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. x Geamn e
jeg O pre31dente eleito volta ao

sil apés uma série de contatos
a0 que.se espera proveitosos —
m nossos creédores do Exterior.
inda nio se conhece bem sua
' posta para a solugdo do pro-

woma dasdivida externa, questao

»do Pais-sabendo-se apenas,
rforme anunciou, que logo no

4Hoard prontamente. Esperamos

{#zos sobre 0 asstinto, publicados
jir- nossas quas ultimas edigdes:
o0 Banco Central, sr, Ferndo Bra-
‘@rer; outro, do deputado César
Waia. S40 dois trabalhos que se
@mplementam; chegando com
®uita clareza a4 mesma conclu-
s40: urge eliminar o problema, o
al como um -corpo estranho,
12 uma: infecgdo que bem pode-
.Ser eliminada. O deputado pelo
T moétra as conseqiiéncias da
"lestla, apontando porsua vez o
‘ Fernao Bra.cher os caminhos

aura ;

_"’O sr.i‘Cés‘ai'x Maia compara a
ual situacdo do Brasil aquela

R0S a Primeira-Guerra Mundial,

gsalhes, foi obrigada a titulo de

ora conturba a vida econdémi- .

cio do“Sep governo a ela se de- ..

sua .assessoria.de-imprensa - -
é tenha posto 4s vistas dois ar- -

rior 5% do seu PIB. Tratava-se

mente para um pais a bracgos co
o problema da reconstruc¢io. Lorg

de soma elevadissima, especm,%.g

Keynes, com muito realismo, hax

via mostradoa impossibilidade,
por parte da nacio vencida, de’=
honrar seus compromissos. Nao
houve alias necessidade da opi-
nido do economista inglés para
que o governo de Berlim suspen- <
desse tais transferéncias. Na rea-

- ldade, elas nem sequer chegaram

a metade do previsto, mas, con-

artigo dosr. Ferndo Bracher. Com
sua longa experiéncia nesse cam-
po, o ex-presidente do Banco Cen-
tral, apds observar que em 1990
vamos celebrar nove anos de cri-
se, parte de um principio de base:
a divida deve, necessariamente,
ser paga. Verifica-se porém que as
_negociagdes, nos termos em que

foram conduzidas até agora, nio

«":levaram a qualquer solucdo. Para

_..fechd-la, os devedores estéao sendo
~levados a prometer mais do que
podem, o que, se permite ganhar

i . ‘, da autoria do ex-presidente

"'forme lembra César Maia, o pro-s=-, tempo, ndo elimina o espirito de

blema ficou pendente e, total-*" Versalhes, conforme diria César
mente politizado, contribuiu para Maia. Logo depois, tudo recome-
desencadear a hiperinflacgdo bemm ¢ara.

- riam sido muito diferentes.

frentada pela Alemanha.logo .
g@ando, por-forca do Tratado de

arasoes 2 transferlr ao Exte-

conhecida que, em grande parte,®

‘determinou a tomada do poder fi.
“por Adolf Hitlér. A suspensdo dos

pagamentos na sua totalidade

ndo teve efeitos positivos (a crise s resolvido’’,
ocorreu.:..), mas, se houvesse ne- £/

gociado para que a Alemanha pa-
gasse apenas 2%, os resultados te-
Te-
mos de pensar em consondncia
com a situacdo do Brasu que sus-
pendeu o pagamiento da sua divida

. desde julho. A providéncia nédo re-
- duziu o déficit pablico, mas per-

mitiu a “sobrepolitizagdo’ do
problema. A conclusdo do deputa-
do federal é clara: “Eurgente de-
finir-as restrlcées e retomar as
negociacdes”.,

Como neqociar é o assunto do

H4 os exemplos da Argentina,
do Brasil e provavelmente do Mé-
4 xico, 0O qual depois de ‘‘ter tudo
vé seus papéis reduzi-
dosaum valor equivalente a 35%
* do valor de face. Para resolver de-

Lil finitivamente o problema, deve o
{3 Brasil, portanto, encontrar uma

solucédo nova.

¢ Ninguém nega a necessidade
=g de se proceder auma ordenacio de

nossa economia. Nio para satisfa-

g;72er nossos credores, mas no unico
Y §1nteresse do Brasil. A negociagao

deve ter um so6 objetivo: reestabe-

lecer a credibilidade do Pais. Esta

serd conquistada. de fato, quando
os nanéis do Brasil ficarem ao par

Do Tratado de Versalhes a renegoczagao

ou acima dele, 0 que nos perm1t;1~
r4 entdo contar com novos fluxos
de capitais. Mas quando Fernéo
Bracher fala de titulos, refere-se
aqueles realmente do Brasil, e
nio aos dados em garantia com a
assinatura de outro devedor
(exemplo coupon zero do Tesouro
norte-americano). Sugere assim
que se aceite pagar juros do mer-
cado, ficando a definir 0 montan-
te da divida e seu prazo. Todavia,
para que se possa definir tais va-
riaveis, temos de convencer o0s
credores de que seremos capazes
de honrar nossos compromissos.
O principio-diretor sera a factibi-
lidade da proposta. Por essa ra-
z40, estd propondo a transforma-
¢do de toda a divida em bdnus que
terdo prioridade no pagamento.
Sdo papéis de longo prazo (25
anos), com vasto mercado no
mundo inteiro. Pode-se até ima-
ginar a criagdo de um fundo de
sustentacido para manter o titulo
no seu valor par. Para cdlculo do
montante, Fernido Bracher indica
a seguinte solucdo: ‘O ponto de
partida ha de ser aquilo a que o
devedor pode razoavelmente se
obrigar e ndo aquilo que gostaria
o credor de receber”’. Trata-se de
sugestao que merece estudo por
parte dos credores, a menos que
estejam dispostos a enfrentar as
conseqtiéncias de outro Tratado
de Versalhes.
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