strumentos convencionais
para a renegociacio da divida dos
ai»ses subdesenvolvidos estao
exaurldos Pensava-se que a$art1r
da'quebra em cadeia encabecada
pelo México, em 1982, o problema
da divida desapareceria com o
crescimento das exportacées. No
entanto, o ajuste tem sido duro pa-
ra os endividados. Para manter um
bom superavit comercial, desvalo-
riza-se a moeda, o que gera infla-
cao, desestimula os investimentos
privados e publicos e desestrutura
o mercado financeiro. Pior ainda,
ao invés de resolver o problema em
quatro anos, como se imaginava, a
divida desses paises cresceu de
US$ 730 bilhdes, naquela época,
para cerca de US$ 1 trilhdo no final
de 1986.

__Por este motivo, era consenso
ontem, entre os participantes do 7°
Encontro Latino-Americano da
Econometric Society, a necessida-
de de se buscarem novas formas
para resolver o problema. “Algu-
ma coisa precisa acontecer”, afir-
mou Adroaldo Moura da leva vi-

ce-presidente da area int,ernaéio-' ’

nal do Banco do Brasil, que se sen-
tou 2 mesa de debates ao lado de
Rudiger Dornbusch, do Instituto
de Tecnologia de Massachussetes
dos Estados Unidos, Ariyoshi Oku-
mura, do Banco Industrial do Ja-
péo, Norman Gall, da Forbes Maga-
zine, Rubens Rlcupero diplomata,
e Roberto Gianetti da Fonseca, di-
retor da Cotia Trading. |

“Temos parte no 6nus”, acres-
centou Moura da Silva, para quem
nao cabe agora, de nenhuma das
partes, atitudes unilaterais. “Os
onus devem ser distribuidos entre
os credores, o pagador de impostos
dos -paises ‘credores e as popula-
coes dos paises endividados.” Seja
como for, era consenso também
que a reestruturagao —néo mais o
reescalonamento — e a securitiza-
cdo das dividas passara, necessa-
riamente, pela reorganizacdo dos
setores piiblicos dos paises endivi-
dados.

; S

Existe hoje uma duzia de pro-
postas novas para equacionar o
problema, passando pela conver-
sdo da divida em capital de risco e
a troca dos titulos velhos por no-
vos, com compromisso de paga-
mento assegurado via receita co-
mercial. Por exemplo: os délares
referentes a venda de uma trading
ficariam diretamente no Exterior.
No entanto, essas solucdes técni-
cas, nas palavras de Ariyoshi Oku-
mura, enfrentario, no que se refe-
re aos paises latino-americanos,
um problema politico a curto pra-
zo. “Entre 1988 e 1990 havera uma
cadeia de sucessdes politicas que
lanca uma sombra sobre todo o
quadro na América Latina.”

As expectativas no campo eco-
némico mundial também nao sao
otimistas. Para Okumura, o comér-
cio estd em queda, os créditos adi-
cionais para sobrevivéncia dos en-
dividados se elevam e cai o valor
dos titulos da divida desses paises
no mercado secundario. H4 um
més, por exemplo, os titulos da di-
vida brasileira eram negociados
com um desagio de 35%, que hoje
ja chega a 46%. Em conseqiiéncia,
Roberto Gianetti da Fonseca fez
coro com as propostas de conver-
sao da divida que vém tomando
corpo, defendendo o conceito basi-
co de que a troca da divida velha
por titulos novos incorpore o desa-
gio como forma de reparticdo do
sacrificio. Ele acrescentou a neces-
sidade de haver salvaguardas. “As
taxas de juros podem se elevar,
corremos 0 risco de um novo cho-
que de precos do petrdleo, além de
os termos-de troca serem desfavo-
raveis aos endividados — sao bai-
Xx0s 0s precos das commodities e
dos seus manufaturados.”

O mercado secundario vem
contando cada vez mais com maior
namero de participantes. Segundo
Rudiger Dornbusch, em 1984 e
1985, empresas estrangeiras com
filiais no Brasil compraram com
lucros remetidos US$ 1,5 bilhao da

divida brasileira com desagio na-

‘Adroaldo: algo precisa acontecer. '
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Okumura: problemas po

quele mercado. Em seguida, con-
verteram no Banco Central os titu-
los em cruzados correspondentes
pelo valor de face, apropriando o
desagio. Esse mecanimo é o cha-
mado roundtripe, que atingiu a
maior parte da conversido de US$
400 milhdes no primeiro semestre
deste ano. Assim, alertou o econo-
mista, os devedores acabam finan-
ciando a reentrada de capitais que
ja sairam.

No entender de Dornbusch, o
Brasil deveria rolar metade dos ju-

" ros da divida e pagar outra metade

com cruzados que aqui seriam in-
vestidos com um minimo de restri-
coes, além de concentrar a divida
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milagre ortodoxo.

brasileira, hoje distribuida por 800
estabelecimentos bancarios, nos
grandes bancos, através de exit
bonds.

De qualquer forma, todos os
participantes colocaram como con-
dicdo, para o equacionamento da
divida, a estabilizacdo da econo-
mia interna. Dornbusch, por exem-
plo, defendeu a adogao de medidas
fiscais duras, neste momento, para
impedir o retorno da inflagao. Fon-
seca propés um corte correspon-
dente a 1% do Produto Interno Bru-
to (PIB) nas contas do governo.
Moura da Silva também sugeriu o
aumento da tributacao e um corte
dramético nos gastos de custeio.

Vicente Dianesi Filho

vis Gevaerd e César Diniz.
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Plano para estrangeiro ver:-

Ex-professor dos economistas
André Lara Rezende e Pérsio Ari-
da, Rudigier Dornbusch, conside-
rado um dos inspiradores da teoria
de inflacdo inercial que serviu de
base ao Plano Cruzado, tem uma
predilecdo especial pelo Brasil.
Circulando ontem entre os confe-
rencistas do 7° Encontro Latino-
Americano da Econometric Socie-
ty, sempre muito simpatico e aces-
sivel, o economista alemao Dorn-
busch, professor de Economia In-
ternacional do Massachusetts Ins-
titute of Tecnology (MIT), com o
plano macroeconémico debaixo do
braco, conversou com a imprensa.
A seguir, os principais trechos da
‘entrevista:

“0 plano de controle macroe-
condémico apresentado pelo minis-
tro da Fazenda Bresser Pereira é
interessante, mas nao serve como
programa de estabilizacdo econoé-
mica. O Brasil continua sem um
projeto de crescimento a médio e

-longo prazos. Também no curto

prazo a situacédo néo é de tranqiiili-
dade. O governo tem de implemen-
tar medidas fiscais urgentes. Medi-
das que sustentem seu crescimento
econdmico. O ministro Bresser Pe-
reira tem popularidade para im-
plementar medidas fiscais. Alias,
foi ele mesmo quem me disse que
sua vantagem em relacdo ao ex-
ministro Funaro esté no fato de ter
sido subestimado nas suas quali-
dades”.
Divida externa

“0 problema agora é saber o
que o Brasil vai fazer com seus re-
cursos financeiros. Sem uma dis-
criminacao de uso nao havera re-
negociacao da divida e, nesse sen-
tido, o Fundo Monetario Interna-
cional nao tem nenhuma importan-
cia. O Brasil, com os recursos fi-
nanceiros que tem, pode tanto fi-
nanciar consumo como financiar
seu déficit ou pagar os juros da
divida. Os bancos credores querem
saber qual das alternativas sera es-
colhida. O certo até agora é que os
bancos nao querem financiar o
consumo de estados e municipios
brasileiros. Também acho que os
bancos credores nao estao prontos
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a fazer concessoes, sem antes«vsta-
rem certos de que o Brasil est® de
fato promovendo mudancas nesua
economia.’
Converséo da chvuk:»W .
“Usar a divida para captar in-
vestimento externo é loucura. In-
vestimento estrangelro exige esta-|’
bilidade econdomica, uma quaii’da»
de que o Brasil ainda nao tef A
tendéncia atual nio é de entrada
de capital externo, mas de sua sai-
da. A situac¢do econdmica brasilei-
ra ndo anima ninguém a colocar
dinheiro aqui. Por outro lado, eu
também néo utilizaria essa estraté-
gia de converter o principal da di-
vida. O Brasil nao tem llquldezp&
ra bancar isso. Eu converteria, sim;
os juros da divida. Com baixo’ VOlu' ‘
me de divisas, também acho que
néo é o momento de o governo libe-
ralizar a entrada de capital estran:
geiro na economia brasileira™L -
Titulos com desagio

”0 Brasil em 83 e 84 ficoui.¢o-|
nhecido no mundo inteiro:pelas
operacoes de round-trip que YQ@lp §
zou. As multinacionais na remessa|
de lucro vao ao Banco Central e
trocam cruzados por délares. Nos
Estados Unidos, compram com es-
ses délares titulos da divida brasi-
leira com bancos credores; qué
oferecem esses titulos com desa»
gio.” (O desagio chega a 48%.)“De
volta ao Brasil, trocam os titules no}
Banco Central recebendo o valQr
integral e néo 48% - g

Bénus de saida -

“Apesar de ndo ser muitg, pp-
pular sob o ponto de vista naciona-
lista, defendo a tese de o Brasil
usar o bonus de saida juntoo aos
pequenos bancos credores comer-
ciais. Estes fariam um leildo dos
titulos da divida brasileira,. os
quais seriam adquiridas pelos
grandes bancos credores. O Brasil,
com esse bonus de saida, passaria

.a negociar apenas com os grandeg

bancos que, por estarem defimiti-
vamente casados com o Brasil, te-}
riam interesse em converter juros
em investimento.”

Salette Lemos|
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