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1. Os credores somente cado para um período , e  Genésio Carvalho 
Filho (•) 

O b a n-
ueiro A n-

t'nio Ge• 
auer, ao 
clarar, na 

s mana•as-
s da, que a 
c imunidade 
f nanceira 
v • ria ocom.bons olhos a ida 
d Brasil ao Clube de Pa• 

, acenou para o governo 
b asileiro com um tácito si-
ri 1 verde dos bancos co- 

erciais para esta nova 
pa do moroso processo 
renegociação de nossa 
ida externa, iniciado em 

zembro último. 
ebaúer, com vivência 
Brasil, reconhece que 

a soluções para os nossos 
p 'blemas não virão da 

te para o dia e levarão 
te po, "porque numa de. 
m cracia a aprovação das 
du as medidas de austeri- 
da i e leva mais tempo. 
M s, no final das contas, 
sã as medidas aprovadas 
po consenso que se reve-
la as mais acertadas". 

oderemos agregar às 
de larações de Gebauer 
qu • o ciclo de renegociação 
da dívida externa brasilei-
ra everá estender-se, pelo 
m • os, por mais alguns 
me es, se considerarmos 
as ecessidades adicionais 
de ecursos do Fundo Mo-
ne ário Internacional 
(F. I) para 1983, cerca de 
US 20 bilhões, segundo 
Ja ques de Larosière, e 
me mo o Clube de Paris 
exi irá substancial parcela 
de empo para renegocia-
ção das dívidas governa-
me tais das agências de fi-
na iamento de exporta-
çõe 

O Clube de Paris não é 
um entidade legalmente 
con tituída ou uma organi-
zaç o sob o aspecto formal, 
e si um grupo de credores 
gov•rnamentais que se 
reú e em Paris sob, a presi-
dén ia,do ministro das Fi-
nan as francês. Na maio-
ria das vezes estas reu-
nia: são realizadas no an-
tigo otel Majestic, da ave-
nid Kléber, em Pails. A 

concordam em reunir-se 
após surgimento de atrasos 
na amortização das dívidas 
e o país devedor ter apro-
vado um prévio programa 
de estabilização elaborado 
pelo FMI. 

Apenas os principais 
credores da Comunidade 
Econômica Européia são 
convidados para a reunião 
com o país devedor inadim• 
plente. Outros países cre-
dores podem ter assento na 
qualidade de observador, 
como recentemente o Bra-
sil na crise de liquidez da 
Polónia. 

O reescalonamento é 
limitado aos créditos de fi-
nanciamentos de exporta• 
ções oficialmente cobertos 
por seguros de crédito, 
bem como os empréstimos 
diretos, governo a governo. 

O total da dívida a ser 
reescalonada é limitado a, 
aproximadamente, 80% do 
pagamento do principal. 

,5. As dívidas são reesca-
lonadas para juros de mer.  

três a dez anos. 
Os acordos do Clube de 

Paris não são necessaria -
mente acompanhados por 
um reescalonamento da 
parcela da dívida privada 
de um país, ou melhor di-
zendo, a dívida dos bancos 
comerciais privados. 
Quando concomitantemen-
te à dívida pública externa 
também é reescalonada a 
dívida privada, as reuniões 
do Clube de Paris deverão 
anteceder as reuniões dos 
banqueiros internacionais 
envolvidos na dívida priva-
da. 

A economista Chandra 
Hardy tem criticado o me-
canismo do Clube de Paris 
como "completamente ina-
dequado, de folga financei-
ra tardia, sendo sua contri-
buição multo pequena e de 
elevados custos", o que re-
força nossa afirmação do 
lento ciclo da etapa atual 
de renegociação. 

E bom lembrar á comu-
nidade empresarial brasi-
leira que, para os financis- 

tas internacionais, qual- 
quer esquema de renego- 
ciação de divida orientado 
para uma folga de caixa 
que melhore a liquidez do 
mercado é positivo para 
ambas as partes, devedo-
res e emprestadores. A 
grande questão reside no 
volume de nossa dívida, 
perto de US$ 100 bilhões, na 
ausência de um plano de 
médio e longo prazo e nos 
desgastes das contínuas 
etapas de renegociação. Ao 
nível internacional, já co-
meça a existir um consenso 
de que devem ser iniciadas 
conversações entre os go-
vernos, os organismos in-
ternacionais e os bancos 
comerciais privados envol-
vidos nas dívidas do Ter-
ceiro Mundo, objetivando a 
operacionalizaçáo de pro-
postas de reescalonamen-
to, merecendo destaque a 
Proposição Roha tyn. 

Esta proposta, inicial-
mente apresentada por Fe-
lix Rohatyn, do Lazard 
Frères, já agrega ardoro-
sos defensores. como Peter 

Kenen, da Universidade de 
Princeton, e William 
Mackworth-Young, "chair. 
man" do Morgan Grenfell. 
Esta proposição sugere que 
os países desenvolvidos 
constituam uma agência 
internacional para descon-
to das "notas promissó-
rias" dos empréstimos dos, 
países do Terceiro Mundo. 
O professor Kenen.chega a 
sugerir o nome desta agên-
cia: Sociedade de Descon-
tos de Dívidas Internacio-
nais, ou International Debt 
Discount Corporation 
(IDDC). 

A IDDC descontaria 90% 
da dívida dos países do Ter-
ceiro Mundo e, por sua vez, 
emitiria debéntures de lon-
go prazo garantidas pela 
própria IDDC. 

Os críticos da proposição 
Rohatyn argumentam que 
a questão básica é a manu-
tenção dos fluxos de recur-
sos ou "dinheiro novo", o 
que diminuiria as probabi-
lidades de "default" (ina-
dimplência) e, conseqüen-
temente, de etapa seguinte,  

que é a "repudiation" (re-
púdio da dívida). 

Rohatyn e Kenen supõem 
que o "dinheiro novo" viria 
a taxas de mercado, mas 
Mackworth-Young é mais 
enfático, ao afirmar que os 
déficits dos países do Ter-
ceiro Mundo devem deixar 
de ser financiados apenas 
pelo sistema bancário in-
ternacional. 

Diante destas polémicas 
abordagens, podemos infe-
rir que a renegociação da 
dívida externa brasileira 
também está vinculada a 
uma solução mais global 
para seu reescalonamento, 
sendo o Clube de Paris a 
primeira rodada de um lon-
go processo de renegocia-
ção. Provavelmente, antes 
do Clube de Paris teremos 
um "reacerto" de contas 
com o FMI e talvez devere-
mos esperar a próxima 
reunião anual do Fundo no 
final de setembro próximo, 
em Washington. 
(•) Consultor financeiro inter-
nacional; professor do Uni-
versidade Mackenzie. 

primeirareu7iião ocorreu 
em 1956, por convocação do 
governo argentino, e desde 
então 56 negociações já 
aconteceram, tendo ocorri-
do inclusive registro duplo 
de presença de países que 
solicitaram reescalona-
mento de suas dívidas. Não 
existem regras formais es-
tabelecidas pelo Clube, po-
rém, ao longo dos anos, al-
guns procedimentos mere-. 
cem destaque: 


