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» (O Brasil tem condic¢6es de pagar
4 divida externa até 2006, sem prejui-

m plano para pagar tudo até 2006

zo do seu crescimento econdmico e
com melhoria do padrio de vida da
populagdo. Para isso, a negociacido
da divida com os credores interna-
fionais teria de deixar o caminho das
resoiucOes apenas emergenciais para
fer uma abordagem politica, a partir

a qual fosse estabelecida uma taxa

e juros fixa de 6% a0 ano e um
prazo de caréncia de seis anos para o
infcio do pagamento da amortizagéo
8o principal, resultado da consolida-
8o das dividas de médio e longo pra-
zos. Durante esse perfodo, o Brasil

agaria apenas os servigos (US$ 5,7

ilhdes por ano), mas garantiria, a
partir de 1992, transferéncia de re-
eursos para o Exterior sempre 2,8%
fnaiores que as do ano anterior; ini-
eiando com uma remessa de US$ 8,3
bilhdes, até US$ 11,8 bilhdes em 20086,
* A proposta, longe de ser alguma
miragem “poés-carnavalesca”, ja foi
¢onsiderada tecnicamente factivel
até mesmo pelo economista Celso
Furtado, hoje ministro da Cultura, e

or de trés funciondrios da Carteira

e Comércio Exterior (Cacex) do
Banco do Brasil com p6s-graduagéo
em comércio exterior — o professor
{ie economia Jusemar Barreto Sauer-
bronn e os administradores Francis-
&0 Arsénio de Mello Esquef e Fernan-
do Amaral Baptista Filho. O trabs-
Iho elaborado pelos trés, intitulado
“Divida externa brasileira — um en-
saio sobre pagamento, crescimento e
dlesenvolvimento”, ja foi apresenta-
do ao diretor da Cacex, Roberto
Fendt, ao coordenador de assuntos
eonjunturais da Fundac&o Centro de
Estudos de Comeércio Exterior (Fun-
*ex), Hugo de Faria, ¢ ao ministro

; elso Furtado.
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Na anélise de Sauerbronn, Es-
quef e Amaral, o éxito da politica
econémica do Pafs depende, funda-
mentalmente, da renegociacéo da di-
vida externa, tendo como ponto cen-
tral a reducéo significativa da trans-
feréncia de recusos para o Exterior.
E, desde 0 inicio, o Brasil deve deixar
claro aos credores internacionais
que, se nio aceitarem condig¢des
mais satisfatérias para o pagaemnto
da dfvida, eles certamente provoca-
rao instabilidade no Pafs e correrdo o
risco de assistir um “coro” de pafses
decretando a moratéria. Mesmo em
condi¢des muito favordveis — como
taxa de juros constante em 6% ao
ano, superavits acima de US$ 8 bi-
Ihdes a partir de 1987, rolagem do
saldo ndo pago por nove anos e
spreads (taxa de risco) de 2% ao ano,
mais baixos que os atuais —, seria
invidvel para o Brasil pagar as divi-
das de médio e longo prazos (totali-
zadas em US$ 94,9 bilhdes) em 22
anos, como o previsto, a permanecer
0 escalonamento atual. E, nem mes-
mo em 40 anos, ja4 que, com um gua-
dro interno pouco receptivo ao capi-

tal de risco, o Pafs teria de tomar
novos empréstimos, aumentando o
endividamento e prorrogando o pa-
gamento da divida.

PAGAMENTO E CRESCIMENTO

A retomada do crescimento eco-
némico pelo Brasil passa, em primei-
ro lugar, na opinidao de Sauerbronn,
Esquef e Amaral, pela consolidacéo
da divida externa de médio e longo
prazos (US$ 94,9 bilhdes, do total de
US$ 103,73 bilhdes) em principal de
longo prazo. Na opinido de Esquef, “é
inviavel, para o Brasil, ficar discutin-

no momento, frente aos credores in-
ternacionais, é bastante favoravel
para um passo a frente, porque o pre-
sidente da Republica ja assumiu a
postura de suspender o pagamento
dos juros da divida externa”.

Uma vez consolidada a divida, o
Pais negociaria um prazo de caréncia
de seis anos para ¢comegar a pagar a
amortizag¢éo do principal (78,63% das
dividas de médio e longo prazos, cor-
respondentes a US$ 74,62 bilhdes,

do caso a caso e a situagao polftica |

vencem até 1991, de acordo com o
escalonamento atual). Nesse perio-
do, desembolsaria apenas recursos
para o pagamento dos servigos, da
ordem de US$ 5,7 bilhdes a0 ano. A
taxa de juros seria fixa (6% ao ano,
correspondente aos niveis atuais da
Libor) para permitir a elaboracéo de

- um programa de crescimento econd-

mico a longo prazo. A proposta de
caréncia por seis anos € explicada
pelo fato de que a produtividade en-
cremental do Pas € , hoje, de seis
para um, ou seja, o capital aplicado
em determinado ano somente da re-
torno integral apds seis anos.

Como o Brasil possui, atualmen-
te, segundo dados do Banco Central,
uma poupanca interna correspon-
dente a 16,8% do PIB (estimado, por
sua vez, em Us$ 250 Milhdes para
1986), isso significa que, se todo esse
montante fosse aplicado em investi-

‘mentos, 0 retorno (na base de seis

para um) seria de 2,8% do PIB no
ano, ou seja, a sexta parte do total
investido. Portanto, defendem os
trés autores da tese; o Pafs poderia
comprometer-se, sem riscos, a trans-

ferir para o Exterior, a cada ano,
2,8% a mais sobre a transferéncia do
ano anterior. O ponto de partida se-
ria 1992 (o primeiro ano apés o fim do
prazo de caréncia) e a transferéncia,
nesse ano, seria equivalente a 2,8%
do PIB de 1991, considerando-se, pa-

ra efeito de célculo, o crescimento do-

PIB no periodo de 1986 a 1891 tam-
bém em 2,8% ao ano.

Assim, em vez de o montante
maior da divida vencer em quatro
anes, como o previsto, o total da divi-
da consolidada seria adequadamen-
te “espalhado” até 2008, sem que as
reais necessidades de desenvolvi-
mento do Brasil ficassem comprome-
tidas. Como as transferéncias anuais
para o Exterior ficariam reduzidas, o
Pafs néo precisaria, a forga, realizar
superévits elevados, comprimir as
importacdes e também o consumo
(conseqlientemente, piorando o pa-
drio de vida da popula¢&o) para pro-
duzir excedentes exportéveis.

Todas essas condigdes reunidas
— 0 que configuraria uma situacéo
de crescimento econémico continua-

)

do -~ proporcionariam #o.Brasil o
retorno dos investimentos estrangei-
ros. Os altos spreads (taxas de risco)
cobrados do Brasil deixariam de ter
razdes pars existir, uma vez que seria
descaracterizado o quadro de riscos
apresentado pelo Pafs. Para comple-
tar as vantagens proporcionadas por
essa alternativa, o problema do défi-
cit publico seria minimizado, pois a
polftica de incentivos fiscais e credi-
ticios para as exportagbes poderia
ser revista, com conseqiiente desafo-
g0 para o Tesouro Nacional. Haveria
recuperacéo da carga tributéria, des-
compressdo das taxas de juros inter-
?ag e, com isso, da inflacée eomo um
odo. Tl

Finalmente, o fato de-a dfvida
externa deixar de ser um fator de
excessiva compresséao sobre o PIB
possibilitaria ao Brasil ‘alcancar a
meta de crescimento de 6% ao ano.

Quanto & divida de curto prazo,
estimada em US$ 15 bilhdes, Sauer-
bronn, Esquef e Amaral acreditam
que possa ser solucionada por outras
alternativas e sugerem que sejam
caucionadas com tftulos governa-
mentais negocidveis pelos credores
junto aos bancos centrais de cada
pais, de forma previamente pac-
tuada. ‘

Conscientes de que a proposta
de solucéo para o pagamento da divi-
da externa apresentada por eles tem
dois pontos dificeis — a fixacéo da
taxa de juros e o problema da dfvida
de curto prazo —, os trés funcioné-
rios da Cacex afirmam, no entanto,
que qualquer alternativa que mante-
nha intocavel a taxa de juros flu-
tuante serf apenas paliativa, inca-
paz de resolver a questédo da divida.
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