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De acordo com o edito-
rial do The Wall Street
‘“‘a  proposta do
Brasil significa a inadim-
pléncia de vérios bancos
comerciais e o impacto da
inadimpléncia ‘seria muito
mais_grave do que o be-
neficio para o Brasil de al.
guns bilhdes de délares a
menos gastos com juros da
divida'. Considera ainda

que se verd ‘‘uma briga de’

foice’” durante as reunifes
do BIRD-FMI em Washing-
fon, neste més, sobre divi-

‘da. Veja a integra do edito-

rial abaixo:

90 ministro da Fazenda_ do
Brasil veio a Washington nesta

semana cOm uma nova propos-.
ta para o problema da dfvida,

mas partiu depois de recuar ra-
pldamente de sua posicdo. Em

" reunido no Tesouro dos Esta.

dos Unidos, o ministro Luiz
Carlos Bresser Pereira, do
Brasil, propés o que represen-
tava um plano radical de redu.
¢do unilateral da divida. O se-
cretdrio do Tesouro norte-
americano, James Baker, clas
sificou logo o plano de ‘non.
starter’ (sem possibilidade de
sair do ponto de partida) e, em
seguida, Bresser Pereira mais
ou menos admitiu issoa Baker.

“Os "analistas das questdes
da divida consideram ¢ fato
uma derrota dos brasileiros,
mas é mais justo para Bresser
Pereira, e mais préximo da
verdade, classifica-lo de uma
vitéria para o realismo no lon-
go debate sobre o problema da

ivida latino-americana. Como
serd provavelmente nova briga
‘de folce sobre a dfvida do Ter-

-.ceiro Mundo durante as reu.

nides do FMI—Banco Mundial
em Washington neste més, ¢
também oportuno relembrar

.que a reducﬁo da divida e ou-

tras ‘solu¢des’ milagrosas para
o atoleiro .de divida simples-

: mente ndo sdo muito milagro-

sa
“Agora podemos sem divi-

" da concordar com o desejo de

Bresser Pereira de encontrar
algumas idéias de divida apro-

_priadas para as proprias cir-

cunstincias econémicas do
Brasil — especificamente, sua
incapacidade de pagar juros
sobre uma divida de cerca de

" US$ 57 bilhes h sete meses, e

a oposicdo politica -interna a
um novo acordo.com os bancos

. comerciais. Existe também al.

- 'go de l6gico nos esforgos do

Brasil para forcar os credores.

‘a aceitarem um .desconto de 40

a -50%. O mercado secundario

‘privado para a divida, afinal,

também esté atribuindo a divi-

al: nova briga de foice

da: latmo-amerlcana um desé
gio em torno de 40 ou 50% e, as-
sim, por que nfio economizar
todo o custo de juro da divida
que até o mercado diz que nio
vale mais do que a metade do
seu valor nominal?

‘O problema é que a propos )

ta do Brasil significava a ina.

dimpléncia para bancos co-

merciais e o impacto da ina-
dimpléncia seria muito mais
grave do que o beneficio para o
Brasil de alguns bilhdes de d6-
lares a menos em gastos com
juros. O Brasil -inadimplente
poderia esquecer de qualquer
financiamento adicional do
Banco Mundial ou do FMI j&
que estes créditos (como Ba-

ker, sem duvida, frisou) s3o’

condicionados ao financiamen-
to comercial. Os créditos norte-
americanos e outros tipos de fi-
nanciamento bilateral de fon.
tes como 0 Eximbank também
cessariam. E como caloteiros
ndo sdo populares nos circulos
de credores, o Brasil inadim-

- plente também enfrentaria ca-

réncia de capital de fontes pri-

vadas, inclusive (e especial-
mente) de seus préprios cida-
déos. Desta forma, o ingresso
de capital de Bresser Perelra
proveniente da ‘economia’ no
?agamento de juros se trans-

ormaria rapidamente-em eva-
sfio de capital com a-sustaclo
de crédito e a fuga de capital.
Se isso é ‘alivio’, entio Bresser

- Pereira podena consultar o

presidente peruano, Alan Gar-
cia, sobre como isso é bom.

“N#io é de estranhar entdo;
que Bresser Pereira saiu de
sua reuniio com o Secretirio

‘Baker e anunciou & porta do

prédio do Tesouro que estava
abandonando sua proposta de.
deségio obrigatério, apesar de
dizer-que ainda a apresentana

aos bancos comerciais numa °

base ‘voluntdria’. A oferta vo.
luntéria de ‘exit bonds’ ou ou-
tras alternativas de financia-
mento, diriamos, poderia de fa-
to ser atraente para alguns
bancos. — como o Tesouro
norte-americano mais ou me-
nos reconheceu ao promover as

chamadas ‘opcdes de menu’ co-
mo parte de sua estratégia glo- .
bal de divida. Assim, Bresser
Pereira pode, pelo menos, re-
gressar ao Brasil com um pré-
mio de consolacéo.

“Q fascinio de alivio de divi-
da néio desaparecerd, ¢ claro,
simplesmente porque o mais
recente plano do Brasil desapa- -
rece. O senador Bill Bradley,
entre outros legisladores no
Congresso norte-americano,

" est4 promovendo a idéia de uti-

lizar o Banco Mundial ou algu-
ma outra ‘entidade piblica’ pa-
ra comprar a divida ‘latino-
americana com desconto, can-
celar a ‘divida nos livros dos
bancos e, presumivelmente, fa-
zer com que os contribuintes

aguem a diferenca. Mas esta
1déia também enfrenta a bar-
reira de algumas realidades do
.mercado. O Banco Mundial,
por exemplo, é financiado em
grande parte por credores pri.
vados — que nio querem ver
seus ativos em titulos " dimi.--
nuirem de valor quando o ban-
co se torna uma camara de
compensag¢éo para dividas du-
vidosas.

“O alivio de divida também
acaba com a disciplina rema-
nescente a que se submetem o .
Brasil e outros devedores
latino-americanos para efetuar

-as reformas econdomicas de li-
" vre mercado necesséarias para

atrair o capital e restabelecer

- uma vigorosa expansio. O Bra-

sil,  por exemplo, procurou no-
ano passado evitar a tarefa
politica - reconhecidamente
diffcil de enfrentar os efeitos de
controle de salarios e precos;

‘com uma taxa de inflacdo aci-

ma de 1.000% no comeco deste
ano, desde entdo o pais pagou o
preco.

‘0O remédio para a dmda éo
crescimento econdomico que re-
sulta de politicas sensatas, co-.
mo outros devedores, da Tur-
quia & Coréia do Sul e Chile, de-
monstraram. E uma cura que
néo pode ser  alcancada em
uma unica visita a Washington,
mas é a inica cura que funcio-
naré"



