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A solucdo para a divida europeia deve ser a semdhante usada por Bresser-
Pereiraem 1987: securitizagdo da divida externa com desconto

Em 1987 gorendemos no Brasl umagrande lic2o, quando find mente entendemos o
momento em que uma divida se tornaimpagéve. Apds a decretaco oficid de
moradriade nossa divida externa.em feverarro de 1987, refornamos amesa de
Negociacan com os credores intermacionals Néo mais em busca de um novo eindil
reescadlonamento do principd e juras, mas sm de umanova e inéditaformade
reestruturac@o de toda divida bancéria externa, vencida e vincenda. Para osletores
mais jovens, que Ndo viveram esse dramédico momento da economia brasilera, €
NEecessAi 0 recordar que desde o inicio da década de 80 o Brasil ja se encontrava
tecnicamente insolvente com os bancos internacionals. Em dezembro de 1982 havia
Sdo reconhecida oficidmente peo governo brasileiro aincgpacidade de redlizar
com pontudidade as novas liquidagdes vincendas em moeda estrangeira, e pedimos
auxilioao FMI - Fundo Monet&io Internaciond, que impds rigidas condigdes a0
Bras| paraseu gpoio e ava ap processo de reesca onamento consentido dadivida
externa. De 1983 a 1987 ficamos 9jetos a condigdes humilhantes de
monitoramento econdmico, sgapeo FMI como pelo Comité de Bancos Credores,
redlizando periodicamente arolagem do principd e de parte dosjuros, estes cada
vez mais dtos, face ao chamado oread de risco gplicado sobre o totd dadivida
FHndmente quando entéo foi dedaradaamoratdriaunilaerd dadividabrasleraem
1987 0 mundo veo aaxo, no momento em que muitos bancos comecaram avendé
lano mercado secundério com desagio de 70% para e ver livre dagude'lixo”
contabil.

Diante dessarediidade, o préprio mercado ja buscava uma soluco heterodoxa para
adividado Brasl, como dos demais paises |atinos americanos, também
encadacrados faziaja quase 7 anos com os bancos internecionais e o FMI. Foi
quando natroca de comando do minisério da Fezendaem auil de 1987, anova
€equipe econdmica entéo comandada peo minisro Bresser-Perdravidumbrou com
coragem e sabedoria que era chegada a hora da reestruturacéo dadivida braslera
por melo dasua securitizacdo, com base naemissfo de um menu de bonus de longo
prazo e com variantes de taxas juros fixas ou variavass, vaor de corte no principd
dadivida, opgles de conversio e regyate antecipado e garantias de indtituigdes
multilateras Infeizmente, em 1987 0 entéo secret&io do Tesouro americano
chamava-se James Baker, um intrandgente e arrogante lider republicano que
colocou s frontamente contra a propogta braslera. Em fins de 1987, o governo
Sarney veio asucumbir diante do poderoso lobby dos bancos e dos ecoromidas



consarvadores de plantdo, encarrando sem qualquer solucdo minimamente plausive
0 estado de moratdria da divida externa. Ficamaos com o 6nus e sem nenhum bdnus.

Em 1988, empossado como novo secretério do Tesouro dos EUA, Nicholas Brady
entendeu de pronto ainevitabilidade da reestruturacéo da dividalaino americanae
em vez de setornar um espectador passivo dos fatos, se posicionou como
protagonista. da histdria e langando méo damd sucedida propodta brasileirano ano
anterior, remodel ou-a como o higtérico Plano Brady, que em poucos anos pdsfim
aquede dramético periodo conhecido pelos lainas americanos como "década
perdidd’.

|s30 tudo me voltaa memoaria agoraem 2011, quando assiso ao "flashback reverso”
dessahigtdria, SO que com outros personagens. Temos agora 0s paises europeus e 0s
Estados Unidos, nossos credores de 20 anos atras, como paises devedores abeirado
colgpso, enquanto o Brasi| tornou-se um doador liquido de recursos ao FMI efigura
hoje em dia entre os cinco malores portadores de letras do Tesouro americano. E
desde meados de 2008, e com mais énfase apartir de maio de 2010, 0 mundo
discute qud serdaforma definitiva de resgete de dguns paises europeus mais
endividados e vulneréveis economicamente.

Repete-se 0 mesmo erro passado, dos reescd onamentos infindéves e do aumento
Sucessvo dos oreads de risco das dividas da Grécia, Irlanda, Portugd, Espanha, e
Itdia Quanto maistempo passa, mas se deterioram as repectivas economias
dessas nacies europeias e de sua capaci dade de enfrentamento convenciond do
pagamento das obrigagdes externas. Queda de investimentos, desemprego crescente,
forte desequilibrio fiscd, aguda recessfo, o dgumas das noticias que todos os dias
NOs acostumamos a assdir sobre esses paises nos Ultimos meses

Natercarasamanade Julho, findmente a Uni&o Europeia, reconheceu o inevitavel
cdote da divida grega e anunciou timidamente uma forma de reestruturacéo
volunt&ria de sua divida, no egtilo do Flano Brady. Mdhor teriasdo se findmente
0s europeus, liderados pea Alemanha e pda Franga, viessam logo com um plano
mais ambiciosd e abrangente, de securitizacdo gradud das dividas de paises
europeus insolventes, de formaarepartir o custo desse resgate econdmico entre 0s
respectivos paises devedores, seus respectivos credores, e os paises daUnido
Europeia como um todo, ja que sfo sicios na unido monetéiae no Banco Centrd
Europevu.

Um reforgo do mecanismo European Ainanad Sability Faality - EFSF- poderia
proporcionar uma solida garantia a novos titulos de longo prazo (Exchange Bonds)
dadivida desses paises devedores. Taistitulos seriam emiitidos e trocados com
desoontos implicitas ou explicitos sobre o principd ejuros dadividaveha, de
mandra que tornassem sudentave td divida reestruturada no periodo de sua



amortizag2o, tal como ocorreu o caso do Plano Brady nos anos 90. Os paises
europeus em vias de default seriam automiaicamente degivas ao uso dessa
fadilidade, deste que viessem a adotar medidas de disciplinafiscd e monet&ia
compativels com as regras da Unido Europaa Quem viver, verg, ainsudentave
leveza das dividas europeias e americand
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