Economista diz como recuperar Pais

A economia brasileira a@as-,
sando pela mais séria e profundak
recess&o dos ultimos 60 anos e, desde)
1980, a sua producéo per capita j&
diminuiu mais de 13%, ainda assim|
se o célculo for feito de acordo com
estimativas “muito conservadoras”,
afirmou na ultima semana, em S#o
Paulo, o economista Rudiger Dorn-
busch, do Departamento de Econo-
mia do Massachusetts Institute of
Technology, 0 qual sugeriu que o
Pafs adote um programa de estabili~
zacéo baseado em trés pontos princi-
pais: uma significante desvaloriza-
¢do real do cruzeiro, o refinancia-
mento da divida externa e uma con-
solidacéo da divida interna.

Depois de mostrar as atuais difi-
culdades enfrentadas pela economia
mundial e de fazer uma anélise da.
situacdo econémica do Pafs nos ulti-
mos anos, Dornbusch, referindo-se'
as restricdes de crédito por parte do
sistema financeiro internacional, dis-
se que “qualquer solucdo para oS

roblemas brasileiros deve vir, quase
nteiramente, de iniciativas domésti-
cas”. Para ele, os termos do novo.
acordo que o Brasil firmard com o
Fundo Monetério Internacional tém,
como principal caracteristica, o “es-
trangulamento monetério e fiscal”,
na sua opinido extremamente forte
para o Pais.

Ele disse que uma reducfo no
déficit real (ajustado & inflacéo) de
quase 3% do Produto Nacional Bruto
implicaria um declinio de atividade
“hem abaixo da tendéncia zero que
est4 sendo antecipada”, o que exigi-
ria uma grande contra¢éo na deman-
da, diretamente por meio de gastos
governamentais reduzidos e, indire-
tamente, através de impostos mais
elevados e “do efeito da remocéo de
subsfdios para as rendas e as despe-
sas internas disponiveis”. A seu ver,
se a contracdo fiscal realmente con-
seguir fazer com que o déficit do
setor publico chegue a zero, “é intei-
ramente concebivel que a gueda da
atividade econdmica possa ser da
ordem de 5% ou até mais”.

ATIVIDADE REAL

Ao sugerir que o Pafs adote um
programa ae estabilizacéo da econo-
mia, Rudiger Dornbusch afirmou
que o principal objetivo desse plano
dever4 ser o de aumentar a atividade
real com um maximo de estabilidade
financeira a longo prazo. Durante a
palestra, ele fez uma explanacéo de-
talhada de cada um dos pontos basi-
cos desse programa. Na sua opinido,
uma grande desvalorizagéo real &
necesséaria “para tornar o refinancia-

mento possivel e para permitir uma
recuperacio sustentave! de produ-
¢éo e de crescimento”.

Do lado externo — declarou — a
desvalorizagdo real é necessaria para
gerar, em ultima instancia, os rendi-
mentos para se pagar 0s Servicos

‘relativos & divida externa e, do lado

doméstico, ela é essencial para asse-
gurar que isso possa OCOrrer em con-
digbes de melhor nivel de emprego.
Lembrou que, de 1580 a 1982,“foi
permitida uma grande depreciacéo
real”, mas que néo atingiu os Esta-
dos Unidos, cuja moeda continuou
forte no mercado mundial.

O especialista, mostrando nime-
ros comparativos referentes a taxa
cambial, afirmou que, numa base
comercial, a Gltima maxidesvaloriza-
cdo do cruzeiro nada fez além de
restaurar o padréc de competitivida-
de externa que existia em 1980, “mas
isso significa que durante a década
de 70 ndo houve uma adaptacéo para
0 preco real mais elevado do petréleo
ou para as taxas reais de juros inter-
nacioneis”. Por isso, disse ser essen-
cial reconhecer que a desvalorizagéo
decretada em fevereiro ultimo “é, de
longe, insuficiente para promover o
ajuste necessario na conta corrente”
do Pafs.

REFINANCIAMENTO

No que se refere ao refinancia-
mento da divida externa, Dornbusch
sugeriu que se faca da seguinte for-
ma: o governo declara unilateral-
mente a medida e todos os débitos
externos sdo assumidos pelo governo
e os credores recebem um bénus, um
certificado no valor de seus direitos.
Esse bénus, “por motivos de conti-
nuidade histérica”, disse, tem as se-
guintes caracteristicas: um periodo
de graca de cinco anos; jurosreais de
2%; maturidade de 30 anos; e é um
documento negociavel.

“A primeira caracterfstica essen-
cial — acrescentou — é justamente a
sua comercializacéo. Isto fard com
que se torne possivel divorciar os
problemas do balango de pagamen-
tos dos problemas peculiares dos
seus credores gue, por acaso, S80
bancos comerciais.” Especificamen-
te, os bancos comerciais passam a
ter a possibilidade de vender os seus

.direitos no mercado de capitais, ou

seja, a proposta retorna ao padrdo

anterior de financiamento para os

paises em desenvolvimento. Na opi-
nifio do especialista, “existem todos
os motivos possiveis para se retornar
a esse padrae”. =

Segundo ele, o periodo de graga é
fundamental para se fornecer um

espaco a curto prazo para o balango
externo, enquanto a economia mun-
dial se recupera e a reestruturagéo
doméstica, “numa dire¢do mais
orientada para as exportacdes”, esta
comegando a produzir efeitos. Isso, a
seu ver, também fornece o espaco
necessario para um “alfvio domésti-
co” a curto prazo.

A medida consideraria uma taxa
fixa de juros reais de 2% ao ano.
Dornbusch lembrou que o retorno
real a longo prazo dos boénus do go-
verno norte-americano no perfodo de
1930 a 1980 foi de aproximadamente
1% e, “portanto, os 2% propostos ja
sd0 um prémio significativo”. Ele ad-
mitiu que o valor dos bdnus possa
sofrer uma perda no mercado de ca-
pitais, com os bancos, em -conse-
qiiéncia, tendo alguns prejuizos con-
t4beis, mas lembrou que os emprésti-
mos atuais também néo séo um ne-
gbécio altamente seguro. Com os bo-
nus, os bancos correriam um risco,
mas bem menor que os atuais.

Quanto ao perfodo de maturida-
de, afirmou que &, de certa forma,
arbitrdrio: “Ele n#io deveria ser infe-
rior a 15 anos, mas, além disso, pouca
coisa pode ser dita, uma vez que, em
ultima insténcia, uma parte da dfvi-
da pode ser rolada. E apenas essen-
cial remover da visdo préxima, mas
nao da consideracdo, a negociagéo
perpétua a respeito do principal e
dos juros”.

DIVIDA INTERNA

O terceiro ponto da proposta de
Dornbusch é a consolidagéo da divi-
da interna. Ele sugeriu que o governo
reduza o valor de seus titulos que
rendem juros para um indice especi-
ficado (por exemplo, 20%). Assim,
para cada Cr$ 1 milhdo em obriga-
cOes, a divida seria reduzida para
apenas Cr$ 200 mil. Ao mesmo tem-
po, o governo deveria consolidar to-
da a sua dfvida em cruzeiros, abolin-
do-se os célculos feitos com base no
délar. )

Na sua opinido, essa medida po-
dera resultar numa economia de re-
cursos orcarnentarios de 7% a 12%
do Produto Nacional Bruto, de uma
s6 vez. “Trata-se — acrescentou —de
uma boa alternativa para os grandes
e, freqglientemente, indiscriminados
cortes do or¢camento e, também, para
a tentativa de sanear o orgcamento

‘mediante a reducéo dos saldrios

reais.” Do lado macroecondémico —
afirmou — a consolidacdo da divida
que envolve uma reducéo no valor
real dos bens ir4, “evidentemente”,

implicar uma reducéo da demanda .

generalizada, mas bem menor do que |

a provocada pela politica atual.
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