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Os bancos 

com maior 
envolvimen-
to são os 
mais inte-
ressados em 
uma renego- , 
ciação que 
reduza os encargos finan. 
ceiros e seja acompanhada 
de uma real recuperação 
das economias dos devedo-
res. Além do mais, eles não 
conseguirão, a persistirem 
as atuais condições, obter a 
adesão dos bancos regio-
nais norte-americanos me-
nos envolvidos, nem de nu-
merosos europeus, a novos 
créditos destinados a rolar 
a dívida e seu serviço. AI-
guns dos dirigentes desses 
bancos entendem que a im-
plosão de vários dos maio-
res bancos do mundo des-
truiria o atual sistema fi-
nanceiro e seria prejudicial 
a todos, valendo, pois, a pe-
na uma diminuição dos lu-
cros para evitar uma ca-
tástrofe (principalmente 
para os países desenvolvi-
dos) de tais proporções. 

Entremos na definição 
dos termos de um acordo 
tendente a produzir o máxi-
mo de benefícios para to-
das as partes envolvidas, 
em função também dos 
custos das alternativas a 
um tal acordo: 

1) Limitação dos juros e 
encargos afins. 

Os US$ 13 bilhões a US$ 
15 bilhões que o Brasil deve 
pagar anualmente a título 
de juros e outros encargos 
financeiros têm de ser 
drasticamente reduzidos, 
sem o que ruiria qualquer 
esquema de recuperação 
econômica, inclusive cor-
reto em todos os seus de-
mais aspectos (ao contrá-
rio das atuais fórmulas do 
FMI). 

Num esquema de con-
frontação, o superávit de 
conta corrente do Brasil 
poderia ficar em torno de 
US$ 5 bilhões. Cabe notar 
que: a) é indispensável 
contar com esse superávit 
em quaisquer circunstân-
cias, pois ele significa po-
der reduzir o montante da 
dívida (e inicialmente re-
compor as reservas), já 
que um projeto sério de re-
negociação e de recupera-
ção econômica tem de in-
cluir a diminuição no mon-
tante da divida externa,  

sem o que jamais se restau-
raria a confiança dos mer-
cados financeiros na econo-
mia nacional (só seria ad-
missível a tomada líquida 
de empréstimos depois de 
muitos anos e, isso, se tive-
rem tido êxito mudanças 
estruturais fundamentais 
capazes de assegurar a so-
lidez econômica do País); 
b) em um esquema de con-
frontação, não se pagariam 
juros, mas haveria dimi-
nuição das exportações es-
timada em US$ 4 bilhões e 
das importações em quan-
tia equivalente, em relação 
ao presente; c) num esque-
ma de cooperação haveria 
que manter, até que as ex-
portações se elevassem 
significativamente, as re-
duções de importação, típi-
cas quase de uma econo-
mia de guerra, para poder 
pagar alguma coisa de ju-
ros, sem sacrificar o indis-
pensável superávit de con-
ta corrente destinado à re-
dução do montante da dívi-
da externa (cabe ainda in-
sistir em que a exportação 
tem de crescer sem 
subsídios e até com retira-
da de alguns deles); d) o 
que precede permite con-
cluir que, para pagar US$ 5 
bilhões anuais, o País ain-
da o teria de fazer com 
grande sacrifício, embora 
dentro de um programa de 
recuperação a longo prazo 
(que seria ajudado pela di-
minuição do saldo da dívi-
da e não prejudicado por 
seu aumento). 

Vejamos o que há a pa-
gar com esses US$ 5 bi-
lhões. Levando em conta o 
pesado sacrifício que signi-
ficam é indispensável que 
eles paguem de fato algu-
ma coisa, em vez de serem 
gastos sem impedir que os 
encargos cresçam com a 
rapidez em que o tem feito. 

Nessas condições, há que 
fixar as taxas de juros de 
toda a dívida externa brasi-
leira indistintamente para 
instituições internacionais 
de desenvolvimento, insti-
tuições financeiras, gover-
nos, bancos, etc. As regras 
dessa fixação devem ser as 
seguintes: a) 2 pontos per-
centuais acima da inflação 
média ,das seguintes moe-
das fortes: dólar, marco, 
franco suíço e iene; se essa 
média for de 3%, a taxa de 
juros será de 5%; algo as-
sim, seria a taxa no mo-
mento, a qual permitiria  

pagar, com os US$ 5 bilhões 
previstos, os juros sobre os 
OS$ 100 bilhões da dívida 
externa brasileira; embora 
ela esteja quase sempre de-
nominada em dólares, é 
importante que seja com-
putada não apenas a infla-
ção dessa moeda, uma vez 
que o serviço da dívida ex-
terna do Brasil e de inúme-
ros outros países não deve 
ficar ao sabor da política 
econômica de um único 
país, mormente porque es-
sa política tem demonstra-
do pouca responsabilidade 
fiscal; b) eliminação de co-
missões cobradas pelos 
bancos, inclusive porque 
eles as têm recebido a títu-
lo de renegociações em 
condições bem mais de 
acordo com seus interesses 
do que com os dos devedo-
res e porque as comissões 
dos bancos assessores são 
injustificadas em razão da 
qualidade de sua consulto-
ria; c) eliminação de 
"spreads" já que estes se 

c) eliminação de 
"spreads" já que estes se 
referem a riscos e o que se 
fará será afastar o risco 
(na verdade mais do que is-
so no momento) dos ativos 
detidos pelos bancos; d) no 
caso de à inflação nas eco-
nomias desenvolvidas 
tornar-se mais alta e, as-
sim, também a taxa de ju-
ros, determinando gastos 
de juros superiores à capa-
cidade de pagamento do 
Brasil, haverá que diferir o 
pagamento da diferença 
dos juros devidos, sem a 
contabilização de juros so-
bre esses juros. Por exem-
plo, se a inflação média su-
bir para 5% e, assim, a con-
ta de juros para US$ 7 bi-
lhões (US$ 100 K x (0,05 + 
0,02), e o País ,continuar 
contando com US$ 5 bilhões 
para pagar juros, os US$ 2 
bilhões de diferença, se pa-
gos com até dois anos de 
atraso, não serão acresci-
dos de juros adicionais, e, 
se pagos após esse tempo,  

serão apenas corrigidos de 
acordo com a inflação das' 
quatro moedas menciona-
das. Tal situação pode 
acontecer, mesmo que o 
País se recupere como pre-
visto, já que no primeiro 
ano, tendo de reconstituir 
suas reservas, pode não 
conseguir fazer amortiza-
ções líquidas de sua dívida 
externa e, portanto, não re-
duzir o saldo desta; como a 
inflação não eleva somente 
o preço das exportações 
mas também o das impor-
tações, e como as varia-
ções dos preços relativos 
podem significar queda nos 
termos de intercâmbio, o 
crescimento das exporta-
ções só significa uma saída 
para uma economia sólida 
ou a caminho de sê-lo, gra-
ças a uma acentuada me-
lhora em sua produtivida-
de. Por conseguinte, a his-
tória de capitalizar os ju-
ros, fazendo aumentar a 
dívida e de novo a conta de 
juros, ao mesmo tempo que 

mio se ordena, no bom sen. 
• tido, a economia, está lon-

ge de interessar aos países 
ditos em desenvolvimento. 
Serve, sim, aos credores, 
já que reforça a dependên-
cia e a subordinação dos 
devedores. 

Assim, têm pouca valia 
para o Brasil os esquemas 
de diminuição temporária 
dos juros; esta tem de ser 
definitiva. Se os credores 
alegarem que tem de cap-
tar dinheiro no mercado, 
com as atuais taxas de ju-
ros do dólar bastante eleva-
das, devem dirigir-se à Ad-
ministração e ao Congresso 
norte-americanos para que 
modifiquem sensivelmente 
a política fiscal de seu país, 
único meio de conseguir 
uma redução, em futuro 
próximo, das taxas de ju-
ros naquela moeda. 

(Continua) 
(*) Ministro-conselheiro; 

chefe do Setor Económico do 
Embaixada do Brasil no Méxi-
co. 


