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Um exa-
me, mesmo 
perfunctó-
rio, do pro-
grama re-
centemente 
apresentado 
pelo presi-
dente da Re- " 
pública aos governadores 
de Estado mostra que todo 
o esforço se concentra num 
único objetivo, a saber: o 
controle da inflação. A re-
tomada do desenvolvimen-
to, que depende essencial-
mente da elevação de nos-
sas poupanças, dos 17% do 
PIB atuais para 21%, é 
simplesmente ignorada. 

Ou, por outra, acena-se 
com a vaga possibilidade 
do reinicio das entradas de 
poupanças estrangeiras, 
em função da "normaliza-
ção das nossas relações 
com a comunidade finan-
ceira internacional". Ora, 
uma entrada significativa 
de capitais externos só 
ocorrerá em função da re-
tomada do desenvolvimen-
to e, portanto, de investi-
mentos no montante de 
21% do PIB. Ficamos, des-
sa forma, diante do seguin-
te círculo vicioso: a entra-
da de poupanças externas 
só ocorrerá após a retoma-
da do desenvolvimento, 
que depende de maiores in-
vestimentos, que só se tor-
narão possíveis se houver 
ingresso prévio de poupan-
ças externas. 

Vale, portanto, a tese de 
que nada se propõe, no pro-
grama oficial, para a redi-
namização da economia 
brasileira. Isso é surpreen-
dente porque o problema 
permite solução simples e 
sem grandes sacrifícios. 
Trata-se, em última análi-
se, de reduzir o ônus da 
dívida externa que hoje 
drena anualmente, para fo-
ra do País, 4% do PIB. 

A dívida externa brasilei-
ra sobe hoje a cerca de US$ 
130 bilhões em termos no-
minais. Seu valor real, se-
gundo deflui do deságio' de 
50% registrado no mercado 
internacional, é, contudo, 
de somente US$ 65 bilhões. 
Essa diferença representa 
a avaliação feita pela co-
munidade financeira mun-
dial de empréstimos exces-
sivos, concedidos sem qual-
quer preocupação com a 
capacidade de reembolso 
do tom ador, seja em ter-
mos de divisas, seja de pou-
panças. 

Se dispuséssemos desse 
montante resgataríamos  

instantaneamente o total 
de nossa dívida, sem que 
fôssemos acusados de qual-
quer comportamento inéti-
co. Teríamos saldado nosso 
débito pelo seu justo valor, 
que, em economias capita-
listas, é dado pelo merca-
do. 

Suponhamos que o Brasil 
declare a moratória de sua 
dívida e crie, concomitan-
temente, títulos ("securi-
ties") representativos de 
uma dívida nova. Essa 
dívida nova teria seu paga-
mento garantido por um 
"sinking fund", colocado 
,em respeitável instituição 

,internacional e criado com 
base nos recursos economi-
zados com a moratória. 
Seus juros seriam pagos re-
gular e pontualmente. Fei-
to isso, o governo brasileiro 
proporia aos credores a 
troca de cada 100 dólares 
da dívida velha por títulos 
da dívida nova, de valor no-
minal de 50 dólares. 

De início os banqueiros 
rejeitariam a oferta. Com  o 
passar do tempo e o prolon-
gamento da moratória, o 
deságio da dívida velha no 
mercado livre aumentaria  

paulatinamente. Quando 
chegasse, por exemplo, a 
65% não haveria mais cre-
dor que recusasse a troca. 
O governo brasileiro, den-
tro de um comportamento 
estritamente ético, mante-
ria a proposta de troca de 
100 dólares por 50. Isso por-
que, se o deságio de 50% 
era de mercado, o aumento 
deste resultou de ação uni-
lateral de nossa parte. 

Essa operação garanti-
ria o corte da dívida pela 
metade. Como, porém, há 
interesse em manter o ser-
viço dos créditos de curto 
prazo e das instituições in-
ternacionais nos termos 
inicialmente contratados, a 
conversão acima abrange-
ria somente 70% da dívida, 
com redução das remessas 
de 4 para 2,6% do PIB. A 
economia de 1,4% obtida 
pelo governo brasileiro é 
claramente insuficiente pa-
ra reconstituir a margem 
de poupanças. A solução 
consiste em estabelecer a 
norma de que o serviço da 
dívida nova só teria início 
dentro de, digamos, cinco 
anos (os juros devidos nes-
se intervalo seriam capita- 

lizados). 'Durante esse 
período teríamos, portanto, 
um adicional de poupanças 
equivalente a 2,8% do PIB. 
Ou seja, bem mais da me-
tade dos 4% necessários 
para elevar nossas poupan-
ças a 21% do PIB (o 1,2% 
faltante seria obtido sem 
dificuldade através de mo-
derado esforço interno). 

Objetam os conservado-
res que, com essa' mano-
bra, perderíamos, por lon-
go tempo, nosso crédito in-
ternacional. Esquecem-se, 
porém, do que eu chamaria 
"efeito Vesco". O senhor 
Vesco é um financista ame-
ricano que fugiu do país le-
vando para a América Cen-
tral os fundos dos seus de-
positantes. Apesar disso 
goza hoje de excelente cré-
dito na comunidade econô-
mica. Isso porque todos sa-
bem que ele é extrema-
mente rico. Se não pagou 
aos seus clientes é porque 
precisava fazer fortuna. 
Atingindo esse objetivo,não 
há razão para que não se 
torne um excelente pagador. 

Nos termos de nossa pro-
posta, o Brasil teria feito a 
moratória porque não po- 

seu desenvolvimento para 
atender ao serviço da dívi-
da. Em função da morató-
ria passou a acumular US$ 
10 bilhões de reservas cam-
biais por ano. Daí por dian-
tè, portanto, não só poderá 
atender facilmente a todos 
os seus novos compromis-
sos como também não terá 
interesse em deixar de fazê-
lo. Ou seja,passará a se be-
neficiar do "efeito Vesco". 

Diríamos, para comple-
tar, que mesmo a perda do 
crédito externo, se real-
mente ocorresse, não teria 
maiores conseqüências. De 
fato, um país capta recur-
sos externos para elevar 
suas disponibilidades de di-
visas ou de poupanças. 
Quanto às primeiras, é dis-
pensável qualquer comen-
tário porque a política aci-
ma nos proporcionaria 
uma superabundância de 
moeda estrangeira. No que 
se refere às poupanças ex-
ternas, tudo que teríamos 
podido esperar de um rigo-
roso bom comportamento 
seria uma contribuição 
igual à do período anterior 
às crises do petróleo, ou se- 

terno equivalente a 10% da 
poupança global do País. 
Ora, é fácil demonstrar que 
montante igual poderá ser 
obtido internamente sem 
maiores dificuldades, uma 
vez criadas as condições 
para a retomada do desen-
vol vim ento. 

Como o PIB brasileiro é 
de US$ 300 bilhões e a mar-
gem normal de poupanças 
em torno de 20%, a contri-
buição externa seria de 
US$ 6 bilhões ao ano. Ora, 
se o PIB voltasse a se ex-
pandir a 7% ao ano tería-
mos um adicional de US$ 21 
bilhões por exercício, do 
qual, sem qualquer queda 
de consumo, US$ 15 bilhões 
poderiam ser poupados, 
elevando as poupanças à 
disposição do País em 25% 
em apenas doze meses. 

A solução para a retoma-
da do desenvolvimento é, 
portanto, economicamente 
simples. O que falta é cora-
gem política para 
implementá-la. 

(*) Professor titular da Uni-
versidade Federal do Rio de 
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