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Os bancos
“com maior
envolvimen- 1> ;.:
to sdo os

mais inte-

ressados em
uma renego- -
ciagdo que

reduza os encargos fman-
ceiros e seja acompanhada
de uma real recuperagdo
das economias dos devedo-
res. Além do mais, eles ndo
conseguirdo, a persistirem
as atuais condigées, obter a
adesdo dos bancos regio-
nais norte-americanos me-
nos envolvidos, nem de nu-
merosos europeus, a novos
créditos destinados a rolar
a divida e seu servico. Al-
guns dos dirigentes desses

ancos entendem que a im-
plosdo de vdrios dos maio-
res bancos do mundo des-
truiria o atual sistema fi-
nanceiro e seria prejudicial
a todos, valendo, pois, a pe-
na uma diminui¢do dos Iu-

cros para evitar uma ca- .

tistrofe (principalmente
para os paises desenvolvi-
dos) de tais proporgées.

Entremos na definicéo
dos termos de um acordo
tendente a produzir o méxi-
mo de beneficios para to-
das as partes envolvidas,
em fun¢do também dos
custos das alternativas a
um tal acordo:

1) Limitagdo dos juros e
encargos afins.

Os US$ 13 bilhoes .a USS
15 bilhbes que o Brasil deve
bagar anualmente a titulo
de juros e outros encargos
financeiros tém de ser
drasticamente reduzidos,
sem o que ruiria qualquer
esquema de recuperagio
econémica, inclusive cor-
reto em todos os seus de-
mais aspectos (ao contra-
rio das atuais férmulas do
FMI).

Num esquema de con-
frontagdo, o supergvit de
conta corrente do Brasil
poderia ficar em torno de
US$ 5 bilhdes. Cabe notar
que: a) ¢é .indispensdvel
contar com esse superdyvit
em quaisquer circunstin-
cias, pois ele significa po-
der reduzir o montante da
divida (e inicialmente re-
compor as reservas), j4
que um projeto sério de re-
negociacdo e de recupera-
¢do econdmica tem de in-
cluir a diminui¢do no mon-
tante da divida externa,

sem o que jamais se restau-
raria a confianca dos mer-
cados financeiros na econo-
mia nacional (sé6 seria ad-
missivel a tomada liquida
de empréstimos depois de
muitos anos e, isso, se tive-
rem tido éxito mudancas
estruturais fundamentais
capazes de assegurar a so-
lidez econémica do Pais);
b) em um esquema de con-
frontacdo, ndo se pagariam
juros, mas haveria_dimi-
nuigao das ex gortaclses es-
timada em US$ 4 bilhdes e
das importagdes em
tia equivalente, em relagdo
a0 presente; ¢) num esque-
ma de cooperagdo haveria
que manter, até que as ex-
portagdes se elevassem
significativamente, as re-
dugodes de importacao, tipi-
cas quase de uma econo-
mia de guerra, para poder
pagar alguma coisa de d’
ros, sem sacrificar o in

- pensdvel superdyit de con-

ta corrente destinado & re-
dugdo do montante da divi-
da externa (cabe ainda in-
sistir em que a exportacdo
tem de crescer sem
subsidios e até com retira-
da de alguns deles); d) o
que precede permite con-
cluir que, para pagar US§ 5
bilhdes anuais, o Pais ain-
da o teria de fazer com
grande sacrificio, embora
dentro de um programa de
recuperagdo a longo prazo
(que seria ajudado pela di-
minui¢do do saldo da divi-
da e nio prejudicado por
seu aumento).

Vejamos o que ha a pa-
gar com esses US$ 5 bi-
lhées. Levando em conta o
pesado sacrificio que signi-
ficam é indispensavel que
eles paguem de fato algu-
ma coisa, em vez de serem
gastos sem impedir que os
encargos cres¢cam com a
rapidez em que o tem feito.

Nessas condigdes, h4 que
fixar as taxas de juros de
toda adivida externa brasi-
leira indistintamente para
instituicdes internmacionais
de desenvolvimento, insti-

tuigdes financeiras, gover- .

nos, bancos, etc. As regras
dessa fixa¢do devem ser as
segumtes a) 2 pontos per-
centuais acima da inflacdo
média .das seguintes moe-
das fortes: ddlar, marco,
franeo suigo e iene; se essa
média for de 3%, a taxa de

Jjuros serd de 5%; algo as-
sim, seria a taxa no mo-

mento, a qual permitiria -

uan- -

pagar, com os US$ 5 bilhoes
previstos, os juros sobre os
US$ 100 bilhdes da divida
externa brasileira; embora
ela esteja quase sempre de-
nominada em doblares, é
importante que seja com-

"putada ndo apenas a infla-

¢do dessa moeda, uma vez
que o servi¢o da divida ex-
terna do Brasil e de inime-
ros outros paises ndo deve
ficar ao sabor da politica
econémica de um unico
pais, mormente porque es-
sa politica tem demonstra-
do pouca responsabilidade
fiscal; b) eliminacdo de co-
missoes cobradas pelos
bancos, inclusive porque
eles as tém recebido a titu-
lo de renegociacdes em
condi¢bes bem mais de
acordo com seus interesses
do que com os dos devedo-
res e porque as comissoes
dos bancos assessores sdo
injustificadas em razdo da
qualidade de sua consulto-
ria; ¢) eliminacdo de
‘‘spreads” jé que estes se
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¢) elimina¢ido de
“spreads” jd que estes se
referem a riscos e o que se
faré serd afastar o risco
(na verdade mais do que is-
S0 no momento) dos ativos
detidos pelos bancos; d) no
caso de a inflacdo nas eco-
nomias desenvolvidas
tornar-se mais alta e, as-
sim, também a taxa de ju-
ros, determinando gastos
de juros superiores & capa-
cidade de pagamento do
Brasil, haverd que diferir o
pagamento da diferenca
dos juros devidos, sem a
contabiliza ¢do de juros so-
bre esses juros. Por exem-
plo, se a inflacdo média su-
bir para 5% e, assim, a con-
ta de juros para USS 7 bi-
lhdes (US$ 100 K x.(0,05 +
0,02), e o Pais .continuar
contando com US$ 5 bilhdes
para pagar juros, os US$ 2
bilhdes de diferen¢a, se pa-
gos com_até dois anos de
atraso, 'ndo serdo acresci-
dos de juros adicionais, e,
Se pagos ap0s esse tempo,

serdo apenas corrigidos de
acordo com a inflagdo das”’
quatro moedas menciona-
das. Tal situacdo pode
acontecer, mesmo que ©
Pais se recupere como pre-
visto, j4 que no primeiro
ano, tendo de reconstituir
suas reservas, pode ndo
conseguir fazer amortiza-

¢oes liquidas de sua divida .

externa e, portanto, ndo re-
duzir o saldo desta; como a
inflagdo ndo eleva somente
0 pre¢o das exportacdes
mas também o das impor-
tagoes, e como as varia-
¢des dos precos relativos

podem significar queda nos .

termos de intercdmbio, o
crescimento das exporta-
¢des so significa uma saida
para uma economia sélida

. ou a caminho de sé-lo, gra-

¢as a uma acentuada me-
lhora em sua produtivida-
de. Por conseguinte, a his-
téria de -capitalizar os ju-
ros,’ fizendo aumentar a
divida e de novo a conta de
juros, ao mesmo tempo que

ndo se ordens, no bom sen.
tido, a economia, estd lon-
ge de interessar aos paises
ditos em desenvolvimento.
Serve, sim, aos credores,
Jja que ret‘orca a dependén-
cia e a subordinacdo dos

devedores.
Assim, tém pouca valia

para o Brasil os esquemas
de diminui¢do tempordria
dos juros; esta tem de ser
definitiva. Se os credores
alegarem que tem de cap-
tar dinheiro ro mercado,
com as atuais taxas de ju-
ros do dolar bastante eleva-
das, devem dirigir-se & Ad-
ministracdo e ao Congresso
norte-americanos para que
modifiquem sensivelmente
a politica fiscal de seu pais,
tinico meio de conseguir
uma reducdo, em futuro
proximo, das taxas de ju-
ros naquela moeda.
" (Continua)

*) Minmro-consothciro.
chefe do Setor Econdmico da -
Embaixada do Brasil no Méxi-
€o. '



