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para poder, ne; s

continuar pagando
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Para_-que
0 Cresci-
mentobrasi-
leiro 1§44 se-
ja apenas
uma npstal-

dacdo7dof
passado;: el i
os louvaveis propoésitos. de
desenvelvimento com justi-
ca social ndo se transfor-
mem em.mais uma fonte
de perigtigas frustracdes, a
economia:necessita parar
de trangferir o equivalente
a um terco de sua poupan:
¢a, em térmos liquidos, pa-
ra 0 exterior sob a forma de
paganentb da divida exter-
na. E para consegui-lo o
Brasil necessita formular
sua prépria proposta de re-
negociacdo da divida co-
mercial de médio e longo
prazo. Uma: proposta que

- seja abrangente, ponha fim

- que ‘qua

a crise d¢ forma duradoura
‘e permita o servigo da divi-
da sem dinheiro novo, sem
garantia snternacional e,

rtando, sem condiciona-
ﬁ?lade; que sufoquem a eco-
nomia, e que terd que se
basearnuma reducfo subs.
tancial do principal e dos
juros. " K _

A proposta aqui sugerida
‘parte 'd6 pressuposto de
er solucdo que
nio sejd Mero paliativo en-

" volve- alguma perda para

os credores, mas que o.cus-
to deopertunidade torna
tal préjnfzo mais aceitdvel
do que-o:prolongamento da
situagdoatual até suas con-
seqliéncias ultimas. Con-
cretamente, presume-.se
que ¢ -para eles preferivel
substityir divida que ¢ pra-
ticamente. irrecuperédvel,
cujo valor se avilta pro-
gressivamente ¢ cujo servi-
co se tofifa cada vez mais
duvidoso, por titulos de alta
qualidadé? ainda que de va-
"lor ‘muito inferior e de re-
munerag¢do mais baixa.
Parase chegar 2 tal pro-
posta Hftrés questdes im-
portantes-a definir: (a) que
o montéiite do principal e
dos jurds“deve ser'reduzi.
do; (b) qie modalidades de
redu¢do tlevem ser utiliza-

das para-efetivar’essa re.

_dugdo;"d¢ forma:a evitar

tipular um vencimento de
20% do total dos titulos em
20 anos, 35% em 30 anos e
45% em 40 anos. o .
A emissdo de titulos ga-
rantidos pelo préprio pais °
devedor (no caso o Brasjl) .
teria vantagens aprecia.-

-veis: (a) dispensaria ga- -

rantias diretas a serem da- *
das por governos estran. -
geiros ou por institui¢des ﬁx- .
nanceiras internacionais, ,
eliminando o custo-corres- .
pondente; (b) afastaria a .
dificuldade politica repre-

sentada pela transferéncia

de risco do setor bancério :
para o setor piblico (i.e., -
os contribuintes) dos-
paises credores; e (c¢) ao!
dispensar garantias exter- !
nas, tornaria desnecessi-

ria a participac¢do, no pro- -
cesso de negociacdo, das

instituicdes internaciona}s

diretamente responséaveis
pela imposi¢do das condi-
¢bes que vém gerando a re-

. cessdo (em termos per ca-

pita) e a hiperinflacdo. .
Tal solu¢do ndo dispensa- :
ria, entretanto, a necessi-
dade de um mecanismo s6-
lido de garantia para os bé-
nus a serem emitidos. A ga-
rantia dos bénus emitidos :
pelo Brasil seria dada pela ;
prépria Repablica, através:
da constituigdo de um fun-:
do (sinking fund) destinado .
a resgatar os bénus no ven-:
cimento. O Brasil constitui-
ria assim seu préprio fun.
do, com recursos anuais:
que inicialmente corres.:
ponderiam a nio mais de.
1% do valor dos bdnus, se-
riam depositados junto aos.
préprios bancos comer-:
ciais credores, na propor-:
¢do dos créditos brasileiros
que estes detenham, e ren-.
deriam juros a taxa de cap-
tacdo dos bancos no merca- .
do. .
Dado o montante relgti-
vamente pequeno exigido
para a constituicdo do fun-
do (1% da nova divida cor-
responderia a 300-350 mi-.
Ihes de doblares ao ano),'o.
Brasil ndo experimentaria
qualquer dificuldade em .

alimenté-lo, em paralelo"

com a reconstituicdo de-
suas reservas. Com isso, a
" garantia seria amplae ten-
deria para .uma gavantia
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e (¢c)que contribuicdo de-
vem @at’as autoridades fi.
nanceiras.dos paises credo-
res, éfi'¥érmos de modifi-
cacéo@p;entorno regulaté-
rio que assegure a plena
aceitagg'b.‘ da reducdo: da
divida pelos bancos comer-

ciais, ‘Ui oo
A rediicdo do principal
deve “filldamentarse na
depreciagdo do valor dos
crédito’s Ho mercado sécun.
dério.~9s substanciais e
crescentes descontos refle-
tem a:percepcdo dos pro-
prios ‘credores de que, na
melhor: das hipéteses, nio
recuperdrdo senio uma pe-
quena parte do principal da
divida!® ¢usto de oportuni.
dade recemenda, portanto,
' que aceitem a substituicdo
desses créditos por instru.
mentos de valor garantido,
embora muito inferior ao
da divida original.

- O desconto a ser incorpo-
rado aos novos titulos deve
ser suficiente para assegu-
rar alivio compativel com o
crescimento pretendido pa-
ra a economia brasileira.
Entretanto, a captura inte-
gral do desconto apresenta

- dificuldades nio des-

preziveis. Além disso, a
proposta aqui-apresentada
envolve também uma redu-

- ¢80 dos juros incidentes so-

bre os _novos titulos, o que,
em tegmos de reducdo do
fluxo’ fotél de pagamentos
anuais,-dispensaria a cap-
tura integral do desconto
do principal no mercado.
Assim, uma proposta que
previsse redu¢do do princi-
pal numa faixa de 50 a 60%
(se combinada com redu-
¢do substancial dos juros,
de que trataremos mais
adiante) . seria compativel
com o objetivo de cresci-
ment6“¥isado e ainda per-
mitiria aos bancos se bene.
ficiar dé uma parte, embo-
ra pequena, do desconto.

E essencial, entretan-
to, qué tal reducdo se apli-
que sobre a totalidade do
principal-relativo & divida
comercial de médio e longo
prazogie que a formula nio
seja opcional, sem o que
haverig para muitos ban-
cos um-incentivo a nfo par-
ticipar do acordo, na ex-
pectativa de que o alivio
obtido elevasse futuramen-
te o valor.dos créditos tran.
saciongdos no mercado se-
cundirnig,para acima do va-
lor negeciado dos novos
titulos.

Os novos titulos seriam
bénus.de longa maturacdo
emitidos pela Repablica
Federativa do Brasil e por
ela gargntidos. Dados os
substanciais montantes en.
volvidps, seria necessirio

o freveanueessa maturacfo

osse ‘escalonada no tempo,
de modo a evitar um aci-
mulo de vencimentos que
representasse desembolso
excessivo para o Pais, A
proposta déveria assim es.
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G e medida:em que
fosse fixada, para a-remu.'
;neragdo dos bonus, uma ta.
#xa substaneialmente redu.
'gid_a em relagdo aos atuais
juros de mercado: os bonds;
deveriam:.render_juros fi-"
Xos de 5% a.a. A fiXxacdo da :
1Xa ‘de jurosyao-nivel de !
3% ¢ ‘elemento ‘indispens4. |
veli;para salvaguardar- a
capagidad@&;ﬂe pasamento
do f’igis e,conseqliente- :
a4 manutencio  da .
qualidade da garantia for-
necida pelo sinking fund e o .
valor dos*bénus em mios :
dos credores. Tudo isso:
correria enorme risco de:
deteriorar-se se a divida
nova continuasse submeti.
da a taxas altas e flutyan.
tes.

Se acrescentarmos aos
5% o montante de 1% rela-
tivo 4 constitui¢do do fundo
de garantia, o Pais passa-
ria a ter um desembolso fi-
X0 anual de 8% do valor
de sua nova divida (ou se.
ja, préximo da metade da
taxa que atualmente paga
em juros, spreads, fees e
comissdes sobre pratica-
mente a totalidade da divi-
da comercial atual). Sendo
a nova divida 40-50% da
divida atual, o Brasil pas-
saria a desembolsar anual-
mente, por conta do servico
da divida de médio e longo
prazos com os bancos co-
merciais e para a constitui.
¢do 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-
raesses bancos. =

Finalmente, para que o
esquema de reducdo aqui
proposto possa ser aceito
pelos bancos, sers necess4-
rio que os governos dos
paises credores introdu-
zam modifica¢des no entor-
no regulatério, o que, em
principio, se declaram dis.
postos a fazer. Tais modifi-
cacdes deveriam prever
tratamento fiscal mais fa. -
vorével para perdas incor-
ridas e flexibilidade em
matéria contébil, de modo .
a permitir uma distribui- -
¢fo a muito longo prazo, .
nas contas profit and loss,
das alteracdes no valor dos
créditos e das receitas,

com vistas a afetar mini.
mamente seus portfdlios.
Néo ¢ de excluir-se que,
acompanhada dessas me- -
didas, uma solug¢do do pro-
blema de créditos irrecupe-
riveis, com sua substitui-
¢40 por bons créditos, re- :
sulte numa valorizagdo das .
a¢des dos bancos em bolsa.

Alvaro Alencar ¢ diplomata
e foi secretério de assuntos in- :
ternacionais do Ministério do::
Fazenda durante a gestdo do -
ministro Dilson Funaro.. - -
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