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| - RELATORIO

A sugestao legislativa em analise propde metodologia de
utilizacéo de titulos da divida externa no pagamento de exportacdes. A rigor, 0s
exportadores brasileiros ficam autorizados a receberem, como parte do
pagamento de suas exportacdes, titulos da divida externa brasileira em
circulacdo no mercado financeiro, que seriam adquiridos pelos importadores das
mercadorias e servigos nacionais, sob incentivo de um prémio de 3% a ser pago
pelo Tesouro Nacional, sob execuc¢do do Banco Central, a estes importadores.

De posse deste titulo “incentivado”, o importador poderia
utiliza-los como pagamento de exportacdes de bens e servigcos brasileiros. Os
exportadores repassariam tais titulos ao Tesouro Nacional, contra valor em
moeda nacional, a cotacdo cambial do dia, pelo pre¢o da cotacdo de aquisicao,
acrescido do prémio.

A autorizacdo para recebimento destes titulos como parte
do pagamento sera dada somente aos exportadores que conseguirem elevar o
volume de suas exportacdes, tomando a média dos ultimos trés meses, em 45%,
sendo o recebimento de 30% em titulos e 70% em moeda.



Cabera ao Ministério das Relacbes Exteriores divulgar esta
Lei junto aos exportadores e Camaras de Comércio dos paises com 0s quais 0
Brasil mantenha relacdes diplomaticas.

E o relatorio.

[I-VOTO DO RELATOR

Cabe inicialmente louvar o esforco do Movimento
Ecuménico Mundial na busca de solu¢des que possam incentivar o crescimento
das exportacdes e da renda nacional e reduzir o peso da divida externa no
orcamento publico.

Para tanto, contudo, € preciso que se aja com maior
conhecimento das relacdes hoje existentes. Em face do material anexo a
proposta, podemos depreender que a idéia do MEM se originou no final dos anos
80, quando a situacdo da divida externa brasileira era bastante distinta da atual.
Com efeito, em 1992, a quase totalidade dos titulos de divida externa de
obrigacdo do Tesouro Nacional foram renegociados, sob o comando do atual
Ministro da Fazenda Pedro Malan, sendo retirados de circulacéo e trocados por
titulos com prazos mais longos e juros mais favoraveis. Hoje, do total da divida
externa brasileira, apenas 37% refere-se a divida publica, sendo o restante
caracterizado por dividas privadas, contraidas por exportadores e importadores
brasileiros ou por empresas brasileiras com crédito internacional, muitas delas
com avaliagbes de risco muito mais favoraveis que a do proprio Governo
Brasileiro. Tais dividas sdo negociadas livremente entre as partes, ndo havendo
nenhuma participacdo do Banco Central, cabendo a este somente registra-la e
efetivar o cambio.

No que tange a divida externa publica, os novos titulos
referem-se, na sua grande maioria, a rolagem da divida passada ndo resgatada
ou a emprestimos de instituicdes financeiras internacionais, mormente o Banco
Mundial e suas agéncias, com foco em projetos de desenvolvimento especificos,
com contrapartida do setor publico brasileiro.



Isto posto, aqueles titulos hoje em circulagdo no mercado
financeiro internacional, sujeitos a oscilacbes de precos conjunturais, nao
representam mais um fator de pressdo sobre o orcamento. Por seu prazo mais
longo e seus juros mais baixos do que os da divida interna, por exemplo, ndo se
recomendaria qualquer resgate antecipado, ja que se estaria trocando uma divida
mais barata e mais longa por uma mais cara e mais curta.

N&o obstante, o proprio mecanismo de incentivo proposto
nos parece confuso. Os precos em vigor no mercado internacional oscilam
conforme as informacgdes sobre risco de cada pais emissor. No momento em que
se criar um mecanismo subsidiado como este, certamente os desagios se
reduzirdo muito, pelo aumento da procura. As vantagens privadas, agora sim,
desembocardo em perdas para o Tesouro Nacional, que, antes, ainda poderia se
beneficiar de resgates mais favoraveis. Aos exportadores brasileiros so6
interessaria 0 mecanismo se dele pudessem obter vantagens no volume ou no
preco de venda. Aos importadores de produtos nacionais o incentivo financeiro so
significaria, em suma, um desconto no preco, pago pelo Tesouro Nacional. Além
disso tudo, as vantagens fiscais estariam muitissimo reduzidas, tanto pela
reducdo do desagio como pelo resgate antecipado de uma divida mais barata.

Os efeitos de crescimento de exportacdes, hoje muito mais
ligados ao aumento da qualidade e da produtividade da industria nacional do que
aos precos de produtos exportados, como ocorria na década de 80, seriam
artificiais, porque se derivariam, em Ultima instancia, de um subsidio direto do
setor publico brasileiro ao preco das exportacdes, em nada afetando as demais
variaveis. Pelas razbes expostas, entendemos que a sugestdo ndo deva
prosperar, a despeito do louvavel esforco e da demonstracdo de espirito publico
dos proponentes.

Sala da Comissao, em de de 2002 .
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