -
o pagamento de 30% dos ju-
ros correntes tém ajudado
a recompor a credibilidade .

e

- do Pais junto aos credores. .. -

Prova desse sentimento ge- "~ -
ral menos belicoso é o fato
de, nem em Paris nem em -
Londres, segundo os ban. :
queiros consultados por es- -
te jornal, ter havido ques- -
t0es mais delicadas sobrea '
economia brasileira ou o = -
acerto futuro sobre o esto-
que da divida nas reunides :
coletivas com banqueiros. -, °
A maioria das questdes gi- - -
rou em torno de detalhes - |
técnicos do acordo sobre os
atrasados.
As maiores arestas conti- .
nuam existindo com os
bancos japoneses. Para .
tentar apara-las, o governo "



