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¢46 da divi.

leva neces- ;
Sariamente :."_ i

0 tema da _
4 externa § f-?;
a Questado do

conteido E
das propos- %
tas a serem feitas aos cre-
dores: entidades governa-
mentais estrangeiras, ins-
tituigdes internacionais co-
mo o Banco Mundial, o
Banco Interamericano  de
Desenvolvimento, o Fundo
Monetdrio Internacional e
0s bancos comerciais.

. Nio se deve perder de
vista que, para ter uma ba-
se de negocia¢des capaz de
conduzir a um resultado
bositive, . é indispensdvel
que-ela ndo seja inaceitdvel

para nenhuma das partes

interessadas, sobretudo se
estas estio em condigdes
de obstruir a consecugdo de
um acordo calcado em tal
base. :

Sao dificilmente realizs-
veis na prética muitas das
numerosas propostas de
novas condi¢des de paga-
mento das dividas exter-
nas, ndo obstante muitas
delas serem engenhosas e
até valiosas em termos de
discussdo geral do probic-
ma. Por exemplo, uma boa
parte dessas propostas
transfere, de uma forma ou
de outra, os ativos dos ban-
cos comerciais para insti-
tui¢des internacionais, me-
‘diante_descontos no valor
dos ativos a serem assumi-
dos por essas institui¢des.
Tais propostas sdo muito

interessantes para os ban-

€08, por sugerirem que es-
tes fiquem livres de tais
ativos (de valor muito du-
vidoso . nas condigcbes
atuais), ao custo de um
desconto fixo, que decerto
significa uma perda, mas
uma perda limitada, pas-
sando s institui¢cées inter-
nacionais perdas bem

maiores de duas nature-.

zas: a) as certas, decorren-
tes de as novas obriga¢oes
dps devedores passarem a
gerar encargos financeiros
menores e pagédveis em
prazos mais dilatados; b)
as eventuais, decorrentqs
g: possivel inadimpléncia
alguns dos devedores.

. Portanto, essas propos-
tas seriam inaceitdveis pa-
ra as instituides interna-

cionais e para os governos
que contribuem para essas
institui¢ées; ademais, os
governos dos principais
paises - credores teriam
muita dificuldade em justi-
ficar internamente suas no-
vas contribuigées para
aqueles organismos finan-
ceiros internacionais, por-
quanto usam para isso re.
cursos orcamentarios de-

batidos no Congresso '

(EUA) e nos parlamentos
(Europa e Japde). Os con-

tribuintes desses estados .

democréticos ndo assisti.
riam passivamente 4 desti-
nagéo de vultosos fundos a
uma operacdo de salva-
mento dos bancos comer-
ciais e, segundo parte da
opinido nesses paises, de
nag¢des pouco eficazes na
gestdo de seus negocios.

Por fim, os préprios mer-
cados financeiros, onde

e b e ioaP:  com a dindmica dos Juros e, além do valor unité-

que’' manejam, -desconfia-
dos da experiéncia passada
nos paises devedores, nio
fariam aplica¢ées suficien-
tes naqueles organismos ou
cobrariam taxas de juros
de mercado mais spreads,
que é justamente o que os
baises devedores nio estio
mais em condi¢ées de su-
portar; seria, portanto, in-
vidvel, sem subsidios imen-
sos, conceder taxas razod-
veis aos devedores.

Nao convindo alongar de-
mais os comentgrios sobre
as propostas que, hd mais
de um ano, vém sendo fei-
tas por académicos e finan-
cistas nacionais e estran-
geiros, ndo tratarei especi-
ficamente de nenhuma de-
las; mencionarei apenas a
do brasileiro Stephan Ka-
nitz (entrevista a revista
Senhor, de 25.1.84), que re-
comenda o pagamento de
uma taxa real de juros
(3% ), de um spread limita-
do a 1,25%, corrigido mone-
tariamente, do mesmo mo-
do que a inflacdo do délar,
0 que faria elevar o mon.
tante da divida, conquanto
diminuisse sensivelmente o
desembolso_por juros e en-

‘cargos afins, pelo menos no

faturo imediato, com a
vantagem de permitir a
constituicdo de reservas
durante esse tempo.

Esta proposta tem mais
méritos do que a maioria
das j4 lancadas, mas con-
tém também dificuldades:
a mais séria delas é que-a

pore—

incorporagdo anual da in-
flagdo do dolar ao principal
da divida, sem que este se-
Ja inicialmente abatido, pa-
ra compensar a elevagdo
pregressa de seu montante,
por efeito das taxas de ju-
ros, spreads e outros encar-
gos financeiros exorbitan-

tes aplicados nos tltimos

anos, manteria os paises
devedores na obrigagio de
continuar gerando supers-
vits comerciais superiores
dqueles que podem gerar
sem regressio econémica,
dado que, se ndo acumula-
rem reservas ou fizerem
amortizacdes do principal,
desde .05 primeiros anos,

havers sério risco de au-

mento explosivo da divida
liquida; além disso, os
paises devedores ficardo a
mercé da inflagcdo das moe-

. das fortes, como hoje se en-
. contram a mercédas taxas -

de juros nominais, pois,
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compostos envolvida por
uma corre¢do monetdria
elevada, em caso de infla-
¢do, aplicada ao emorme
montante das atuais divi-
das externas, estas dispa-
rariam, sem que esteja as-
segurado que as receitas de
exportacdo dos paises de-
vedores cres¢am na mes-
ma propor¢do que a corre-
¢do monetdria.

Os financistas precisam
levar em conta também as-
bectos da economia real,
tais como o da cumulativi-
dade dos ganhos de produ-

tividade e de mereado deri-

vados das vantagens no de-
senvolvimento tecnologico
e numerosos outros fatores
que, até aqui, tém determi-

nado a deterioragdo dos

termos de intercambio da-
queles paises,

brutos, isto é, os que expri-

. ta,

sobretudo
dos termos de intercambio -

=ed0 com a sorte

mereializado.

- Isto nos leva s propos-
tas que recoméndam que o
servigo da divida fique Ii.
mitado a um@& propor¢io

(das receitas de exportag¢do

do pais devedor; isto tem

.seu valor, mas, além de ser
- de diffeil aplicacdo geral,

néo resolve em si o que fa-
zer com a parte do servigo
da divida que ultrapassa o
coeficiente determinado,
isto é, se tal parte seréd in-
corporada ao principal (o
que fard elevar o montante
da divida e conseqiente-
mente os encargos finan-;
ceiros, inclusive juros, des-
fazendo o problema
crescer cada vez mais em
vez de resolvé-lo, dado que
ndo se fixa uma limitacdo
definitiva para aqueles en-
cargos financeiros).

Estas. \ propostas, con-
quanto inspiradas por aten-

os deve-

que propor aos credores — 1

rio, também § volume po— g

dores, nio atendem satisfa-
toriamente a seus interes.
ses e, por isso, caem na ca-
tegoria daqueles que ndo
devem ser aceitdveis para
0s governos, as comunida-
des de negdcios e as popu-
lagdes dos paises devedo-

A

res. Do mesmo modo nio.-

lhes convém o primeiro ti.
po de propostas analisado
(transferir o problema dos
bancos comerciais para os
organismos financeiros in-
ternacionais), porque este
tipo, ademais de néo servir
as lInstituicbes nem aos
paises credores, tampouco
reduz o montante dos en-
cargos financeiros e do
principal das dividas exter-
nas de maneira segura e
definitiva, nem em medida
aprecidvel. (Continua)
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