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... A proposta de renegociacdo da
dfvida externa brasileira, apresenta-
da pelo ministro Bresser Pereira aos
credores na ultima sexta-feira, difi-
cilmente pode ser considerada uma
proposta, no sentido rigoroso do ter-
1mo. Ela contém generalidades deno-
imlnadas de “principios” de negocia-
¢fio.e apenas se limitai a indicar aqui-
Jo que o Brasil apreciaria que fosse
dcéito pelos credores. Estes dificil-
_';%?gte aceitario os termos desse do-
cUmento, embora reconhecam que
Jufir passo fol dado: existe a disposi-
CHO de negociar, o que nfio significa a
for¢osa suspenséio da moratéria de
liniediato.

=Ix *Na realidade, o ministro Bresser
Peételra sabe que as contas do balan-
©o'de pagamentos néo infundem soli-
idez-suficiente no presente momento
-pura favorecer um endurecimento na
discusséio com os banqueiros. Assim,
.optou por apresentar os mecanismos
que g;retende fazer valer na renego-
cigedo, cuidando de néo indicar com
exatidao justamente os pontos mais
délicados do processo: juros e
ra2os. :

20N parte intitulada “Enfoque
Convencional”, manifesta-se a dispo-
stétio de “desenvolver um conjunto
de alternativas, incluindo capitaliza-
¢80, novos empréstimos e outras hi-
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péteses mals inovadoras”. Trata-se
de uma afirma¢éio extremamente ge-
nérica, amparada na expectativa de
que 08 bancos aceitem um limite mé-
ximo de pagamento dos juros, além
de salvaguardas referentes a flutua-
¢des acentuadas da economia mun-
dial. Essas observacdes jA consta-
vam do Plano de Controle Macroeco-
ndmico e néo trazem nenhuma defi-
ni¢éo sobre a aplicacfio dos mecanis-
mos mencionados. Reconhece-se
apenas que existem e, portanto, que
poderfio vir a ser utilizados no refi-
nanciamento dos juros de curto pra-
zo, 0 que néo deixa de ser assaz su-
perticial. .
Uma mudanga de enfoque foi in-
troduzida no tocante ao finahcia-
mento de longo prazo: a divida a ser
convertida em tftulos néio serd sub-
metida a um desconto, algo que o
governo brasileiro ndc admitia até o
episédio da discussiéio entre Bresser
Pereira e James Baker, secretério do
Tesouro norte-americano. Em con-
trapartida, sugere-se elegantemente
outra forma de desvalorizacfio da df-
vida: os tftulos poder&io ser pagos a
juros fixos e o prazo é negocidvel.
Isso pressugée que os tomadores
desses papéis possam cobrir-se, no
mercado financeiro internacional,
contra nova depreciacéo desses titu-
los, o que é questionavel. Como afir-

ma o texto da proposta brasileira, o
mercado secundario pare esses pa-
gels é incipiente, ou seja, provido de

aixa liquidez e alto risco. Pode-se
supor que 08 bancos s6 aceitarfio es-
sa opc¢do desde que tenham outras
fontes de receita mais seguras, o que

néo € presentemente o caso na eco- -

nomia mundial.

A rigor, a mera descric&o de al-
guns mecanismos formais de admi-
nistra¢éio da divida n#o significa seu
equacionamento. Ao manifestar a
disposi¢do de negociar, atenua a
pressdo dos bancos com relacéio ao
prazo para uma eventual reclassifi-
cacdo dos crédites alocados ao Bra-
sil. Note-se que os critérios para esse
procedimento séo discutfveis, pass{-
veis de negociagfio. O Tesouro norte-
americano pode recomendar aos
bancos que abaixem a graduacéo
dos créditos, mas néio pode coagi-los
a fazé-lo. Ademalis, o préprio governo
dos Estados Unidos perderia receita
fiscal se induzisse os bancos a proce-
der dessa forma. Com a alta das ta-
xas de juro verificada recentemente,
a presséo para a reclassifica¢io pode
diminuir, mesmo porque os bancos
nféo estfio necessariamente com pres-
sa para negociar, principalmente
aqueles que ja fizeram provisdes adi-
clonais.
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Isso mostra que o saldo possfvel

dessa negociac@io podera ficar muito

aquém da expectativa brasileira, li- |

tando-se a um refinanciamento

dos juros de 1987 e 1988, até que cer- |

tas definicbes (sobretudo no quadro

golitlco interno) ganhem corpo no |

rasil. Por seu lado, tudo que este
tem para negociar néo gassa de um
superavit comercial de boa enverga-

dura e da declaracéo de intengles de |:

retorno ao mercado financeiro inter-
nacional, 0 que é bem pouco.

Os termos da proposta brasileira
acabam criando a expectativa de |
que existe um detalhamento adicio- |

nal sobre o assunto: o que foi divul-
gado néo é digno do status de uma
proposta. Ndo ha uma indicacéo se-
quer de como se procedera & conver-
séio da dfvida em titulos, ou do que
seré feito para transformar divida
em investimento internamente (a de-
mora do Banco Central tem sido um
exemplo claro de hesitacéo). A rigor,
0 governo parece reconhecer, impli-
citamente, que as idéias criativas
que Pretende impor na discussido
constituem um capftulo & parte, des-
locado da renegociac#éo de curto pra-
z0, a qual apresenta todas as caracte-

risticas de seguir os caminhos con- |

vencionais, por mais que se pretenda
demonstrar o contrario.
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