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Desde 
1982, o Bra-
sil e outros 
países lati-
no-america-
nos se vêm 

e- 
envolvendo
m sucessi 

vas renego-
ciações de suas dividas ex-
ternas. Embora vitais para 
os devedores, processa-
rain-se essas negociações 
como meros exercícios téc-
nicos entre as autoridades 
econômico-financeiras de 
cada devedor e os bancos 
privados ou as agências ofi-
ciais de financiamento —
no quadro porém de uma 
"estratégia para a dívida" 
definida pelos governos dos 
países credores, sem qual-
quer participação dos go-
vernos dos paíStis devedo-
res. 

O objetivo principal 
dessa estratégia foi a pro-
teção dos bancos privados, 
em particular os norte-
americanos, os quais, em 
proporção ao capital pró-
prio, se haviam impruden-
temente engajado na Amé-
rica Latina. A estratégia 
restringiu a contribuição 
dos credores, em essência, 
ao reescalonamento, em 
condições comerciais de 
prazo e de juros, do princi-
pal da dívida de médio e 
longo prazo com os bancos 
privados e com as agências 
governamentais de crédito. 
Aos países devedores tocou 
a responsabilidade de ge-
rar, via ajustes econôniicos 
recessivos concebidos e su-
pervisionados pelo FMI, os 
saldos comerciais requeri-
dos para pagamento inte-
gral dos juros da dívida re-
escalonada, sem auxílio de 
novos empréstimos. A es-
tratégia condenava os de-
vedores a fortes exportado-
res líquidos de capital, com 
redução drástica da sua ca-
pacidade de investir. 

A estratégia dos credo-
res atingiu seu objetivo 
maior: abstendo-se de ou-
torgar novos créditos, os 
bancos conseguiram dimi-
nuir substancialmente, etti 
relação a seu capital, o 
comprometimento com a 
região, baixando-o à meta-
de do que era ao início da 
crise. A obrigação de hon-
rar, com recursos próprios, 
o serviço da dívida externa 
levou, entretanto, os países 
devedores à recessão eco-
nômica e/ou ao agrava-
mento da inflação:O Chile, 
tido pelos credores como 
uma "sucesstory", viu seu 
PIB contrair-se em 1985, 
em profunda depressão, à 
metade do que fora em 
1981; com a recuperação 
dos últimos três anos, , 
acha-se ainda um terço 
abaixo do que atingira 
então. 

Em laWIliante dá má—
performance econômica 
dos países endividados e da 
deterioração dos próprios 
índices de mensuração de 
seu endividamento exter-
no, os governos dos países 
credores decidiram incluir 
o desenvolvimento dos de-
vedores como um objetivo 
da estratégia da dívida. O 
Plano Baker não teve êxito 
pois se limitou a um apelo 
aos bancos privados para 
que voltassem a conceder 
"new money", em articula-
ção com novos financia-
mentos do Banco Mundial, 
a serem feitos porém sem 
qualquer aumento do res-
pectivo capital. Frustram-
se também revisões margi-
nais da estratégia de reso-
lução do problema pelo ca-
minho de conversões da dí-
vida em investimento. 

O agravamento da si-
tuação econômica da maio-
ria dos devedores, vários 
dos quais começaram a 
atrasar pagamentos de ju-
ros, levou, em princípios de  

1989, a uma segunda revi-
são da estratégia. O Plano 
Brady incorpora novidades 
sedutoras para os devedo-
res, ao admitir que os ban-
cos privados deverão consi-
derar, além de novos em-
préstimos, reduções no 

em- 
préstimos, 

 da dívida e taxa de 
juros fixa infensa' á do 
mercado; não se trata ain-
da, porém, de simples cap-
tura dos descontos pratica-
dos pelos bancos no merca-
do secundário. Para fazer 
jus à redução da dívida, os 
devedores devem oferecer 
garantias colaterais com 
recursos fornecidos pelo 
FMI e pelo Banco Mundial 
e prévia aprovação por es-
sas instituições de profun-
das reformas de abertura 
de suas economias a produ-
tos e investimentos estran-
geiros. O novo plano depen-
de em proporção maior que 
o anterior da boa vontade 
dos bancos privados, ba-
seado-que está na expecta-
tiva de que, estes, recapita-
lizados e provisionadds;lè 
disponham não só a aceitar 
perdas mas também a con-
ceder novos empréstimos. 

Os resultados colhidos 
pelo México, "test-case" 
da nova estratégia, não 
animam. A despeito de 
atender a todas as pre-
condições e de receber do 
governo norte-americano 
apoio decisivo para o fe-
chamento das negociações, 
o México levou um ano pa-
ra concluí-las e logrou be-
nefício líquido de apenas 
US$ 700 milhões, ou seja, 
9% do serviço anual de sua 
dívida. 

A modéstia do resulta-
do obtido por país de alta 
prioridade geopolítica para 
os EUA é bem indicativa 
da relutância dos bancos 
privados em assumir sozi-
nhos o ônus da solução do 
problema do endividamen-
to externo dos países em 
desenvolvimento. A estra-
tégia Brady terá pouca 
chance de firmar-se se os 
governos dos países credo-
res não se dispuserem 
igualmente a conceder des-
contos sobre os seus pró-
prios créditos e a fornecer, 
comojá fez o Japão, recur-
sos adicionais ao FMI e ao 
Banco Mundial para forta; 
lecer o esquema de garan-
tias para as reduções da dí-
vida ou reabrir as agências 
oficiais aos países fbrte-
mente endividados. 

O Brasil, como afir-
mou recentemente em No-
va York o presidente Col-
lor, seguramente não pode 
ter a pretensão de impor 
aos credores o caminho da 
negociação, mas tampouco 
se pode resignar a assinar 
contratos de adesão. Rene-
gociara dívida no contexto 
do Plano Brady teria essa 
conotação de conformismo 
com a estratégia dos credo-
res. Será, aliás, muito difí-
cil para nós "pôr a casa em 
ordem" sem uma renego- 

o simultânea da nossa 
dívida externa. Carecemos 
de resultados mais imedia-
tos Adishi~gantes do 
que flifêxiffii olReVe na re-
dução da exportação líqui-
da de recursos, questão 
central para o sucesso de 
uma política de saneamen-
to das finanças públicas e 
de retomada subseqüente 
do crescimento em bases 
sustentadas e não-inflacio-
nárias. 

Precisamos de fórmu-
la alternativa ao Plano 
Brady que assegure, no 
curto prazo, alivio nas con-
tas externas pelo período 
necessário ao soerguimen-
to da economia nacional. 
Com  base no programa 
macroeconômico do novo 
governo, tal objetivo seria 
factível em negociação que 
inclua a regularização dos 
juros vencidos e institua, 
sem perdas para os mu-
tuantes e sem ônus adicio-
nal para o mutuário, novo 
tratamento para a questão 
dos juros vincendos. Não se 
trata, por certo, de capi-
talizá-los, idéia que impo-
ria custos extras para o de-
vedor e encontraria, de 
qualquer modo, obstáculos  

regulatórios em alguns dos 
países credores. 

Por que não cogitar, 
como na renegociação da 
dívida interaliada na déca-
da dos 20, de taxas de juros 
diferenciadas durante a vi-
da dos contratos? Ou admi-
tir taxa fixa de juros apli-
cável apenas durante o pe-
ríodo de amortização do 
principal mas que propor-
cionasse ao mutuante, ao 
final do contrato, o mesmo 
montante de juros a que fa-
ria jus com uma taxa de 
mercado única para toda a 
sua duração? Em síntese, 
parece já ser o momento de 
explorar soluções de mer-
cado, que seriam mais bem 
recebidas pelos credores e 
que dispensariam recursos 
e anuência prévia do FMI e 
do Banco ãlundial. 

Renunciaríamos des-
sa forma a nos habilitar ao 
Plano Brady, deixando pa-
ra países sem as mesmas  

possibilidades que o nosso 
as' soluções concessionais 
ou 'de favor. Adotaríamos 
cole isso postura de país 
que está seguro de poder 
desenvolver-se plenamente 
e que prefere, se necessá-
rio para guardar autono-
mia de decisão, saldar de 
forma integral sua dívida 
externa. O Brasil se torna-
ria, assim, mais atraente 
para investimentos estran-
geiros, bem como se quali-
ficaria para voltar mais 
prontamente ao mercado 
mundial de empréstimos 
voluntários e para operar 
no mercado secundário. O 
governo se liberaria tam-
bém, na política de câmbio, 
do constrangimento de ge-
rar superávits destinados 
com prioridade ao serviço 
da dívida externa. 
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