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Manutencao do crescimento econo-
mico. Essa é a orientacao basica da
politica do Ministro da Fazenda,

juros da -divida,em

desenvolvimento do Pais, “e o lucro
ue 0s bancos credores tiverem sera
ecorrente do desenvolvimento, em
Vi(i?’ de obter lucros a custa do Bra-
sil”.

Bresser Pereira. Mas como conse- A wproposta sera apresentada pelo
Qeco

guir recursos para investimento, que

rodutiva, pagando mais de US$ 7 bi-
hoes de juros por ano, da divida ex-
terna? A resposta, do economista Ru-
diger Dornbusch,

arantam a manutenca tivid .
g anutencéo da a adef,:;z

omista, no Congresso sobre a
Divida Externa da América Latina,
realizado esta semana, em Sao Pau-
lo. A seu ver, a divida externa tem
sido tratada unicamente sob a ética

Professor Ao do curtissimo prazo, em que “o Go-

Instituto de Tecnologia de Massa®¥ verno consegue superavit comercial

chusetts, é simples: pagar em cruza-

0s.

A solugdo parece simples demais
e, por isso, impossivel. O Secretario
do Tesouro, Andréa Calabi, por
exemplo, ao tomar conhecimento,
considerou a proposta muito acadé-
mica. Mas o economista afirma que
ndo. Na década de 30, lembra, o Bra-
sil pagou em moeda local, bem como
outros paises da América Latina. A
sistematica é depositar os cruzados
correspondentes aos dblares que sai-
riam do Pais a titulo de pagamento
dos juros, no Banco Central. “O Citi-
bank vai ao Banco Central, receber
em cruzados. Pode pegar esses cru-
zados e fazer qualquer coisa no Pais:
financiar investimentos, comprar
terras, bancos, fazer qualquer coi-
sa”, explica.

Ele acrescenta que, dessa forma,
os recursos ficam disponiveis para o

e conclui, com esse fato, que pode
pagar, mas nunca questiona qual é a
alternativa que, obviamente, seria
uma politica de investimentos no
Pais. Com os pagamentos em délar,
ndo ha investimento”.

Especialista em macroeconomia e
economia internacional, Dornbusch
é membro do conselho de economis-
tas de um dos trés maiores bancos
de investimento da Wall Street (rua
onde esté localizada a Bolsa de Valo-
res de Nova York e as principais
institui¢oes financeiras), o Shearson,
que faz parte do mesmo grupo que o
American Express, e consultor do
Banco Mundial.

Ele afirma que o México ndo toma
esse tipo de atitude porque “estd no
meio das elei¢oes, mas eles ja falam
na etapa dois da negociagdo da divi-
da, que seria a retransferéncia dos
recursos”. Ja a Argentina enfrenta

dificuldades politicas e medida como
essa levaria, neste momento, a uma
elevagdo do cambio negro. Lembra,
no entanto, que a Costa Rica ndo es-
ta pagando aos credores, bem como
o Equador e o Peru, além do Brasil.
“Entdo, seria bom que o Brasil intro-
duzisse essa politica de normaliza-
¢do, que estabeleca uma diferenca
entre as dividas antigas, que seriam
reinvestidas, e as novas, que pode-
rdo ser contratadas, uma vez que a
balanga comercial néo ficaria presa
as dividas: antigas.”

Dornbusch ndo acredita que o Pais
sofresse grandes retaliacoes. “Ha
muito medo de se fazer essa norma-
lizagdo. Mas é como o divorcio: a
noite, antes de tomar a decisdo, sur-
gem muitas ansiedades, sobre quem
vai ficar com o qué. O apartamento,
o cachorro. Mas, no dia seguinte, o
alivio é incrivel.”

A divida externa provoca 0 mesmo
dilema: “Fica-se com uma ansiedade
incrivel de dar o passo necessario,
porque parece muito mais simples
pagar mais um ano, do que tomar a
decisdo. Mas mais um ano sem 0s
investimentos necessarios pode cus-
tar muito, no final.” Ele acrescenta
que uma verdadeira politica de esta-
bilizagdo pressupde estancar a san-
gria de recursos para pagamento dos
juros da divida. O outro ponto fun-

cruzados

damental é deixar de administrar
uma politica antiinflacionaria de
curto prazo, através de politica mo-
netdria restritiva, com taxas de jurds
reais altissimas. A alternativa para
isso, diz, é fazer uma reforma fiscal
que tribute os ganhos de quem tem
dinheiro. Ou seja, tributacdo sobre
heranca, ganho de capital etc. i
Esse tipo de posicionamento, a seu
ver, aliviaria as tensées em torno da
necessidade de geracdo crescente de
superavits comerciais e de manuten-
¢ao de desvalorizagdes constantes do
cruzado frente ao doélar. Com esse
suporte, seria possivel fazer uma
apreciacdo real do cruzado de 10% a
15%, e reduzir os superavits comer-
ciais. “Uma politica antiinflaciondria
que tem como principal objetivo pa-
gar juros € uma bobagem”, acrescen-
ta. :
E ndo hd como ndo aceitar uma
politica de estabilizacdo, sustenta
Dornbusch. “Mesmo o Fundo Mone-
tario Internacional ndo seria proble-
ma.” Além disso, ele acredita que o
Ministro Bresser Pereira teria res-
paldo politico para tomar decisoes
desse tipo. “Foi uma surpresa. O Mi-
nistro estd ganhando prestigio. Nao
ha comparacio entre o més passado
e agora. Ele entrou no subterraneo,
saiu de 14 e, agora, estd com muito 4
prestigio. Acho que ha possibilidade

de fazer verdadeira estabilizacdo.”




