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Algumas sugestões para a renegociação da divida externa 
Samsdo Woiler (•) 

O paga-
mento da 
dívida ex-
terna brasi-
leira terá 
que ser feito 
através da 
utilização de 
todos os me-
canismos ora em discus-
são, tais como: conversão 
de dívidas, exportação de 
produtos não tradicionais, 
cambiais de exportação, 
securitização e reescalona-
mento do restante da dívida 
pelos métodos tradicionais. 

O principal problema da 
conversão de dívidas pare-
ce ser o da inflação e au-
mento do déficit público 
criado pelos cruzados re-
sultantes da transforma-
ção e o aproveitamento do 
deságio hoje existente no 
mercado financeiro inter-
nacional. 

Para ultrapassar essa di-
ficuldade sugiro que os 
bancos credores intereása-
dos na conversão recebam 
registros de capital com re-
gras definidas para saída 
de dividendos e remessa de 
principal, e títulos em OTN 
equivalentes ao valor con-
vertido sem juros e com 
vencimentos em um, dois e 
três anos, o que não acar-
retaria déficit público nem 
.pressão inflacionária e 
significaria um deságio da 
ordem de 20% em benefício 
do Banco Central. 

As OTN seriam utiliza-
das para o aumento de ca-
pital de empresas públicas 
ou privadas, a critério do 
banco credor,após negocia-
ção com as referidas em-
presas, ou para compra de 
ativos no Brasil pelas sub-
sidiárias brasileiras dos 
credores estrangeiros, obe-
decendo à legislação hoje 
existente para investimen-
tos estrangeiros. 

A exportação de produtos 
não tradicionais poderia 
ser incentivada pelo Brasil, 
aceitando para pagamento 
dessas exportações crédi-
tos de bancos estrangeiros 
equivalentes a 110% dos 
produtos exportados, dan-
do margem para que os re-
feridos bancos utilizassem 
os deságios no exterior pa-
ra viabilizar através de 
descontos de até 30% do va-
lor do produto exportado a 
sua colocação e conseqüen-
te transformação das cam-
biais em dólares no exte-
rior como pagamento da 
dívida brasileira corres-
pondente aos créditos utili-
zados. 

Já apresentamos alguns 
exemplos da viabilidade  

dessa idéia, incluindo a fa-
bricação de componentes 
para a área de informática, 
o que ajudaria o setor a al-
cançar competitividade pe-
lo aumento do volume da 
produção. 

Evidentemente, o meca-
nismo poderia ser utilizado 
para financiar as exporta-
ções de produtos tradicio-
nais, como bens de capital 
para mercados não tradi-
cionais, e até para aumen-
tar as exportações em mer-
cados tradicionais. 

As exportações tradicio-
nais poderiam também ser-
vir para pagamento da dívi-
da com deságio durante o 
ano de 1988, utilizando-se as 
correspondentes cambiais e 
os dólares recebidos no ex-
terior para pagamento de, 
por exemplo, 160% do valor 
exportado. Para aumentar 
consideravelmente as ex-
portações durante 1988 po-
deríamos associar os ban-
cos credores estrangeiros a 
grandes empresas brasilei-
ras ou empresas atuando no 
comércio exterior, de modo 
que, quando as exportações 
tivessem em 1988 ultrapas-
sado o dobro da média dos 
anos 1985-1987, haveria 
uma redução dos créditos 
necessários para paga m en-
to das exportações de 160 pa-
ra 110%. 

As e xportações de produ-
tos poderiam servir para 
pagam rnto de no mínimo 
20% das dívidas com os 
bancos Privados estrangei-
ros e ri mesmo se poderia 
afirmai' do volume de cré-
ditos convertidos em capi-
tal de risco com a utiliza-
ção das OTN sugeridas an-
teriormente para eliminar 
o problema de déficit públi-
co. Convém acrescentar 
que essas OTN teriam uma 
função semelhante à pre-
tendida pelo ministro Bres-
ser na securitização da 
dívida externa. 

Para viabilizar a securi-
tização da dívida, o Brasil, 
além de apresentar condi-
ções realistas, poderia 
formar um fundo no exte-
rior juntamente com o FMI 
e o Banco Mundial para ga-
rantir os "exit bonds", de-
positando cerca de 5 a 10% 
das cambiais de exporta-
ção, solicitar aos governos 
dos países credores que 
isentassem os respectivos 
juros do pagamento do Im-
posto de Renda, o que qua-
se dobraria o seu valor e 
aumentaria a atratividade 
desses títulos. 

Para ampliar a possibili-
dade de financiar as impor-
tações brasileiras e am-
pliar as possibilidades de 
imita mento da dívida brasi- 

leira, o referido fundo po-
deria vender "bonds" com 
o apoio dos Eximbanks dos 
países exportadores de pro-
dutos para o Brasil e/ou po-
deria direcionar 10% dos 
dólares obtidos pelas ex-
portações vinculadas aos 
pagamentos dos bancos 
credores mencionados an-
teriormente, assim como 
importar petróleo com o 
apoio das distribuidoras es-
trangeiras instaladas no 
Brasil. 

Caso os "exit bonds" cor-
respondam a 20% da dívida 
e o mesmo ocorra com a 
conversão e a utilização 
das exportações, apenas 
40% da dívida restante com 
os bancos privados teria de 
ser renegociada juntamen-
te com outros créditos não 
privados pelos métodos 
tradicionais, conforme su-
gestão da comunidade fi-
nanceira internacional. 

Para finalizar, gostaria 
de sugerir que fossem eli-
minadas as incertezas rela-
cionadas com a Constituin-
te e com o déficit público, 
apresentando algumas 
idéias a seguir. 

A Constituinte está desde 
fevereiro analisando todos 
os problemas que afligem 
os brasileiros, e a expecta-
tiva era que todos seriam 
solucionados como conse- 

qüência dessas discus-
sões. 

Entretanto, os constituin-
tes que não tiveram suas 
idéias incorporadas no pri-
meiro projeto já as reapre-
sentaram em número sur-
preendente, e essas emen-
das, em conjunto com as 
populares, que foram enca-
minhadas através dos di-
versos segmentos da popu-
lação, certamente deverão 
levar o plenário da Consti-
tuinte a discussões prolon-
'adas para harmonizar os 
interesses envolvidos. 

Portanto, parece que a 
Constituinte não resolverá 
todos os problemas brasi-
leiros, nem conseguirá har-
monizar os interesses de to-
dos os setores envolvidos, 
mas será um marco na re-
democratização do Brasil, 
pois ensejou a todos a opor-
tunidade de repensar sobre 
o destino desse grande país 
que repousa no trabalho de 
todos alicerçado sobre os 
princípios fundamentais de 
amor ao próximo, honesti-
dade e respeito aos com-
promissos assumidos. 

Sugiro, portanto, que 
aproveitemos todo o traba-
lho já realizado e as emen-
das encaminhadas dentro 
do prazo regimental e as 
classifiquemos em três ca-
tegorias: aquelas funda- 

mentais e de amplo consen-
so para integrar a nova 
Constituição brasileira; 
aquelas complementares, 
que passarão a integrar as 
leis ordinárias após ratifi-
cação pelo Congresso for-
mado pelos mesmos consti-
tuintes; e aquelas ainda 
não suficientemente deba-
tidas e amadurecidas que 
deverão ser objeto de dis-
cussões na Câmara e no Se-
nado. 

O déficit público se redu-
zirá caso o deságio obtido 
nas conversões e exporta-
ções seja significativo e in-
tegralmente utilizado no 
pagamento da dívida inter-
na, além de se aprovar no 
Congresso um plano de 
contenção suspendendo to-
dos os subsídios existentes 
durante o ano de 1988. 

Acredito que muitas das 
sugestões apresentadas já 
estão suficientemente de-
batidas e outras deverão 
ser discutidas; entretanto, 
o conjunto viabilizará o 
País, e isto é o desejo de to-
dos os brasileiros. 
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