
)w 

O Brasil e os bancos 
permitir que as centenas de peque-
nos bancos que hoje atravancam o 
caminho saiam de cena. Estes ban-
cos em conjunto são politicamente 
poderosos e devem ser bem trata-
dos. A garantia de saída negociá-
vel, dado o fato de que os títulos 
brasileiros continuaram a ser pa-
gos plenamente, representa um 
meio confiável. O pequeno superá-
vit comercial exigido para atender 
a esta garantia está bem dentro do 
alcance do desempenho comercial 
brasileiro. 

Plano B: Os bancos que opta-
rem por este plano terão sua reivin-
dicação convertida no valor nomi-
nal em cruzados à taxa de câmbio 
oficial do dia. O novo Wulo em cru-
zados tem prazo de 30 anos e no 
vencimento será pago em dólares à 
taxa de câmbio oficial. O juro da 
divida será pago mensalmente a 
uma taxa igual à dos títulos do Te-
souro Americano mais a taxa de 
desvalorização do cruzado. Mas es-
tes pagamentos de juros serão fei-
tos em cruzados, em vez de dólares. 

As receitas de juros do Plano B 
estão restritas ao investimento no 
Brasil e não poderão ser converti-
das em dólares nos próximos 30 
anos. E ainda estarão restritas da 
seguinte maneira: uma parte espe-
cificada deste pagamento de juros e 
automaticamente reemprestada ao 
governo brasileiro para financiar o 
orçamento e. especificamente, o in-
vestimento no setor público produ-
tivo. Com  efeito, esta parte do servi - 
ço da dívida será capitalizada num 
título indexado em dólar. Mas o res-
tante dos pagamentos de juros esta-
rá livremente disponível para in-
vestimento no Brasil na forma pre-
ferida pelo credor, incluindo-se nis-
so empréstimos comerciais, compra 
de ações ou de bens reais. Natural-
mente, os pagamentos de juros não 
poderão ser usados como veículo 
para repatriação de capital estran-
geiro já investido no Brasil. A parte 
dos juros a ser livremente investida 
será denominada Certificados de 
Investimento Brasileiro (BICs 
Brazilian Investment Certificates 
que são negociáveis. 

Inicialmente. 60c) dos paga-
mentos de juros serão reernpresta-
dos ao governo e 40' serão livre-
mente desembolsados para investi-
mento no Brasil na opção dos cre-
dores. Esta alocação deverá perma-
necer nos próximos meses e sera 
periodicamente revista. E. final-
mente, em anos de sólido equilíbrio 
externo, um "dividendo em dólar" 
será declarado de maneira que a 
parte livremente disponível dos ju-
ros será parcialmente paga em dó-
lares livres para repatriação. 
O QUE O PLANO REPRESENTA? 

O aspecto mais importante é o 
de garantir a disponibilidade de fi-
nanciamento não-inflacionário 
tanto para o setor de investimento 
público (que se tem deteriorado pes-
simamente) como para o setor pri-
vado. O governo hoje financia o ser-
viço da dívida externa com alto 
custo de empréstimo doméstico, re-
duzindo o investimento ou emitindo 
moeda de forma inflacionária. Sob 
o programa, os recursos estarão 
disponíveis a custo mais baixo e de 
maneira mais abrangente. Estarão 
também disponíveis para o setor 
privado, uma vez que os credores 
estrangeiros passem a usar os BICs 
no financiamento de investimentos 
privados no Brasil. Finanças públi-
cas mais saudáveis e financiamen-
to para os investimentos públicos e 
privados são essenciais para o res-
tabelecimento de um crescimento 
estável. O plano assegura este re-
sultado por meio da reciclagem dos 
pagamentos de juros dentro do Bra-
sil — ao invés de pressioná-los para 
fora do País. 

O plano também facilita as ope-
rações diárias do serviço da dívida 
e assegura uma continuidade de re-
cursos financeiros que é fundamen-
tal para o planejamento macroeco-
nômico. Isto acontece tornando-se 
automática a reciclagem, em vez de 
confiar-se no processo acumulativo 
e incerto do reescalonamento. 

RISCOS DA ESTRATÉGIA? 
Existem dois riscos maiores 

nessa estratégia unilateral. Um é o 
de que o programa seja aceito pelos 
credores — mas que no Brasil leve a 
um desperdício de recursos. Sem-
pre é fácil crescer aumentando sa-
lários reais e através de enormes 
gastos públicos. As políticas dos úl-
timos anos deixaram isto dolorosa-
mente límpido. Deve-se então espe-
rar que o governo venha a tratar 
esta câmara respiratória propor-
cionada pela consolidação da dívi-
da como um meio para restaurar o 
crescimento pelo lado da oferta e, 
portanto, tamém a longo prazo. A 
reforma do Banco Central e um pro-
grama de reforma fiscal muito sério 
— possivelmente sob os auspícios 
do Banco Mundial ou mesmo do 
FMI — proporcionariam algumas 
garantias aos credores que estão 
pagando conta. 

O outro risco é que os bancos 
credores recusem a consolidação 
unilateral e respondam com san-
ções. Mas esta não parece ser a ten-
dência. Os pequenos bancos têm 
muito pouco incentivo para fazer 
isto e já estão perdendo a reputa-
ção pelas tentativas de forçar de-
mais a saída dos juros da América 
Latina. Há também um outro aspec-
to mais positivo. Os mercados fi-
nanceiros estão esperando que al-
gum país devedor ofereça uma pro-
posta interessante — da mesma for-
ma que fez o Citibank ao iniciar a 
normalização do lado credor. Ago-
ra é a hora para colocar lado a lado 
as velhas dívidas, de maneira que 
se possa dar e a partida a novos 
empréstimos, como sempre aconte-
ce. * Do Massachussets Institutof 
Technology (MIT). 
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o brilhante movimento do Citi-
bank para chegar ao topo dos pro-
blemas da divida assinala uma 
dramática mudança essencial. A 
vida agora retorna ao crescimento 
bancário e a um desempenho con-
trolável, em vez de estar sendo em-
purrada e retirada das primeiras 
páginas pela política de Washing-
ton para a Cidade do México e Ma-

- nilha e pela ambigüidade dos regu-
ladores. Com  uma ampla provisão 

'para possíveis perdas nos emprésti-
mos, a questão da dívida chegou ao 
departamento de cobrança, fora da 
suíte executiva. Os acionistas fo-
ram recompensados pela feliz per-
da assumida do Citibank, porque as 
perdas já estão descontadas, mas 
foi boa a notícia da competência e 
do poder de decisão da estratégia. 

Agora existe a necessidade de 
que os países devedores normali-

_zem sua parte do problema da dívi-
da. Os países devedores devem re-
tornar ao ritmo normal de estabili-
dade e crescimento em vez de ve-
rem-se compelidos pela necessida-
de de gerar pagamentos de juros 
trimestrais em dólares como priori-
dade máxima da vida económica e 
política. O Brasil deveria assumir 
a liderança entre os devedores para 
provocar a mudança essencial. A 
normalização no relacionamento 
com os credores não pode significar 
o reinicio dos pagamentos de juros 
em dólares na Libor, mais 2ri . Uma 
solução melhor é a responsável 
consolidação unilateral da dívida 
para garantir que boa parte dos ju-
ros pagos aos credores seja auto-
maticamente reciclada na econo-
mia brasileira. 

Qualquer um que tenha obser-
vado o processo do serviço da dívi-
da ao longo dos últimos cinco anos 

' há de reconhecer os seguintes pon-
tos: em primeiro lugar, os desacor-
dos entre os pequenos e os grandes 
bancos, entre próprios bancos cen-
trais e os bancos europeus e ameri-
canos estão pulverizando os reesca-
lonamentos em direção a uma para-
lisação temporária, a não ser quan-
do um acontecimento como a mora-
tória brasileira força o ritmo. Em 
segundo lugar, a perspectiva de um 
retorno ao empréstimo voluntário é 
eliminada ao extremo, como foi evi-
denciado pela experiência da Co-
lômbia. O país não teve quaisquer 

:dificuldades com o serviço da dívi-
,- da, pagou pontualmente os juros 

durante o tempo todo e ainda assim 
apresentou problemas extraordiná-
rios no reescalonamento do princi-

_ pal de 2,5 bilhões de dólares. Quem 
poderá então acreditar que os deve-
dores problemáticos possam atrair 
fluxos líquidos de recursos? Em ter-
ceiro lugar, hoje o juro está sendo 
pago através do não-investimento. 
A América Latina hoje paga 5% do 
PIB em juros. o que vai de encontro 
a um declínio de 5% no índice dos 
investimentos. Atrasar ainda mais 
uma recuperação do investimento 
significa um estrangulamento e um 
risco de que o crescimento essencial 
de capacidade seja sacrificado em 
prol do pagamento de um intermi-
nável serviço da dívida. 

Todos estes pontos são com-
preendidos pelos envolvidos no 
processo de cobrança da dívida —
mas  ninguém quer mexer-se. 
Washington não quer porque se 
acredita que o problema esteja sob 
controle (ou, até aqui, fora de con-
trole, de modo que é melhor deixar 
a próxima equipe lidar com isso). 
Os bancos não têm incentivo para 
agir: a menos que tenham garantias 
de que um refinanciamento tornará 
melhores as dívidas — e ninguém 
deseja oferecer tais garantias. Em 
finalmente, os países devedores têm 
relutado em agir unilateralmente 
por estarem inseguros a respeito de 
qual possa ser a reação dos bancos 
e dos governos credores. Quando o 
sr. Silva Herzog declarou a morató-
ria mexicana, no verão de 1982, dis-
seram-lhe: "Acima de tudo, não fa-
ça nada unilateralmente". 

Agora, com o processo da dívi-
da emperrado e explosivo, a melhor 
coisa será uma ação responsável e 
unilateral para limpar o caminho 
para a recuperação de um financia-
mento normal de desenvolvimento. 

Aqui estão, a grosso modo, par-
tes de um plano para o Brasil, que 
deveria ser aceitável para os credo-
res e ao mesmo tempo, ir de encon-
tro às principais exigências de 
crescimento não inflacionário da 
economia brasileira. 
A CONSOLIDAÇÃO DA DÍVIDA 

O governo brasileiro oferece 
unilateralmente uma conversão da 
dívida que oferece aos bancos cre-
dores a escolha entre dois planos: 
Plano A (garantia de saída): a um 
desconto de 25% os credores pode-
rão converter suas reivindicações 
em títulos cotados em dólar que se-
rão pagos com base na libor, com 
intervalos de seis meses. Estes títu-
los têm prazo de 30 anos, têm liqui-
dez e são negociáveis. Estarão cota-
dos em moedas fortes. O governo 
brasileiro depositará esses títulos 
como fiança nos países industriais, 
para garantir um completo e pon-
tual pagamento destes títulos, exa-
tamente como ele continuou a pa-
gar a uma quantidade limitada de 
títulos (o oposto de empréstimos 
bancários) durante a crise da dívi-
da. O direito a exercer o Plano A 
expira dia 31 de outubro de 1987. 
Depois deste prazo, a conversão se-
rá possível apenas a um desconto 
de 40%, com aviso prévio de seis 
meses à taxa de câmbio vigente no 
dia  da conversão. As conversões 
sob o Plano A estão limitadas a um 
imi,;imo de 15 milhões de dólares 
por banco. 

O Plano A foi projetado para 


