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A 'divida externa brasileira nao é
derUUS$. 105 bilhdes como estd regis-
trada no Banco Central. Ela, na ver-
dade, vale bem menos, especifica-
mente, cerca de US$ 65 bilhdes,
levando em conta o desagio de 40%
sobre seu valor de face, com o qual
vem: sendo negociada no mercado se-
lcundario. O Governo brasileiro espe-
a firar partido disso e ndo descarta
possibilidade de pagar juros sobre
p valor real da divida, os US$ 65 bi-
[hoes,- e ndo sobre o nominal. Essa
pstratégia reduziria os encargos em
rerca de US$ 3,8 bilhdes somente
heste ano e seria a melhor cartada
jepois de cinco meses de moratoria.
- dificil, mas ndo impossivel.
O Ministro da Fazenda, Bresser
Pereira, em entrevistas recentes, dei-
kou no ar essa possibilidade e che-
gou-a dizer claramente que preten-
jia- tirar partido do desconto com
ug¢ a divida brasileira vem sendo
egociada no mercado secundario
través da conversao em investimen-
i Em sua viagem aos Estados Uni-
0s, 0 Ministro tocou em um ponto
nsiderado tabu entre os banquei-
mas que, pelas ultimas declara-
do Governo, vao nortear a rene-
yciacdo da divida brasileira: por
Qnéo dividir o 6nus com os credo-

Essa proposta ja comega a ganhar
rpo dentro do proprio Congresso
americano, encabecada pelos demo-

“Divida externa br

cratas, de oposido ao Presidente Ro-
nald Reagan, e em vdrios circulos
académicos, tanto nos Estadfos Uni-
dos quanto na Europa. A idéia foi
reiterada por um membro da Comis-
sdo Mista de Economia do Congresso
Americano, Alfred Watkins, em visi-
ta ao Rio na semana passada. Wat-
kins, que é especialista em financas
internacionais e divida externa, dis-
se que a idéia de pagar juros sobre o
valor real da divida tem muitos
adeptos dentro do Congresso ameri-
cano.

De acordo com ele, os democratas
estdo cientes de que a crise da divida
dos paises do terceiro mundo € uma
questdo politica e nao tem solugdo
sem uma saida
menos convencio-
nal. O problema é
que os bancos nao
estao dispostos a
abrir mao dos
40%, e por isso a
sugestao do parti-
do é a de criar
uma agéncia que
comprasse 0s Cré-
ditos dos bancos privados com des-
conto e os substituissem por bénus
de sua emissao.

Naturalmente, a aprovagao de al-
ternativas como essa por parte do
Presidente Ronald Reagan, esta atre-
lada a outras coisas. A principal, no
que diz respeito ao Brasil, € um pro-
jeto de lei ja aprovado pela Camara e
Senado americanos, mas que ainda
ndo foi sancionado por Reagan. A
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asileira vale somente US$ 65 bilhoes

criagdo dessa agéncia estd incluida
no projeto, bem como a eliminacao
de barreiras comerciais e da lei de
reserva de mercado brasileira. Mas,
segundo Alfred Watkins, essa lei so
passa se for mais flexivel. ’

De qualquer forma, como compen-
sar 0s bancos da perda que eles te-
rao com o desagio? Watkins, que vi-
sitava o Rio a convite do Consulado
Americano e nao falava oficialmente
em nome dos democratas, explicou
que o Congresso estd estudando me-
canismos legais para que os bancos
ndo lancem a operagdo nos balangos
neste ano, mas que possam amorti-
zar o desconto em um prazo que vai

A idéia de pagar juros sobre
o valor real da divida tem
muitos adeptos dentro do

Congresso dos Estados Unidos

de oito a dez anos. “Ha indicios de
que o Secretdrio do Tesouro, James
Baker, possa dar ao Congresso ins-
trumentos que viabilize o projeto”.
A medida, entretanto, “nao passa
de sonho”, ou pesadelo, para o Presi-
dente do Banco de Montreal Investi-
mentos SA, Pedro Leitdo da Cunha.
“Em matéria de imaginacdo, nota
107, respondeu e questionou: “O con-
tribuinte americano vai querer pa-
gar o desagio brasileiro, compensan-

}do os bancos por esse desconto? E
! quixotesco achar que a solugdo vai
surgir por ai”. O Banco de Montreal
¢ o maior credor canadense do Bra-
!sil, com créditos de US$ 1 bilhao, e
irecentemente manifestou a vontade
| de converter US$ 100 milhdes em in-
: vestimentos de risco.
¢ — Mas com desagio, nem pensar
| — garantiu Leitdo da Cunha. Os ar-
| gumentos contra a medida sao mais
iéticos do que técnicos. De acordo
' com ele, a oficializacdo do desconto,
: como quer o Governo, € a admissao
{ publica de que o “Brasil € um mau
| pagador, e que, portanto, a palavra
{ do Pais vale 50% ou 60% do que apa-
‘rentava valer pouco tempo atras.
Acho isso uma desmoralizacao e nao
| posso acreditar que o Governo brasi-
¢ leiro va tomar essa decisao. O Banco
" de Montreal, como a mioria dos cre-
“‘dores, diz que a divida vale 100% e
greferimos achar que o Brasil vai
<honrar seus compromissos”.

Do ponto de vista técnico, ele aler-
tou que a desvalorizacdo da divida
vai levar a um afastamento dos ban-

.queiros do Brasil e causard “uma re-
‘pulsa aos créditos bresileiros no fu-
‘turo. Uma coisa € deixar que o0s
outros negociem sua divida com de-
sagio, outra é o Pais formalizar esta
\ desvalorizacdao”. Leitdo da Cunha
. afirmou que essa estratégia vai afas-
tar o Brasil do sistema financeiro in-
ternacional além de afastar os inves-
timentos estrangeiros diretos. Na
‘sua opinido, a alternativa dos exit-
bonds, levantada pelo Ministro

Bresser Pereira, parece mais viavel.



