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Em recen-
te programa 
de entrevis-
tas e deba-
tes da televi-
são, um eco-
nomista, as- 

. sessor da, 
Central  
ca dos Trabalhadores 
(CUT), fez uma série de 
afirmações sobre a realida-
de econômica atual absolu-
tamente inadequadas, com 
exceção daquela em que 
criticou os termos do novo 
processo de renegociação 
de nossa dívida exter- 

F na. 
Segundo o representante 

da CUT, dado o deságio 
com que os títulos da dívida 
(50%) estão sendo negocia-
dos no mercado internacio-
nal, os nossos representan-
tes deveriam, no mínimo, 
conseguir uma negociação 
com base em valores me-
nores para o total da dívida 
e não aceitar pura e sim-
plesmente pagá-la em ter-
mos de seus valores contra. 
tuais. 

Foi exatamente dessa vi-
são que discordaram fron-
talmente e de maneira vee-
mente outros dois econo-
mistas presentes ao mes-
mo programa: um deles, 
Marcel Solimeo, da Asso-
ciação Comercial, e o ou-
tro, Carlos Longo, profes-
sor da USP e membro do 
Conselho Editorial da Fo-
lha de S. Paulo. De acordo 
com Solimeo, a negociação 
deve respeitar rigorosa-
mente os termos contra-
fuzis, porque uma das ba-
ses da economia de merca-
do é a existência de contra-
tos livremente pactuados 
entre as partes. Ao passo 
que, de acordo com Carlos 
Longo, a negociação de 
títulos de nossa dívida com 
deságio seria marginal, is-
to é, seria decorrente de al-
guns poucos credores esta-
rem querendo livrar-se da 
embrulhada em que se me-
teram ao fazerem maus 
empréstimos para o Brasil 
e, em conseqüência, isso 
não poderia justificar que 
os termos de pagamento do 
total da dívida fossem dife-
rentes daqueles estipula-
dos contratualmente, 

Ora, a meu ver, as afir-
mações acima são desti- 

tuídas de fundamento. Con. 
sideremos, inicialmente, a 
posição de Solimeo. Se ad• 
mitirmos, como usualmen-
te se faz, uma economia de 
mercado como um conjun-
to auto-regulável de mei»• 
cados ou, em termos mais 
precisos, como uma econo-
mia dirigida fundamental-
mente pelos preços de mer-
cado, vamos verificar que 
a saúde e a continuidade 
desse sistema dependem, 
muitas vezes, exatamente 
de não se respeitar a liber-
dade contratual e o 
"laisser-faire". Quem o diz 
não sou eu, é o grande his-
toriador Karl Polanyi, para 
quem "em várias ocasiões 
os próprios liberais econô-
micos defenderam restri-
ções á liberdade do contra-
to e ao `laisser-faire ', em 
um número de casos bem 
definidos e de grande inls 
portância teórica e práti-
ca... O primeiro refere-se 
ao direito dos trabalhado-
res de se associar com o 
propósito de elevar seus sa-
lários; o último ao direito 
de trustes, cartéis ou ou-
tras associações capitalis-
tas de elevar os preços. 
Em ambos os casos, 

acusava-se exatamente a 
liberdade de contrato ou ou 
gaisser-feire' de estar sen-
do usada para restringir o 
comércio (e o mercado)... 
E altamente significativo 
que, em ambos os casos, 
sólidos liberais, de Lloyd 
George e Theodore Roose. 
velt até Truman Arnold e 
Walter Lippman, subordi-
naram o `laisser-faire' às 
exigências de um mercado 
competitivo e livre". 

Tão verdadeiras são tais 
afirmações que, como lem-
bra Rudiger Dornbusch, 
economista do MIT, nas dé-
cadas de 20 e 30 as conse-
qüências mais comuns de 
empréstimos imprudentes 
eram as de as dívidas so-
frerem normalmente redu-
ção contábil ou não terem 
seu serviço honrado por 
muitos anos, de tal forma 
que quando o serviço era 
retomado isso ocorria sem 
pagamento dos atrasados e 
muitas vezes com as taxas 
de juro muito reduzidas. 
Uma das razões para o 
mercado não funcionar, 
agora, à maneira antiga, é 
que o FMI tem conseguido 
não apenas coordenar, em, 
um cartel, os credores co- 

mo tem sido o agente de co-
brança dessa dívida. 

A afirmação do econo-
mista Carlos Longo tam-
bém é inadequada, como 
justificativa da aceitação 
do valor nominal da dívida, 
ao deixar de considerar 
que em mercados de títulos 
os preços são determinados 
por uma avaliação geral 
dos estoques e não por flu-
xos. Aliás, é o não reconhe-
cimento desse fato que le-
va, como observa G. S. 
Shackle, a se ler "nos jor-
nais dedicados aos negó-
cios da City o refrão de que 
as alterações de preços de 
títulos não foram propor-
cionais à quantidade de pa-
péis que mudaram de 
mãos". 

O problema é, como ob-
serva o grande mestre de 
Liverpool, que essas pes-
soas "estão pensando em 
ações e títulos como se fos-
sem frutas que devessem 
ser inexoravelmente leva• 
das aos mercados por esta-
rem prestes a se deterio-
rar. 

Isso porém é uma in-
sensatez. O preço de algu-
ma coisa que se pode guar-
dar não é determinado pelo  

mesmo conjunto de razões 
que o preço de alguma coi-
sa que deve ser comprada, 
vendida e usada necessa-
riamente agora ou então 
não o será jamais". Apenas 
nesse último caso é que o 
volume das mercadorias 
negociadas domina o mer-
cado. 

No outro caso, tal não 
ocorre. Por exemplo, se 
existir uma certa quantida-
de de títulos emitidos pelo 
governo e de posse do pú-
blico, e se se vem a saber 
que o governo realizará um 
novo empréstimo em con-
dições que não correspon-
dem aos rendimentos dos 
títulos preexistentes, pode-
se presumir que os próxi-
mos negócios, com os títu-
los antigos, se façam a um 
preço muito próximo dos 
novos títulos, independen-
temente do volume de títu-
los que mude de mãos. 

Algo semelhante ao que 
ocorre na situação acima 
está acontecendo com o va-
lor do estoque de nossa 
dívida; tal estoque está des-
valorizado em seu todo e o 
deságio que pode parecer a 
alguns marginal reflete 
uma desvalorização global. 

Esse fato, portanto, não po-
de ser desconsiderado em 
qualquer renegociação; o 
próprio mercado está des-
valorizando um conjunto 
de títulos de crédito e qual-
quer diretriz que seja con-
sistente com as regras do 
mercado deve reconhecer 
que o valor que deve ser ob-
jeto da renegociação não é 
aquele que está expresso 
nos contratos. Se alguém 
argumentar que seria imo-
ral valer-se da própria ina-
dimplência para obter van-
tagens, pode-se de outro la-
do contra-argumentar que 
também seria ineficaz e in-
justo, de um ponto de vista 
do mercado, não penalizar 
os responsáveis pelas insti-
tuições financeiras e as 
próprias instituições que de 
maneira imprudente con-
cederam créditos genero-
sos sem levar em conta as 
condições mínimas de se-
gurança para o repaga-
mento de tais emprésti-
m os. 

(*) Professor da Escola de 
Administração de Empresas 
de São Paulo do Fundação Ge-
túlio Vargas. 


