
Economistas pedem novo aco 
Descentralização das 

negociações e até 
troca de moedas estão 

entre as sugestões 
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A suspensão temporária do 
pagamento da dívida externa ga-
nhou o apoiodos quatro partici-
pantes do debate promovido on-
tem pelo Conselho Regional de 
Economia de São Paulo, para 
lançamento da mais recente edi-
ção da Carta de Conjuntura: o 
ex-diretor do Banco Central Car-
los Eduardo de Freitas, os pro-
fessores Arno Meyer, da 
FGV-Rio, e Winston Fritsch, da 
PUC-Rio, e o diretor da área in-
ternacional do Banespa, Fernan-
do Sefton. Eles ressalvam, po-
rém, que essa "moratória bran-
ca" poderia ser utilizada pelo go-
verno para ousar algum tipo de 
inovação --- e não para buscar 
mais' um acordo de curto prazo, 
como tudo parece indicar. 

Freitas, com a experiência 
de quem esteve à frente das nego-
ciações entre 85 e 88, recomenda 
uma mudança radical•na estraté-
gia. "O governo continua preo-
cupado com a engenharia finan-
ceira do acordo, ou seja, com de-
ságios, prazos, carências etc., em 
vez de atacar a origem dos pro-
blemas", diagnostica. Na sua 
avaliação, atualmente não há 
restrições de balanço de paga-
mentos para garantir a rolagem 
da dívida. O País tem condições 
de acumular as divisas necessá-
rias para enviar ao Exterior. 

O que há é uma enorme res-
trição fiscal. Em outras palavras, 
uma brutal transferência interna 
de recursos; para que o grande 
devedor, o Tesouro, tenha condi-
ções de honrar seus compromis-
sos. Por isso, ele sugere uma ne-
gociação descentralizada: cada 
mutuário ou cada grupo de mu-
tuários — empresas privadas, es-
tatais, Municípios, Estados e 
União — renegociaria sua dívi-
da, em condições específicas. 

PIOR QUE O MÉXICO 
O economista Arno Meyer 

alertou sobre a necessidade de o 
Brasil escapar da trilha mexica-
na. Ele considera que o acordo 
fechado pelo México, dentro dos 
moldes do Plano Brady, não 
atende sequer aos interesses do 
próprio México. E dificilmente o 
Brasil conseguiria ás mesmas 
condições: não só devido ao seu 
"mau comportamento" como 
porque não tem a mesma impor-
tância para os Estados Unidos. 
Na hipótese de o País obter o 
mesmo desconto negociado pelo 
México (35% sobre o principal) e 
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Fritsch: "Os grandes bancos ainda preferem a conversão" 

todos os bancos consentirem 
reduzir o principal, as transfe-
rências líquidas ao Exterior cai-
riam apenas US$ 1,8 bilhão por 
ano e o principal teria um abati-
mento de US$ 14 bilhões. 

Winston Fritsch também 
concorda que a aplicação pura e 
simples do Plano Brady não re-
solve os problemas do Brasil. 
Mais uma vez, não se consegue a 
adesão de todos os credores ao 
programa de redução da dívida 
do país. Os grandes bancos relu-
tam em aceitar essa fórmula, sob 
o argumento de que não podem 
engolir as mesmas perdas de uma 
pequena instituição, empresta-
dora eventual. Eles manifestam 
uma clara preferência pelo meca-
nismo de conversão da dívida, 
para o qual já estão aparelhados. 
"A suspensão dos pagamentos é 

a única forma de impor perdas a 
esses bancos e obrigá-los a nego-
ciar novas regras", justifica 
Fritsch. 

A mudança mais polêmica, 
porém, foi sugerida por Fernan-
do Sefton. Ele propõe a troca da 
moeda na qual é expressa a dívi-
da externa: do dólar para o fran-
co suíço. A razão, segundo Sef-
ton, é a alta taxa de juros ligada 
ao dólar. De acordo com suas 
contas, se em 1970 o Brasil tives-
se contraído sua dívida em fran-
cos, teria obtido uma economia 
de juros de US$ 71,9 bilhões e 
uma redução do principal para 
US$ 90,5 bilhões. Os outros par-
ticipantes do debate rechaçaram 
a proposta de Sefton, sob a ale-
gação de que ela se baseia num 
equilíbrio de forças passado —
que ninguém sabe se irá persistir. 


