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A urgéncia de uma renegoclacao firme e a

Paulo Nogueira Batista
LI (%) '
A postura g
do governo %
brasileiro
desde o
infcio do &
processo de '\
renegocia- }\ PO

¢do formal
da divida - oy
externa, em fins de 1982,
tem sido timida, indecisa,
hesitante. O propdsito ini-
cial — a esta altura inteira-
_mente desacreditado — era
diferenciar o Brasil dos de-
mais pafses da América
Latina, vender a imagem
de um pafs cumpridor de
suas obrigagdes financei-
ras e transmitir aos credo-
res externos a mensagem
de que o caso brasileiro era
menos grave e de solugdo
mais f4cil do que o da
maioria de nossos vizinhos.
O Brasil procurou até mes-
mo apresentar-se como
vitima dos efeitos. colate-.
rais da crise de confianca
‘desencadeada pelo colapso
cambial do.México e da Ar-
gentina. No lugar da indis-
pensdvel explicitagdo de
um programa de politica e

de um esquema abrangen-. -
te de renegociagdo da divi-’
da, assistiu-se a uma suces-’

sdo de manobras protelato-
rias de duvidosa efic4cia,
cujo principal resultado
tem sido o declfnio conti-
nuado - das possibilidades
de negocia¢do séria com o
FMIeos bancos credores.

. Esta atitude est4d eviden-
temente em completo des-
compasso com a profundi-
dade dos problemas a re-.
solver e com a vulnerabili-
dade do- setor externo da
economia - brasileira. A
imensa distincia entre as
taticas dos negociadores
brasileiros e a situa¢io ob-
Jetiva do Pais, aliada & cri-
se de confianca interna, ao
insucesso do esquema de
renegociacdo parcial da
divida éxterna apresentado
aos credores em dezembro
de 1982, ac impasse prolon-

*.géncia e absorver pre-
. jufzos. Nos iltimos meses,

O problema fundamental
dos esquemas de politica
econémica contemplados
pelo FMI, peles bancos in-

.ternacionais e — lamenta-

velmente — pelos proprios
gestores da economia bra-
sileira é que o grau de ajus-
tamento exigido do Brasil
aparece sempre como cla-
ramente excessivo e amea-
¢a ultrapassar os limites do
que se pode considerar su-
portdvel dos pontos de vis-
ta social e politico. E indis-
pensdvel iniciar o quanto
antes um esfor¢o politico
consciente no sentido de
transferir para o exterior
uma parte dos custos do
ajustamento das contas ex---
ternas brasileiras. Esta é
uma imposi¢cdo absoluta-
mente incontorndvel da.
situa¢do-limite em que se
encontra o Brasil. -

O sistema bancério inter.
nacional, que no passado
tanto lucrou em suas ope-
ra¢des com o Brasil, terd
de preparar-se agora para
aceitar solugdes .de emer-

ao contrario, os bancos in.
ternacionais s6 tém feito
aumentar de maneira sig-
nificativa a sua rentabili.
dade nos empréstimos fei-
tos ao Brasil e a outros
paises em crise de liquidez;
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cambial. Chegdos a um
ponto em que ¢ Brasil paga
hoje por recursos de
curtissimo pra0 captados
no interbancério (“spreads”
de 1 a 1,5% sobre a Libor)
mais do que pagava em
1979 por empréstimos de oi-
to anos (menos de 1% sobre
a Libor).

Por outro lado, os.-bancos
resistem 4 proposta de
reescalonamento dos paga-
mentos de juros e recusam-’
se aparentemente a reco-
nhecer o fato de que o Bra-
sil ndo estd em condi¢ées
de cobrir os juros da divida
com ‘superdvits comerciais
sempre crescentes, que s
poderiam ser gerados a ba-
se de compressdo adicional
do nivel de atividade econo-
mica e de um aumento in-
suportdvel da pressdo in-
flacion4ria. Devido & con-
tragdo duradoura dos flu-
Xxos internacionais de crédi-
to bancério e 4 conseqllente
impossibilidade de finan.
ciar os juros com novos

" empréstimos, contratados

em condi¢bes financeiras
altamente onerosas para o

Brasil, parece:.inevitdvel

que os juros.da dfvida se-
Jjam reescalonados.

“ A-situacdo atual de crise
duradoura nos paises capi-
talistas avanc¢ados, de de-

gado nas negociacoes com
o0 FMI e ao extremo irrea-
lismo dos nimeros e das
metas dos programas de
ajustamento e financia-
mento externo para 1983,
produziu enorme désgaste
da credibilidade externa da
politica econémica. Em
conseqliéncia, como notou
André Lara Resende, da
PUC-RJ, em artigo recen-
te, o0 Brasil caminha a pas-
sos largos para uma ina-
dimpléncia desorganizada,
a0 mesmo tempo que se
aprofunda a recessio e se
acelera dramaticamente o
processo inflaciondrio. Es-
tes os resultados parado-
xais de uma abordagem
que se pretendia responsa-
vel e bem-comportada.
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saceleragdo . do comércio
mundial e de retra¢do pro-
longada do mercado banc4-
rio internacional .em rela-
¢do a paises como o Brasil
exige a elaboragdo de solu-
¢oes de emergéncia e o
abandono da inutil e con-
traproducente tentativa de

. preservar uma ténue apa-

réncia de normalidade nas
relacdes entre o Brasil e os
seus credores. Um plano de
renegociacdo da divida ex-
terna, ajustado ds nossas
possibilidades efetivas de
pagamento, deveria con-
templar os seguintes pon-
tos bdsicos: a) reescalona-
mento da totalidade ou
quase totalidade das amor-
tizacdes de médio e longo
prazos; b) conversdo da
divida financeira de curto
prazo em divida de médio e
longo prazos; c) reescalo-
namento dos juros; d) re-
dugdo dos ‘‘spreads’’ e ou-
tras sobretaxas e comis-
sées cobradas pelos bancos
no processo de refinancia-
mento e renegociacdo em
curso; e e) extensdo do ho-
rizonte de tempo contem-
plado pelo processo de
reescalonamento da divi-
da. Ao contrério do que s
vezes se sugere, um pro-
grama realista de renego-
ciagdo envolveria necessa-
riamente muito mais do

que a declara¢do de uma
moratéria tempordria & la
México, isto é, de uma sus-
pensdo de pagamentos por
prazo limitado de tempo.
As partes envolvidas preci-
sam reconhecer que a divi-
da externa do Brasil (e de
‘dezenas de outros paises)
se tornou, por for¢a do acu-
mulo de circunstincias
desfavordveis, rigorosa-
mente impagédvel nas con-
di¢des de prazos e custo ini-
cialmente contratadas.

Um programa do tipo
acima delineado passaria
evidentemente por uma ne-
gociagdo de natureza politi-

ca e exigiria a participagdo -

-ndo s6 dos bancos interna-
cionais mas também o
apoio dos governos, dos
bancos centrais e das auto-
ridades de supervisdo ban-
cédria dos paises desenvol-

vidos e de instituicdes fi-

nanceiras multilaterais.
Envolveria, por outro lado,
determinadas precondi-
¢des ‘‘internas’’: a come-
¢ar pela recuperagdo de
um minimo de confianca
da sociedade nos rumos da
polftica econdémica, ele-
mento indispensdvel na
criagdo de uma base inter-
na de apoio capaz de viabi-
lizar a necessdria mudanga
de atividade na negocia¢do
com os credores e de fazer
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face a intensificagdo das
pressdes externas.

Quem observa a crescen-
te preocupa¢do com que o0s
EUA e a Europa Ocidental
acompanham a répida de-
teriora¢do da situacdo eco-
némica no Brasil pode su-
por que haverd predisposi-
¢do_nestes palses para
aceitar a ado¢do, por parte
do governo brasileiro, de
uma postura negociadora
mais firme. Mas, se esta

_expectativa de compreen-
880 e apoio externo ndo se

materializar, melhor seré
enfrentar a negocia¢do du-

“ra, e até o confronto, do que

aceitar de cabeg¢a baixa o
retrocesso economico e to-
dos os riscos que este com-
porta. Sem uma mudanga
radical de postura em rela-
¢do ao problema da divida
externa, ndo haver4 possi-
bilidade de controlar de
maneira efetiva o processo
inflaciondrio, de obter al-
guma recomposigdo das re-
servas internacionais e de .
sustentar um’ nfvel mini-
mamente adequado de
crescimento econémico nos
préximos anos.

(*) Economista da FGV, no
Rio, e autor do livro “Mito e
realidade da divida externa
brasileira”, da Paz e Terra.



