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reservas para perdas com
a divida, em média cerca
de 30% do total.

Se os 30% forem integral-
mente abatidos (US$ 72 bi-
lhoes), a economia desses
paises com os juros que se-
riam economizados chega-
ria a US$ 7,2 bilhdes
anuais, ou menos de 1% do
PIB conjunto (supondo um
custo de 10% para a divi-
da). A rela¢do pagamentos
dos juros sobre exporta-
¢0es cairia de 26 para 22% e
a relacdo divida/exporta-
cdes de 315 para 270% — al-
go muito timido. Mesmo
que os bancos, esquecendo-
se.de suas reservas, resol-
vessem perdoar integral-
mente seus empréstimos
de médio e longo prazo, a
relagdo divida sobre expor-
tacdes ainda seria de 165%
para os quinze paises, nada
menos-do que o dobro do
niimero.registrado hoje pe-
la.Coréra-do Sul, lembra o
Morgan; ; :

Embora elaborada em
dezembro, a andlise do
Morgan levava em conta,
entre as hipdteses  possi-
veis, a criacdo de uma li-
nha especial de crédito pa-
ra.os juros no FMI e esque-
mas de garantia para emis-
soes de bonus pelo BIRD —
na linha proposta ontem
por Brady. A saida, segun-
dg o Morgan, teria de com-
binar . mais recursos ofi-
ciais e multilaterais, politi-
cas confijveis nos paises
devedores, mais flexibili-
dade nos regulamentos — e
tempo. ‘

20 que foi anunciado on-
tem pelo secretario do Te-
souro foi, na verdade, parte
do que se esperava em re-
lagdo a0 novo plano norte-
americano. O ex-presi-
dente do Banco Central,
Carlos Langoni, esteve re.
centemente nos Estados
Unidos, conversou com
mqg&%ps do Tesouro, do
BIRD e com o ex-
presidente do banco cen-
tral'niorte-americano, Paul
Volcker (hoje assessor es-
pecial do BIRD e diretor de
um banco de investimen-
tos, o James Wolsensohn).
sLangoni ouviu nessas
cpnversas, como disse a es-
tg,jornal, que o novo plano
envolveria, além do apoio a
esquemas de redugdo da
divida (envolvendo o FMI e
BIRD), mudancas nas re-
gras bancérias de forma a
estimular reduc¢des volun-
tarias e permitir a capitali-
zacdo de juros. Entre as
mudancas em regulamen-
tacdo, discutia-se a hipote-
s¢ de se isentar os ganhos
de capitais dos bancos de-
correntes de ¢onversdo de
divida e dar uma equiva-
1861 ‘gatrimonial de tra-
tamento, nos balangos, tan-
to para ativos financeiros

Carlos Langoni

quanto para ativos reais
gerados por conversdo.

Langoni acha que esse
empurrdo nos regulamen-
tos poderia gerar um alfvio
importante. No caso do
Brasil, ele supde que a
combina¢do de esquemas
de reducdo com capitaliza-
¢do de juros poderia redu-
zir a necessidade de recur-
sos em cerca de US$ 6 bi-
lhoes a US$ 7 bilhdes
anuais. Com isso, o supera-
vit comercial poderia cair
para cerca de US$ 5 bilhdes
a US$ 6 bilhoes e a questdo
da divida, finalmente, po-
deria ser considerada sob
controle.

Esta avalia¢do otimista,
no entanto, dependeria de
que 0 esquema envolvesse
inclusive a capitaliza¢io de
juros pelos bancos priva-
dos — na hipétese de Lan-
goni, em tudo o que exce-
desse a taxa de 6% ao ano,
que é a média historica re-
gistrada para os juros nos
ultimos vinte anos.

Seja como for, Langoni
acha que o plano represen-
ta um avanc¢o conceitual
substantivo: até agora
vivia-se a fase do simples
refinanciamento da divida;
a partir de agora abre-se a
perspectiva de uma rees-
truturacao da divida. Em
outros termos, passa-se a
considerar como relevante
ndo s6 o fluxo mas também
o estoque da divida — algo
que os Estados Unidos relu-
taram a admitir desde o
inicio da crise da divida,
em 1982,

Qutro ponto fundamental
para o sucesso do novo pla-
no norte-americano é que
haja uma diferenca subs-
tancial no processo de ajus-
te atrelado a obtencdo de
novos recursos. A supervi-
sdo dos paises candidatos
a0s recursos, como anun-
ciou Brady, ficara por con-
ta do FMI. Seria funda-
mental, no entanto, argu-
menta Langoni, que o Fun-
do deixasse de lado sua ob-
sessdo pela fixacdo de me-
tas quantitativas e fixasse
objetivos qualitativos. Em
outras palavras, que o FMI
deixasse de ser ‘“‘um audi-
tor contébil para ser um es-
timulador de reformas eco-
némicas’’.



