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Em recente trabalho, publi-
cado pelo Oxford Internatlo
nal Institute sobre a divida ex<".
terna da Ameérica Latina, Da-.
vid Knox, consultor muito ou

vido pelo atual governo brasa-z%

leiro e ex- v1ce—pres1dente do
Banco Mundial, assim con
cluiu suas observacc")es: “N&o
existe caminho facil para re
solver o problema da divida
Mas é tempo de reconhecer que!

a presente crise internacional,..,

nio sera resolvida por meios's
voluntarios. A solucdo tem dek
ser imposta. Somente 0s cre-*
dores podem impé-la. O traba-i*
1ho da diplomacia é fazer isso%

possivel.” Ao que parece, 0 g0-
verno brasileiro decidiu optar
por esse caminho ao apresen-
tar aos bancos credores sua
proposta para a solucgio do
problema da divida externa. A
duvida agora é saber se nossos
“diplomatas”, que tanto te-
mem um alto funcionario do
FMI, serdo capazes de impor
uma solu¢ido de cunho conci-
liante.

Sem duvida, a originalidade
parece ser a marca registrada
do governo Collor. Com efeito;
numa, economia mundial que
no ultimo ano conseguiu esta-
belecer normas variaveis para
solucionar a questio da divida
externa, oferecendo ainda no
quadro do Plano Brady carda-
pio eclético capaz de satisfazer
a cada um dos interessados, o
Brasil apresenta proposta bas-
tante macica e totalmente di-
ferente e acrescenta golpe de
surpresa que certamente os
credores terdo de digerir no
longo prazo, antes de assumir
atitude clara. O problema é sa-
ber se do ponto de vista brasi-
leiro se trata de proposta ten-
dente a oferecer uma op¢io en-

Uma proposta audaciosa

tre outras ou apontar um uni-
co caminho aceitavel, sujeito
apenas a algumas correcdes
operacionais.

Cumpre esclarecer desde lo-

prazo (alguns falam em 45
anos) terdo juros de mercado;
os de prazo médio serdo ligei-

L.aramente inferiores aos do
&mercado e o8 de curto prazo,

g0 que os termos da proposta m*ﬁmtlda,mente inferiores, com-

transmitidos aos jornalistas

pativeis com a capamdade de

pela ministra da Economia " pagamento do Pais. E neces-

s8o ainda muito panoramicos,

senciais como, por exemplo, o

‘ prazo dos titulos que o gover-

¥ sario acrescentar que as li-
v desprezando pormenores es-%..» nhas de crédito de curto prazo

e as operagoes interbancdrias
deixardo de ser obrigatérias a

no brasileiro oferece, sua ver-¢== partir de 1° de abril de 1991.

dadeira remuneracio € uma
avaliacdo, ainda que pruden-
te, dos recursos necessarios ao
resgate antecipado de parte

/ £/} desses papéis. Tais pormeno-
do modo o mais conciliador.s

res no entanto séo indispensa-
veis para se aferir a reacdo dos
credores.

Pode-se dizer que, ao apre-
sentar grosso modo sua pro-
posta, o governo brasileiro su-
gere transformar toda a divi-
da publica (cerca de US$ 51 bi-
1hdes) em titulos de longo pra-
Z0 que a0 que parece se daria a
forma, de zero cupon bond, isto
é, titulos em que ndo incidi-
riam juros durante a sua ma-
turac¢édo, comremuneracio in-
cluida no principal e pagos
apenas no momento do resga-
te. Nosso governo todavia ofe-
rece um mecanismo de liqui-
dez limitada para tais titulos,
que serido objeto de um leildo

trimestral em que se anuncia-

ra o montante disponivel para
o resgate antecipado, sendo os
beneficidrios os que oferecem
0 maior desagio. Tendo-se es-
pecificado que o Brasil nada
pretende pagar no presente
exercicio, esta-se propondo a
capitalizacdo dos atrasados,
que seguirdo dessa maneira a
regra geral. O cardapio brasi-
leiro é muito limitado, refe-
rindo-se apenas ao prazo dos
titulos oferecidos. Os de longo

Merecem relevo alguns pon-

tos positivos da proposta bra-
sileira: em primeiro lugar nio

se pretende (salvo nos leildes’

ou talvez para os titulos de

© curto prazo) alterar o valor de

face dos créditos obtidos. Os
bancos sempre foram contra-
rios a uma desvalorizacido dos
titulos. Oferecem-se titulos
de longo prazo, que permitem
aos bancos credores escapar

da obrigac¢do de efetuar provi- |

sdes, na hipdtese de ndo-paga-
mento dos juros sobre os cré-
ditos. Finalmente, o Brasil
procura reduzir os juros, o que
certamente é mais convenien-
te que uma reducdo do princi-
pal com juros altissimos.

Isso dito, temos de reconhe-
cer que o Brasil na sua propos-
ta parece assumir posicédo de
superioridade que deve preo-
cupar os credores. Na renego-
ciacdo mexicana, previu-se a
emissido de zero cupon bond,
com a diferenca porém de que
o México comprou tais titulos
do governo dos Estados Uni-
dos, oferecendo-os em garan-
tia aos seus credores. O Brasil
oferece um titulo sem nenhu-
ma garantia colateral e isso,
a0 que parece, por um prazo de
45 anos. Deve-se portanto
acreditar no Brasil, quehdum
ano nio paga o0s juros da sua
divida.
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Por outro lado, decidimos
fazer uma revolucdo quanto a
abordagem do problema da di-
vida externa: para o Brasil
nio se trata mais de obter um
superavit, o maior possivel,
na balanca comercial e o pa-
gamento da divida dependera
da capacidade fiscal do Pais,
na realidade de um superavit
primario das contas publicas
(isto é, o déficit nominal do
qual se deduzem as correcodes
cambiais e monetarias e os ju-
ros sobre a divida). Isso num
pais que teve um superavit
primario de apenas 0,9% do
PIB em 1987, um déficit de
1,3% do PIB em 1988 e um supe-
ravit de 0,19% do PIB em 1989,
ano em que as disponibilida-
des seriam destinadas ao pa-
gamento dos juros de US$ 380
milhdes. Finalmente, nio es-
tamos reconhecendo nossos
atrasados, que pretendemos
capitalizar sem oferecer nem
sequer um minimo de paga-
mento quando dispomos de re-
servas de US$ 9 bilhdes.

O que se quer saber é se o
Brasil aceitara discutir uma
contraproposta e se, mesmo
mantendo sua atual proposta
como uma das op¢des, esta
dispogto a estudar alternati-
vas. B indispensavel também
que o governo brasileiro possa
oferecer garantias colaterais
para titulos de longo prazo
que pretende emitir, desde
que deseje uma chance de in-
teressar alguns bancos. Pode-
se ter a certeza de que por en-
quanto a negociacdo apenas
se iniciou. E talvez um fato
positivo, desde que ambas as
partes estejam preparadas
para manter um diadlogo e
chegar a um compromisso
que, mesmo assim, possa ser |
inovador. /;
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