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devedores: boa idéia. Mas 

é preciso cautela. 
— É essencial que o encontro 

dos devedores latino-americanos 
não se transforme numa nova OIC 
(Organização Internacional do Ca-
fé), em que seguramos o guarda-
chuva para que os outros, que fize-
ram desmandos e têm situações de 
calamidade, entrem embaixo. Há 
coisas comuns e coisas particula-
res. A imagem de frente única não 
se coaduna com a situação atual. 

A frase é do vice-presidente-
executivo e responsável pela área 
internacional do Bradesco, Fernão 
Carlos Botelho Bracher (foto), ex-
diretor de Câmbio do Banco Cen-
tral e um dos mais respeitados es-
pecialistas em balanço de paga-
mentos, acerca da reunião convoca-
da pelos governos do Brasil, Méxi-
co, Argentina e Colômbia, a reali-
-zar-se este mês em Cartagena (veja 
na página 11). Bracher, em entrevis-
ta exclusiva ao Jornal da Tarde, 
afirma que a nota dos quatro países 
foi emitida -numa hora certa, em 
que há espaço político para protes-
tar contra a forma como é maneja-
do o dólar. Por Fábio Pahim Jr. 

JT — Como vê a situação atual, 
em que se misturam alta dos juros, 
crise financeira, nota dos quatro paí-
ses latino-americanos buscando alte-
rar as bases das renegociações das 
dívidas? 

Bracher — Os governos dos paí-
ses-chaves, em especial o norte-
americano, nada fizeram de estru-
tural para melhorar a situação da 
crise fianceira internacional. Tudo 
o que fizeram foi adotar medida ad 
hoc específicas para determinadas 
situações, por exemplo: 1) os em-
préstimos-ponte do Tesouro norte-
americano; 2) a movimentação com 
o BIS-Banco de Compensações In-
ternacionais; 3) o aumento, peque-
no, das contas do Fundo Montério 
Internacional, medida estrutural 
mas de impacto restritivo. As de-
mais foram medidas imediatistas, 
paliativas, quanto a como sair do 
imbroglio. Não há nenhuma provi-
dência que aproveite a experiência 
passada para crescer com ela. 

E há uma questão essencial 
acerca da forma como as dívidas 
são vistas; há setores retrógrados 
nos' países desenvolvidos e setores 
menos esclarecidos nos países em 
desenvolvimento que acreditam 
que o envididamento é ruim, que se 
deve evitá-lo e indagam quais são 
as regras para gue não haja maior 
endividamento internacional. Es-
sas posições encontram-se nos na-
cionalistas-chauvinistas e entre o 
conservadorismo, nos credores. A 
posição correta é outra: endivida-
mento é bom, se for bem usado. E 
são necessárias medidas para que o 
endividamento não se torne perni-
cioso. Isto é o contrário de pensar, 
aqui, o que fazer para não empres-
tar e, lá, como controlar os bancos 
para que não emprestem mais. 

JT — Como analisa a posição dos 
quatro países latino-americanos que 
assinaram a nota? 

Bracher — Há uma postura po-
sitiva. Os países dizem: queremos 
cumprir as obrigações, não mano-
brem a moeda-chave de tal maneira 
que isto se tome impossível. Os 
países europeus apoiaram o espíri-
to dessa declaração e vozes se le-
vantaram dentro da própria Admi-
nistração dos Estados Unidos, con-
tra o aumento dos juros. Basica-
mente há uma reclamação interna-
cional pelo manejo mais adequado 
do dólar — ao mesmo tempo moeda 
nacional dos Estados Unidos e 
moeda internacional, e que é admi-
nistrado e manejado levando em 
contra só sua primeira função. Infe-
lizmente não dá para ter esperança 
de que o dólar seja substituído por 
outra moeda — por exemplo o DES 
— Direito Especial de Saque, do 

FMI — ou que seja melhor adminis-
trado só por causa do protesto dos 
países latino-americanos. 

JT — O Brasil melhora sua posi-
ção relativa, a partir da nota? 

Bracher — O Brasil descobriu 
que o fato político pode ser impor-
tante. Isto só se tornou claro por-
que, diferentemente de há dois ou 
três meses, em que o fator político 
encontraria um eco negativo em 
todos os países credores, hoje, face 
ao descalabro da política do dólar, 
o eco pode ser positivo. Criou-se 
uma margem política de atuação. 

JT — E nossos objetivos, como 
estão mudando? 

Bracher — O objetivo é o mes-
mo: devemos discutir com as insti-
tuições credoras que por sua vez 
devem discutir com seus respecti-
vos governos. Acho que não cabe 
discussão de governo a governo. O 
governo brasileiro deve dar o res-
paldo a iniciativas como a que foi 
tomada na nossa apresentação às 
instituições credoras. Acho que o 
endividamento é positivo, as insti-
tuições financeiras internacionais 
são o melhor veículo para transfe-
rência de fundos no mercado inter-
nacional. Conseqüentemente, aos 
mesmo tempo que devemos ser 
muito firmes, sempre deveríamos 
procurar soluções de mercado. Por-
tanto, não me parecem construti-
vas, a longo prazo, quaisquer solu-
ções que nos levem a não' pagar 
juros de mercado. Porque este é o 
custo dos bancos internacionais pa-
ra a obtenção de fundos. 

Nossa frente de batalha são os 
prazos e carências e a liberdade de 
fixação dos mesmos independente-
mente da imposição de políticas 
econõmicas de cujo acerto não es-
tamos convencidos. Os governos 
centrais devem adaptar sua legisla-
ção e normas bancárias de maneira 
a acomodar a nova situação que 
seus bancos tenham que enfrentar 
com aplicações a prazos diferentes 
dos previstos inicialmente. 

JT — A capitalização dos juros é 
uma vertente? 

Bracher — Há duas maneiras de 
rolagem dos juros: 1) o banco dá um 
novo empréstimo para você pagar 
os juros; e 2) o banco capitaliza os 
juros. No meu entender ais duas 
formas são inteiramente aceitáveis. 
O problema é dos credores se en-
tenderem com seus legisladores so-
bre o que preferem. Em 83, a discus-
são foi esta: nossa conta de juros 
era de TJS$ 11 bilhões, com renova-
ção do principal. O Brasil pagaria 
40% do bolso e tomaria 60% para o 
futuro, ou seja, o jumbo de US$ 6,5 
bilhões. A discussão para 85 depen-
de dos juros: US$ 11, US$ 12 bi-
lhões? Desses juros, quanto tere-
mos que desembolsar — 20, 40, 
60%? Fixado o percentual, o saldo, 
como acertá-lo, deve-se oferecer a la 
carte aos credores: capitalização ou 
new money. Não é problema estrita-
mente nosso. 

JT — Não é possível um horizon-
te maior? 

Bracher — Pode-se pensar não 
em um, mas em cinco anos. É a 
proposta do Paulo Lyra (N. da R.: 
ex-presidente do Banco Central). 

No primeiro tempo, ela foi "indeco-
rosa", malvista pelos círculos bem 
pensantes. À medida que o tempo 
foi passando, percebeu-se que ela 
poderia receber um invólucro mais 
comercial e tinha muito de bom 
senso. O tempo está-se encarregan-
do de dar foros de respeitabilidade 
à proposta e, mais aqui ou acolá, é 
ela que está indicando o caminho 
do que vai acontecer. E é apenas 
uma proposta, mais um caminho 
do que uma cartilha. 

JT — Há outras propostas, como 
a da indexação da dívida, levantada 
mais recentemente por um professor 
da Usp, Stephen Kannitz... 

Bracher — O mérito da propos-
ta de Lyra é que não cria títulos 
novos. O que nos interessa é a res-
tauração do mercado. O mercado 
não aceita a bossa nova. Aceita 
uma idéia a cada dez, 20 anos, como 
foi o caso das taxas de câmbio 
flutuantes. 

JT — E a posição da América 
Latina, como a vê? 

Bracher — Há três estrelas — o 
Brasil, a Argentina e o México. A 
Argentina (e também o Chile), que 
abriu importações para conter a 
inflação. Esses dois países tinham 
interesse em importar bens de con-
sumo mais baratos do Exterior, 
usando as importações como ins-
trumento de combate à inflação. A 
Argentina ficou endividada e sem 
investimentos. O Brasil endividou-
se para investir a longo prazo. O 
México foi um misto de ambos. 
Depois de achar petróleo, endivi-
dou-se desordenadamente, sem 
perfil de dívida, e permitiu fuga de 
capitais. 

Nossa posição, estruturalmen-
te, é melhor, embora nós, sendo um 
país continental, tenhamos uma 
abertura pequena para o Exterior. 
A grande recessão é uma forma de 
forçar as exportações pela míngua 
do mercado interno. O extraordiná-
rio desempenho das exportações 
demonstra porém a correção dos 
investimentos feitos no período do 
endividamento. Tome-se Hong-
cong, Formosa, Coréia do Sul —
não há mercado interno nesses paí-
ses. São paraísos de exportação. 
Todo investimento, se bem feito, 
converte-se em cambiais. No Brasil, 
todo investimento feito tinha a ten-
dência de ir para o mercado inter-
no, porque havia um perfil de dívi-
da e a previsão da necessidade de 
cambiais em prazo maior. Era pos-
sível pensar primeiro em satisfazer 
o mercado interno para depois ten-
tar as exportações. Com  a ruptura 
do mercado internacional, fomos 
obrigados a voltar-nos inteiramen-
te para as exportações, demons-
trando-se assim que o sistema era 
tecnicamente viável, embora essa 
demonstração seja, é claro, social-
mente indesejável. 

JT — Como vê a posição dos 
bancos internacionais em face da 
mudança de atitude quanto à dívida? 

Bracher — Há quatro grandes 
grupos: 1) os dos centros financei-
ros internacionais (Nova York, São 
Francisco), 2) os bancos europeus, 
sobretudo alguns alemães e suíços; 
3) os bancos regionais nórte-
americanos; 4) os demais bancos. 
Esses bancos não têm necessaria-
mente os mesmos interesses, sobre-
tudo os europeus, que já se aprovei-
taram de vantagens fiscais e de 
anos lucrativos e de uma carteira 
pequena na América Latina, para 
fazerem provisões subítanciais, 
economizando assim Imposto de 
Renda. A mesma estratégia não é 
possível aos bancos dos grandes 
centros, seja porque têm porta-fólio 
maior na América Latina, seja por-
que não tiveram anos tão lucrati-
vos, seja porque há uma legislação 
fiscal mais restritiva. Diante da 
confusão dos credores, há muito 
espaço e será muito bem-vinda 
uma posição firme e ponderada do 
devedor. Uma grande dificuldade 
vai ser acrescentada pela circuns-
tância de que, tecnicamente, o pra-
zo adequado para uma renegocia-
ção deveria ser agosto/setembro, 
época na qual não teremos definida 
a sucessão presidencial. Isto torna 
mais difícil a posição do negociador 
brasileiro. O que fala muito a nosso 
favor é que as negociações se farão 
tendo por pano de fundo o enorme 
êxito na balança comercial brasilei-
ra, que–dará um peso grande ao 
presidente do Banco Central, que 
hoje desfruta do melhor conceito 

4 em todos os foros internacionais. 
JT — Os devedores latino-

americanos aproveitaram-se da con-
/ dição de os Estados Unidos estarem 

em ano eleitoral? 
Bracher — O lance dos devedo-

res tocou na administração da moe-
da-chave internacional, porque a 
administração dos Estados Unidos 
usou isso para ir contra o Federal 
Reserve (N. da R. espécie de banco 
central dos EUA). Mas frente única 
não funciona porque nossos inte-
resses não são únicos. 


