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A‘ DIVIDA externa ja nao é
mais um fator de constrangi-
mento na economia brasileira.
Tanto assim que o desfecho da
renegociacdo com os credo-
res, ha semana passada, pas-
sou quase despercebido, sem
maiores repercussoes nos
mercados internacionais. Hoje,
o problema parece até sim-
ples; na verdade, para se che-
gar ao atual estagio, a econo-
mia precisou atravessar iongo
e dificil processo de ajusta-
mento — durante o qual o pais
nao pode contar com poupan-
ca externa e se tornou expor-
tador de capitais.

Essa triste pagina acaba de
ser virada. No acerto com os
credores, o estoque do endivi-
damento bancario sob respon-
sabilidade direta ou aval do
Tesouro Nacional sera reduzi-
do para US$ 32 bilhdes, por
meio da troca de titulos velhos
por novos que embutem um
desconto da ordem de 35%
sobre o antigo valor. Também
o pagamento de boa parte dos
juros ficou previamente acer-
tado para os proximos 30
anos. Garantias reais, decor-
rentes da aplicacao das reser-
vas cambiais, respaldarao o
acerto.

DO ponto de vista de opera-
coes de crédito, o problema

esta equacionado. No entanto,
ainda é possivel avancar mais
em toda essa questao, anteci-
pando-se o resgate do estoque
da divida sem que o pais de-
sembolse recursos efetiva-
mente.

COMO bem frisou, em entre-
vista a0 GLOBO, a diretora do
BNDES para privatizacao, Ele-
na Landau, a participacao dos
investidores estrangeiros no
programa de desestatizacao
foi até agora infima, corres-
pondendo a pouco mais de 1%
do total transacionado. Os titu-
los da divida externa estao en-
tre as moedas de pagamento
aceitas, mas quase nao foram
usadas porque os investidores
em potencial preferiam aguar-
dar a conclusdao dos entendi-
mentos do Brasil com seus
credores. Além disso, esses
papéis encontravam-se em si-
tuacao de desvantagem fiscal
e de precos quando compara-
dos as moedas internas de
privatizacéao.

A QUANTIDADE disponivel
de moedas internas reduziu-se
S|gmf|cat|vamente e o0 quadro
de renegociacao com os cre-
dores definiu-se. Esta criada,
assim, a oportunidade para
uso intenso de titulos da divida
externa na privatizacdo. Um

banco estrangeiro de tradicao
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no mercado brasnlelro de capi-
tais identificou essa possibili-
dade e ja constituiu um fun-
do no exterior para atrair in-
vestidores tendo como atrativo
as proximas privatizacoes no
setor elétrico.

De fato, a desestatizacao do
setor devera dar novo impulso
ao programa. As companhias
de eletricidade respondem por
mais de um terco da divida
publica externa com os bancos
{sem incluir o endividamento
com instituicoes oficiais ou
multilaterais de crédito), ha-
vendo assim caminho natural
para troca de débitos por
acoes. A desestatizacao do se-
tor tera necessariamente gran-
de dimensdo, o que é apro-
priado para uma participacao
diluida de investidores estran-
geiros em parceria com capi-
tais nacionais.

Mesmo que a divida externa
tenha deixado de ser o ogro
que habitava em nossos pesa-
delos, quanto menor ela for,
melhor sera. Toda reducao
significara que o Tesouro tera
menos encargos financeiros e
mais dinheiro para assegurar
a eliminacao do déficit publico
e promover investimentos em

-areas sociais, como habitacao,

salde, educacao e seguran-
ca.




