Y O Brasil saiu oficialmente da
soratéria anteontem, quando,
gom 08 novos recursos obtidos dos
ancos credores (USS 4 bilhdes),
ieembolsou USS 3 bilhdes que lhe
aviam sido adiantados para a-
E‘lrsatar-se a0s seus compromissos.
ta-se do final de um longo pro-
Lesso e, a0 mesmo tempo, do ini-
cio de outra caminhada em
usca de uma solu¢do mais dura-
oura para o problema da divida
Externa.
«  Pela primeira vez, desde feve-
Yeiro de 1987, esta o Pais rigorosa-
anente em dia com o0s bancos cre-
z(lJres. N4io lhe foi facil safar-se da
confortavel situacdo criada por
¥ma decisdo insensata que visava
20 confronto. Nada ganhamos
om a moratoéria decretada pelo
gr. Dilson Funaro a ndo ser um
Inaior atraso em nosso desenvol-
wimento. Hoje, recuperamos a fa-
#na de bom devedor, apresentando
s#odavia marcas profundas que de-
Jnorardo a cair no total esqueci-
symento. O que ndo nos garante,
Wesde ja, nem satisfacio nem
stranquilidade.
v O proprio acordo com 0s ban-
,cos credores que deverdo ainda
gesembolsar USs 1,2 bilhdo depen-
wle de fatores importantes: uma
{fperacao de co-financiamento

com o Banco Mundial e respeito
a0s compromissos assumidos com
o FMI. Na reunido anual dos orga-
nismos internacionais, em Ber-
lim, altos funciondrios do Banco
Mundial nos asseguraram que a
institui¢do ndo criaria obstaculos
ao desenvolvimento das opera-
¢des de co-financiamento. No en-
tanto, sabemos da existéncia,
ainda, de numerosos obstaculos a
vencer para que se obtenham do
Banco Mundial empréstimos ca-
pazes de permitir a liberagdo de
recursos dos bancos comerciais. A
boa vontade do organismo criado
em Bretton Woods é total; toda-
via, a desordem financeira do
Brasil nos obriga a agir com mui-
ta habilidade.

No tocante ao FMI, teremos
— como j4 se sabe — de pedir um
waiwer por nado termos respeitado
o compromisso relativo ao déficit
nominal, o que ndo deveria cons-
tituir problema, desde que se res-
peitassem as metas para o déficit
operacional. Mas existem tam-
bém duvidas quanto a outros cri-
tériossde performance, notada-
mente no que respeita a expansiao
monetaria.

Todavia. mesmo admitindo
que nos seja possivel, nos proxi-
mos meses, reunir as condig¢des
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Fim da moratoria, um inicio

para obter dos bancos comerciais
0S8 recursos necessarios (que,
alids, com os resultados obtidos
na balanc¢a comercial ndo seriam
a rigor indispensdveis para hon-
rar nossos compromissos), € pre-
ciso deixar bem claro que, uma
vez vencida a batalha da morato-
ria, estaremos iniciando nova re-
frega, bem mais delicada: a da re-
ducgdo do estoque da divida exter-
na. Ndo compartilhamos as criti-
cas dos que'afirmam que nunca
deveriamos ter aceito a suspensao
da moratoéria: na realidade, a pro-
vidéncia era indispensdvel para
que se chegasse a outra etapa, que
representara uma solugiao dura-
doura para o problema.

E evidente que nio podemos
aceitar (por razdes prdaticas e ndo
apenas por questdes de principio)
remeter 4% a 5% do PIB para o
Exterior. A continuar tal esque-
ma, nio teriamos condi¢des pa-
ra voltar a um crescimento sufi-
cientemente sustentado, o qual
exige que a maior parte da pou-
pan¢a interna seja investida no
proprio Pais. Urge encontrar no-
vas solugdes, e, nesse particular,
podemos mostrar-nos otimistas.
Nos ultimos anos, houve uma evo-
lucgdo favoravel. Os spreads sobre
os empréstimos foram fortemen-
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te reduzidos. H4 um ano, a neces-
sidade de diversificar o cardapio
das solucgdes foi oficialmente re-
conhecida, pelo que podemos hoje
assinar um acordo com 0s bancos
que estd incluindo Exrit bonds, en-
quanto, paralelamente, opera-
¢Oes de conversdes de divida em
capital de risco com desdgio tor-
nam-se correntes. Em Berlim, no
final de setembro, o préoprio dire-
tor-gerente do FMI, Michel Cam-
dessus, reconheceu a necessidade
de reducao do estoque da divida;
alguns dias depois, o presidente
Francgois Mitterrand, nas Nacdes
Unidas, propunha nova férmula
para a securitizacdo de uma parte
da divida.

O Brasil, ora em dia com seus
credores, estd em condicdo de so-
licitar novas férmulas para redu-
¢do do Onus da divida externa.
Tais fébrmulas, que direta ou indi-
retamente exigirdo a intervencgio
dos governos dos paises.credores,
tornam-se mais exeqiiiveis com o
passar do tempo, enquantc os
bancos credores fortalecem suas
provisées. Contudo, solugdes

“audaciosas e inovadoras depende-

rao, sem duvida, em grande parte,
das medidas de saneamento inter-
no que os paises devedores sabe-
rao adotar.
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