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Renegoci- 
ar a dívida 
externa bra-
sileira signi-
fica renego-
ciar a taxa 
de juros dos 
emprésti-
mos a longo 
prazo. Significa também 
reescalonar o pagamento 
do principal e dos juros, de 
forma a permitir que o 
País retome o crescimento 
a curto prazo. Finalmente, 
significa comprometer-se 
com um programa de ajus-
tamento do balanço de pa-
gamentos que não se con-
funda com as condicionali-
dades do Fundo Monetário 
Internacional (FMI), mas 
que leve efetivamente o 
País a nivelar, ou seja, dei. 
xar de crescer, o volume 
total de sua dívida externa 
em um prazo de alguns 
anos. 

Dessa tríplice pauta de 
negociação, o primeiro 
item é o mais difícil e o 
mais importante. E o mais 
difícil porque a baixa da ta 
xa de juros implica pre-
juízo para os bancos em-
prestadores. E a mais im-
portante porque, dado o vo-
lume da dívida e o nível ele-
vado da taxa de juros real, 
qualquer programa de 
ajustamento é inviável sem 
a redução significativa da 
taxa de juros. O reescalo. 
namento dos pagamentos é 
também essencial, mas 
não apresenta dificuldade 
mais séria para os bancos 
desde que o País recupere 
um mínimo de confiabilida-
de. Esta confiabilidade de-
pende do terceiro item da 
pauta de negociação: o pro-
grama realista de ajusta-
mento do balanço de paga-
mentos com o qual o Pais 
se comprometerá e depois 
cumprirá. Entretanto, co-
mo o cumprimento do com-
promisso será posterior à 
negociação, em um primei-
ro momento será essencial 
que os negociadores sejam 
confiáveis. 

Na verdade, em uma ne-
gociação dessa natureza, 
mais do que a confiabilida-
de, o fator essencial é o po-
der efetiVo dos negociado. 
res, internamente e com 
relação aos credores. O  

motivo fundamental pelo 
qual o Brasil não foi ainda 
capaz de realizar uma ne-
gociação satisfatória de 
sua dívida externa é essa 
falta de poder dos negocia-
dores. Certamente tam-
bém foram cometidos er-
ros, principalmente na pri-
meira fase da negociação, 
mas o problema fundam en. 
tal não são os erros, e sim 
as limitações de poder dos 
negociadores brasileiros. A 
rigor, dada a sua falta de po-
der, não lhes tem restado 
outra alternativa senão 
aceitar integralmente as 
condicionalidades do FMI. 
O máximo que conseguem 
é discutir problemas de or-
dem operacional em rela-
ção às condicionalidades 
estabelecidas  soberana-
mente pelo FMI e aprova-
das pelo comité de assesso-
ramento formado pelos 
bancos credores. 

O poder é necessário pa-
ra a negociação porque na 
relação entre credores e 
devedores há obviamente 
um jogo de poder. Quando, 
em setembro de 1982, o 
mercado financeiro inter-
nacional foi suspenso para 
o Brasil, seu substituto au-
tomático foi a negociação 
ou administração da dívida 
externa brasileira. Ora, en-
quanto o princípio básico 
da coordenação via merca-
do é a concorrência, o da 
coordenação administrati-
va é o poder. 

O poder dos bancos está 
em sua própria capacidade 
e na capacidade de seus go-
vernos de retaliação. E es-
tá no respaldo jurídico de 
seus créditos. O poder do 
Brasil está no fato de ser 
um grande devedor, cuja 
quebra traria conseqüên-
cias desastrosas para os 
bancos. Mas a esse tipo de 
poder é preciso adicionar 
um outro tipo provavel-
men1e mais importante: o 
poder interno dos negocia-
dores, ou seja, o apoio que 
os governantes responsá-
veis pela negociação te-
nham da sociedade civil —
sua legitimidade, portanto. 
Se os governantes têm o 
respaldo da sociedade ci-
vil, eles podem assumir ris-
cos na negociação. Se não 
têm, como é o caso do go-
verno brasileiro, não terão 
condições de assumir ris- . 

cos. A forma mais segura  

de se manter será adotar 
uma política conservadora, 
que minimize os riscos. 

Na negociação do Brasil 
com o sistema financeiro 
internacional, representa-
do pelo FMI, a necessidade 
de poder por parte dos go-
vernantes deriva dos riscos 
envolvidos em uma nego-
ciação difícil. Os grandes 
bancos internacionais e o 
FMI sabem que o Brasil 
não tem condições de ser 
bem-sucedido em um pro-
grama de estabilização de-
vido ao nível da taxa de ju-
ros internacional. Por isso 
se poderia supor que acei-
tariam com facilidade uma 
baixa da taxa de juros. Afi-
nal, alguns bancos já come-
çam a lançar como prejuízo 
parte de seus ativos aplica-
dos no Brasil. Essa suposi-
ção, entretanto, é errónea. 
Como as taxas de juros de 
captação que esses bancos 
pagam são altas, seus pre-
juízos serão inevitáveis ca-
so aceitem a baixa da taxa 
de juros dos empréstimos 
vencidos. Além disso, caso 
cedam ao. Brasil, terão de  

ceder para outros países, 
aumentando seus pre-
juízos. Po'r isso, embora 
percebam a inviabilidade 
do atual acordo com o Bra-
sil, resistirão o mais 
possível a uma mudança 
nas bases do acordo. 

Essa resistência poderá 
transformar-se em retalia• 
ção caso os negociadores 
brasileiros optassem por 
uma moratória unilateral. 
Por outro lado, não faz sen-
tido a submissão do Brasil 
aos é edores e ao FMI, co-
mo v m acontecendo atual-
ment . Esta não-política 
não interessa ao País e, em 
última análise, não interes-
sa aos credores. 

Sem recorrer à morató-
ria unilateral, não há dúvi-
da, porém, de que a nego-
ciação que faz sentido im-
plica uma posição ou força 
do Brasil; implica, funda-
mentalmente, a obtenção 
de juros reais considera• 
velm ente reduzidos. Em bo-
ra os bancos credores este-
jam em princípio dispostos 
a aceitar alguma redução 
de juros, resistirão a essa  

proposta. E haverá sempre 
o risco de uma ruptura. 

Por isso é fundamental 
que, durante o processo de 
negociação, que será ne-
cessariamente longo, o 
Brasil se comprometa a 
uni programa de ajusta-
mento que considere viável 
e passe imediatamente a 
cumpri-lo. Tenho a nítida 
impressão de que os bancos 
internacionais reagirão 
com naturalidade a uma 
posição de força do Brasil 
no processo de negociação. 
Dentro de certos limites, 
até a desejam para que se 
possa sair do atual impas-
se. Mas não admitirão que 
o Brasil se aproveite do êxi-
to da negociação para vol-
tar a expandir seus investi-
mentos e seu consumo de 
forma irresponsável. 

A renegociação da dívida 
brasileira é portanto neces-
sária e viável para o deve-
dor e para os credores. No 
presente momento, entre-
tanto, não se deve esperar 
nenhum movimento impor-
tante nesse sentido, dada a  

falta, de poder do governo 
brasileiro. Será preciso es-
perar que as eleições a se 
realizarem dentro de um 
ano alterem essa situação. 

Para 1984 os jogos já fo-
ram feitos; não serão alte-
rados, a não ser pela impo-
sição dos fatos. A socieda-
de civil brasileira parece 
ter inclusive percebido es-
se fato. Por isso voltou todo 
o seu esforço e sua esperan-
ça para o restabelecimento 
de eleições diretas para a 
Presidência da República. 
Só depois das eleições, o 
Brasil terá condições para 
renegociar sua dívida ex-
terna. A alternativa para 
essa renegociação será a 
recessão a longo prazo, a 
submissão a longo prazo ao 
FMI e, não obstante, o não 
cumprimento por razões de 
fato das metas prometidas, 
a insatisfação permanente 
dos credores, a crise econô-
mica, política e social. 
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