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Há aspec-
tos claros no 
problema da 
dívida ex-
terna em re-
lação ao 
Brasil e que 
também di-
zem respei- 
to à maioria dos devedores 
latino-americanos: o valor 
da dívida foi inflacionado 
com o aumento, embora 
temporário, exagerado, 
que ocorreu com a taxa de 
juros, cerca de 21% a.a. e 
com o crescimento desca-
bido do preço do petróleo, 
de 10,40 dólares por barril 
em 1975, até 40 dólares em 
1977/78. 

Os próprios credores re-
conheceram a injustiça da 
situação e sé dispuseram, 
com os Estados Unidos à 
frente, a fazer reduções no 
principal. Tivemos, pri-
meiro, no governo Reagan, 
a iniciativa do secretário 
do Tesouro, Baker. Mas ela 
não passou de uma decla-
ração de intenções, jamais 
saindo do papel, provavel-
mente pela oposição dos 
bancos credores, os quais, 
bem ou mal, conseguiam 
receber juros muito acima 
da possibilidade dos deve-
dores. E os bancos priva-
dos não têm por que seguir 
uma linha de interesse pú-
blico, que consideram re-
servada aos políticos. 

Quando Bush assumiu a 
presidência sentiu a neces-
sidade de tomar a iniciati-
va da redução. Note-se que, 
apesar de terem êxito nas 
negociações feitas delibe-
radamente em separado 
com os países devedores, 
de manter o pagamento in-
tegral dos juros — insus-
tentável para as suas eco-
nomias — os banqueiros 
não podiam esconder o que 
era evidente: a impossibili-
dade da manutenção dos 
pagamentos, sob pena da 
insolvência total dos países 
em desenvolvimento. E é 
assim que, embora rece-
bessem por vários artifí-
cios e muitas dificuldades o 
integral dos juros, o valor 
dos títulos da dívida exter-
na no mercado secundário 
foi caindo até chegar a pou-
co mais de 20% do valor no-
minal. 

Adotado o Plano Brady 
no governo Bush, também  

para redução da dívida, os 
banqueiros também se opu-
seram a grandes reduções. 
O México acabou fazendo 
um acordo de 20% sobre o 
total da dívida, mas inseri-
do num acordo econômico 
de grandes proporções, 
com crescentes investi-
mentos que estão fortale-
cendo muito a economia 
mexicana, auxiliada por 
um plano de austeridade 
orçamentária e de privati-
zações de estatais e um 
combate à corrupção sem 
precedentes, adotado pelo 
presidente Salinas de Gor-
tari. 

Mas o Plano Brady não 
vai para a frente porque os 
credores, novamente, re-
sistem a fazer maiores con-
cessões, que representa-
riam grandes prejuízos. 

O fato é que a tática dos 
bancos, negociando em se-
parado com os devedores 
mas eles com um comitê 
único, permitiu-lhes esca-
par da ameaça da insolvên-
cia do sistema bancário, 
caso se evidenciasse a in-
capacidade de pagar dos 
vendedores. 

E nestes seis anos de ma-
nobras, os bancos foram fa-
zendo reservas contra 
eventuais perdas e hoje a 
ameaça de insolvência 
bancária é remota. 

Mas, vejamos a posição 
do Brasil. O nenhum paga-
mento de juros, em quase 
um ano, é tremendamente 
incômodo e ameaçador pa-
ra os bancos. Por outro la-
do, não se admite a manu-
tenção do principal e dos 
juros. As cotações no mer-
cado secundário já o de-
monstram. Mas o Brasil, 
em vez de propostas claras 
e objetivas de redução da 
dívida e dos juros, adotan-
do sua própria versão do 
Plano Brady, fez uma pro-
posta cerebrina e comple-
xa, que os credores encon-
tram dificuldade em deglu-
tir. 

Quer-me parecer que de-
vemos ser mais claros e ob-
jetivos, como agora esta-
mos fazendo, ao admitir a 
compra de ações das esta-
tais brasileiras com títulos 
da dívida externa, com um 
desconto justo. Essa ad-
missão não constava das 
propostas brasileiras apre-
sentadas nos três dias de 
negociações com os credo-
res na semana passada. 
Ela está contida no artigo 
que a Gazeta Mercantil pu- 

blicou na quarta feira últi-
ma, 10 de outubro, de mi-
nha autoria e se inspirou o 
governo brasileiro a modi-
ficar sua posição, tanto me-
lhor. 

As propostas brasileiras 
devem manter-se dentro 
dos seguintes parâmetros, 
em meu entender: 

I — Desconto justo no 
principal. Corresponde a 
desconto nos juros. 

II — Estímulo à compra 
de estatais para privatiza-
ção, em condições até 
atraentes, pois isso atende 
ao interesse de ambas as 
partes. Evita maior prejuí-
zo aos credores e favorece 
investimentos, sem a ne-
cessidade de emitir cruzei-
ros, o que seria inflacioná-
rio. 

III — Acerto para os  

ros em atraso, dentro das 
nossas possibilidades, ou 
com novos empréstimos, 
mas sem a incorporação ao 
principal, que nos marca 
como maus pagadores. 

Dessa forma poderemos 
chegar a um acerto reci-
procamente vantajoso, 
sem incorrer no risco de re-
pudiarmos débitos venci-
dos, o que nos imporá gran-
des restrições de crédito no 
futuro. E a atitude firme do 
governo Collor no combate 
à inflação, com política 
austera, e de combate à 
corrupção aumenta a boa 
vontade de banqueiros e 
governos credores de fazer 
c acerto necessário. 
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