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Para .que 
o c r 1- 
mento tgrasi-
leiro litif se-
ja apenas 
uma postal-
gica recor- 
d a ç ãcol'a o 
passado;; e 
os louváveis propósitos de 
desenvolvimento com justi-
ça social, pão se transfor-
mem em -mais uma fonte 
de perigtiaas frustrações, a 
economiaÀ,necessita parar 
de trauglptir o equivalente 
a um terço de sua poupan-
ça, em lêrinos líquidos, pa-
ra o exterior sob a forma de 
pagarrtento da dívida exter-
na. E para consegui-lo o 
Brasil necessita formular 
sua própria proposta de re-
negociação da dívida co-
mercial-Te médio e longo 
prazo. Uma' proposta que 
seja abrangente, ponha fim 
a crise d forma duradoura 
e perinita b serviço da dívi-
da sem dinheiro novo, sem 
garantia ,internacional e, 
portando, sem condiciona-
lidadas que sufoquem a eco-
nomia, e que terá que se 
basear,num a redução subs-
tancial dó principal e dos 
juros. 

A propósta aqui sugerida 
parte 'do," pressuposto de 
que qualquer solução que 
não sejii'lliero paliativo en-
volve alguma perda para 
os credores, mas que o cus-
to de!íopertunidade torna 
tal prejuízo mais aceitável 
do que :wprolongamento da 
situação:atual até suas con-
seqüências últimas. Con-
cretam_unte, presume-se 
que é para eles preferível 
substituir divida que é pra-
ticamenta irrecuperável, 
cujo yaRfr se avilta pro-
gressivamente e cujo servi- 
ço se toda cada vez mais•
duvidoSo;por títulos de alta 
qualidadt; ainda que de va-
lor 'muito inferior e de re-
muneração mais baixa. 

Para -sé chegar a tal pro-
posta Hietrês questões im-
portant-eia definir: (a) que 
o montai& do principal e 
dos jurds`'deve ser' reduzi-
do; (b) que modalidades de 
redução'ftegem ser utiliza-
das Rara-efetivar, essa re-
duçã'o;','0 forma-a evitar  

tipular um vencimento de 
20% do total dos títulos em 
20 anos, 35% em 30 anos e 
45% em 40 anos. 

A emissão de títulos ga-
rantidos pelo próprio país 
devedor (no caso o Brasil) 
teria vantagens apreciá-
veis: (a) dispensaria ga-
rantias diretas a serem da-
das por governos estran-
geiros ou por instituições fi-
nanceiras internacionais, 
eliminando o custo corres-
pondente; (b) afastaria a 
dificuldade política repre-
sentada pela transferência 
de risco do setor bancário 
para o setor público (i.e., 
os contribuintes) dos 
países credores; e (c) ao 
dispensar garantias exter-
nas, tornaria desnecessá-
ria a participação, no pro-
cesso de negociação, das 
instituições internacionais 
diretamente responsáveis 
pela imposição das condi-
ções que vêm gerando a re-
cessão (em termos per ca-
pita) e a hiperinflação. 

Tal solução não dispensa-
ria, entretanto, a necessi-
dade de um mecanismo só-
lido de garantia para os bô-
nus a serem emitidos. A ga-
rantia dos bônus emitidos 
pelo Brasil seria dada pela 
própria República, através 
da constituição de um fun-
do (sinking fund) destinado 
a resgatar os bônus no ven-
cimento. O Brasil constitui-
ria assim seu próprio fun-
do, com recursos anuais , 
que inicialmente corres-
ponderiam a não mais de 
1% do valor dos bônus, se-
riam depositados junto aos 
próprios bancos comer-
ciais credores, na propor-
ção dos créditos brasileiros 
que estes detenham, e ren-
deriam juros à taxa de cap-
tação dos bancos no merca-
do. 

Dado o montante relati-
vamente pequeno exigido 
para a constituição do fun-
do (1% da nova dívida cor-
responderia a 300-350 mi-
lhões de dólares ao ano), o 
Brasil não experimentaria 
qualquer dificuldade em 
alimentá-lo, em paralelo 
com a reconstituição de . 
suas reservas. Com  isso, a 
garantia seria ampla e ten-
deria cara uma garantia 

unia'ralWargência da crlie"; 
e (c\i`é contribuição de-
vem ',datas autoridades fi-
nanceiras..dos paíseS credo-
res, eTri'Orinos de modifi-
cação do, -entorno regulató-
rio que ,assegure a plena 
aceitaW da redução' da 
dívida Péfos bancos comer-
ciais. ""'='' 

A redrição do Principal 
deve 'filldamentar:Se na 
deprecisOo do valor dos 
crédito% tto mercado secun-
dário. -Os substanciais e 
crescentes descontos refle-
tem a 1)ercepção dos pró-
prios 'credores de que, na 
melhor, das hipóteses, não 
recuperátão senão uma pe-
quena parte do principal da 
dívida':PO çusto de oportuni-
dade recomenda, portanto, 
que aceitem a substituição 
desses créditos por instru-
mentos de valor garantido, 
embora muito inferior ao 
da dívida original. 

O desconto a ser incorpo-
rado aos novos títulos deve 
ser suficiente para assegu-
rar alívio compatível com o 
crescimento pretendido pa-
ra a economia brasileira. 
Entretanto, a captura inte-
gral do desconto apresenta 
dificuldades não des-
prezíveis. Além disso, a 
proposta aqui apresentada 
envolve também uma redu-
ção dos juros incidentes so-
bre otnosos títulos, o que, 
em termos de redução do 
fluxo 041 de pagamentos 
anuais, -dispensaria a cap-
tura integral do desconto 
do principal no mercado. 
Assim, uma proposta que 
previsse redução do princi-
pal numa faixa de 50 a 60% 
(se combinada com redu-
ção substancial dos juros, 
de que trataremos mais 
adiante) ,seria compatível 
com o objetivo de cresci-
mentõ"t,taado e ainda per-
mitiria aos bancos se bene-
ficiar d'Wtima parte, embo-
ra pequena, do desconto. 

É essencial, entretan-
to, quW tal redução se apli-
que sobre a totalidade do 
principal,-relativo à dívida 
comercial de médio e longo 
prazo,SWklue a fórmula não 
seja opcional, sem o que 
haveria .para muitos ban-
cos uiWincentivo a não par-
ticipar do acordo, na ex-
pectativa de que o alívio 
obtido elevasse futuramen-
te o valor-dos créditos tran-
sacionSdos no mercado se-
cundánkpara acima do va-
lor negweiado dos novos 
títulos. 

Os novos títulos seriam 
bônus.4e .longa maturação 
emitidos pela República 
Federativa do Brasil e por 
ela garantidos. Dados os 
substanciais montantes en-
volvidgs',", seria necessário 
prever-que essa maturação 
fosse egéalOnada no tempo, 
de modo a evitar um acú-
mulo de vencimentos que 
representasse desembolso 
excessivo para o País. A 
proposta deveria assim es- 

--,1P-rei=ta ineKda-iin que-; 
:,fosse.,fixada, para.:a -rem u- 1  
neraciío dos bónus, uma ta-

',,Ica substancialmente redu- 
zida em relação aos atuais 
juros de mercado: os bôinTsï•
deveriam- render_ juros fi-
xos de 5% La. A fixação da 
,,,, 

ve ;AI) ara 'salvaguardar . a 

xa de juros,ao- .njvel de 
5 é alem ènto' Indispensá• 

capaçidad&de pksainento 
do País e,'`onseqüente- 
mente; a manutenção da , 
qualidade da garantia for- ' 
necida pelo sinking fund e o-. 
valor dosIx3nus em mãos 
dos credores. Tudo isso 
correria enorme risco de 
deteriorar-se se a dívida 
nova continuasse submeti-
da a taxas altas e flutuan-
tes. 

Se acrescentarmos aos 
5% o montante de 1% rela-
tivo á constituição do fundo 
de garantia, o País passa-
ria a ter um desembolso fi-
xo anual de 6% do valor 
de sua nova dívida (ou se-
ja, próximo da metade da 
taxa que atualmente paga 
em juros, spreads, fees e 
comissões sobre pratica-
mente a totalidade da dívi-
da comercial atual). Sendo 
a nova dívida 40-50% da 
dívida atual, o Brasil pas-
saria a desembolsar anual-
mente, por conta do serviço 
da dívida de médio e longo 
prazos com os bancos co-
merciais e para a constitui-
ção do seu fundo de garan-
tia, um montante fixo equi-
valente a 24-30% do que 
atualmente paga. Por ou-
tro lado, esses recursos 
imobilizados por longos 
prazos representariam um 
aporte do Brasil ao funding 
dos bancos credores, con-
tribuindo para tornar a 
proposta mais atrativa pa-
ra esses bancos. 

Finalmente, para que o 
esquema de redução aqui 
proposto possa ser aceito 
pelos bancos, será necessá-
rio que os governos dos 
países credores introdu-
zam modificações no entor-
no regulatório, o que, em 
princípio, se declaram dis-
postos a fazer. Tais modifi-
cações deveriam prever 
tratamento fiscal mais fa-
vorável para perdas incor-
ridas e flexibilidade em 
matéria contábil, de modo 
a permitir uma distribui-
ção a muito longo prazo, 
nas contas profit and loss, 
das alterações no valor dos 
créditos e das receitas, 
com vistas a afetar mini-
mamente seus portfólios. 
Não é de excluir-se que, 
acompanhada dessas me-
didas, uma solução do pro-
blema de créditos irrecupe-
ráveis, com sua substitui-
ção por bons créditos, re-
sulte 

 
 numa valorização das 

ações dos bancos em bolsa. 

Alvaro Alencar é diplomata 
e foi secretário de assuntos in• 
ternacionais do Ministério da 
Fazenda durante a gestão do 
ministro Dilson Funaro. 


