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o que propor ads credores 
tema da 

ren egocia. 
ção' da dívi-
da externa 
leYa neces-
sariamente 
à questão do 
conteúdo 
das propos-
tas a serem feitas aos cre-
dores: entidades governa-
mentais estrangeiras, ins-
tituições internacionais co-
mo o Banco Mundial, o 
Banco Interamericano de 
Desenvolvimento, o Fundo 
Monetário Internacional e 
os bancos comerciais. 

Não se deve perder de 
vista que, para ter uma ba-
se de negociações capaz de 
conduzir a um resultado 
positivo, é indispensável 
que ela não seja inaceitável 
para nenhuma das partes 
interessadas, sobretudo se 
estas estão em condições 
de obstruir a consecução de 
um acordo calcado em tal 
base. 

São dificilmente realizá-
veis na prática muitas das 
numerosas propostas de 
novas condições de paga-
mento das dívidas exter-
nas, não obstante muitas 
delas serem engenhosas e 
até valiosas em termos de 
discussão geral do proble-
ma. Por exemplo, uma boa 
parte dessas propostas 
transfere, de uma forma ou 
de outra, os ativos dos ban-
cos comerciais para insti-
tuições internacionais, me-
diante descontos no valor 
dos ativos a serem assumi-
dos por essas instituições. 
Tais propostas são muito 
interessantes para os bato. 
cos, por sugerirem que es-
tes fiquem livres de tais 
ativos (de valor muito du-
vidoso nas condições 
atuais), ao custo de um 
desconto fixo, que decerto 
significa uma perda, mas 
uma perda limitada, pas-
sando às instituições inter-
nacionais perdas bem 
maiores de duas nature-
zas: a) as certas, decorren-
tes de as novas obrigações 
dps devedores passarem a 
gerar encargos financeiros 
menores e pagáveis em 
Prazos mais dilatados; b) 
as eventuais, decorrentes 
40 possível inadimplência 

alguns dos devedores. 
Portanto, essas propos- 

tis seriam inaceitáveis pa- 
ra as instituições interna-, 

Por fim, os próprios mer-
cados financeiros, onde 
aqueles organismos cap-
tam boa parte dos recursos 
que manejam, desconfia-
dos da experiência passada 
nos países devedores, não 
fariam aplicações suficien-
tes naqueles organismos ou 
cobrariam taxas de juros 
de mercado mais spreads, 
que é justamente o que os 
países devedores não estão 
mais em condições de su 
portar; seria, portanto, in-
viável, sem subsídios imen-
sos, conceder taxas razoá-
veis aos devedores. 

Não convindo alongar de-
mais os comentários sobre 
as propostas que, há mais 
de um ano, vêm sendo fei-
tas por académicos e finan-
cistas nacionais e estran-
geiros, não tratarei especi-
ficamente de nenhuma de-
las; mencionarei apenas a 
do brasileiro Stephan Ka-
nitz (entrevista à revista 
Senhor, de 25.1.84), que re-
comenda o pagamento de 
uma taxa real de juros 
(3%), de um spread limita-
do a 1,25%, corrigido mone-
tariamente, do mesmo mo-
do que a inflação do dólar, 
o que faria elevar o mon-
tante da dívida, conquanto 
diminuísse sensivelmente o 
desembolso por juros e en-
cargos afins, pelo menos no 
futuro imediato, com a 
vantagem de permitir a 
constituição de reservas 
durante esse tempo. 

Esta proposta tem mais 
méritos do que a maioria 
das já lançadas, mas con-
tém também dificuldades: 
a mais séria delas e que a  

incorporação anual• da in- compostos envolvida por 
fiação do dólar ao principal uma correção monetária 
da divida, sem que este se- elevada, em caso de infla-
ja inicialmente abatido, pa- ção, aplicada ao enorme 
ra compensar a elevação montante das atuais divi. 
pregressa de seu montante, das externas, estas dispa-
por efeito das taxas de ju- rariam, sem que esteja as-
ros, spreads e outros encar- segurado que as receitas de 
gos financeiros exorbitan- exportação dos países Be-
tes aplicados nos últimos vedores cresçam na mes-
anos, manteria os países ma proporção que a corre-
devedores na obrigação de ção monetária. 
continuar gerando superá- 	Os financistas precisam vits comerciais superiores levar em conta também as-
àqueles que podem gerar pectos da economia real, 
sem regressão econômica, tais como o da cumulativi-dado que, se não acumula- dade dos ganhos de produ-
rem reservas ou fizerem Hvidade e de mercado deri. amortizaçoes do principal, -- vados das vantagens no de. desde os primeiros anos, senvolvimento tecnológico haverá sério risco de au- e numerosos outros fatores mento explosivo da dívida 
líquida; além disso, os que, até aqui, têm determi. 
países devedores ficarão à nado a deterioração dos  
mercê da inflação das moe- termos de intercâmbio da-
das fortes, como hoje se en- queles países, sobretudo 
cotaram à mercê das taxas dos termos de intercâmbio 
de juros nominais, pois, brutos, isto é, os que expri-
com a dinámleá -dos jlites—liretil, além do valor unitá- 

rio, também O volume co-
mercializado. 

que Isto nos leva às  PruPuu-
tas que reemelld8111  
serviço da dívida fique li-
mitado a uma proporção 
das receitas ak' exportação 
do país devedor; isto tem 
seu valor, mas, além de ser 
de difícil aplicação geral, 
não resolve em si o que fa-
zer com a parte do serviço 
da dívida que ultrapassa o 
coeficiente determinado, 
isto é, se tal parte será in-
corporada ao principal (o 
que fará elevar o montante 
da divida e conseqüente-
mente os encargos finan-
ceiros, inclusive juros, des-
ta, fazendo o problema 
crescer cada vez mais em 
vez de resolvê-lo, dado que 
não se fixa uma limitação 
definitiva para aqueles en-
cargos financeiros). 

Estas propostas, con-
quanto inspiradas por aten-
ão com a sorte dos deve- 

1 
dores, não atendem satida- 
*lamente a seus interes ses e, por isso, caem na ca 
tegoria daqueles que não 
devem ser aceitáveis para 
os governos, as comunida- 
des de negócios e as popu- 
lações dos países devedo- 
res. Do mesmo modo não•- 
lhes convém o primeiro ti- 
po de propostas analisado 
(transferir o problema dos 
bancos comerciais para os 
organismos financeiros in- 
ternacionais), porque este 
tipo, ademais de não servir 
às instituições nem aos 
países credores, tampouco 
reduz o montante dos en- 
cargos financeiros e do 
principal das dívidas exter- 
nas de maneira segura e 
definitiva, nem em medida 
apreciável. (Continua) 

(*) Ministro-conselheiro: ,  
chefe do Sato/. Económico da 
Embaixada do Brasil no &bei- 

J UL‘"P 	1334 	que contribuem para essas 
instituições; ademais, os 
governos dos principais 
países credores teriam 
muita dificuldade em justi-
ficar internamente suas no-
vas contribuições para 
aqueles organismos finan. 
ceiros internacionais, por-
quanto usam para isso re-
cursos orçamentários de-
batidos no Congresso 
(EUA) e nos parlamentos 
(Europa e Japão). Os con-
tribuintes desses estados 
democráticos não assisti-
riam passivamente à desti-
naçao de vultosos fundos a 
uma operação de salva-
mento dos bancos comer-
ciais e, segundo parte da 
opinião nesses países, de 
nações pouco eficazes na 
gestão de seus negócios. 


