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Uma questdo que se pde, no momen-
to, € a de saber, em relagdo 4 divida
externa, quem, nas atuais circunstancias,
val amarrar o sino nos credores.

Para melhor entendimento do que se
propde, vamos imaginar um pais em que 0
setor publico resolva se endividar no exte-
rior como parte de uma estratégia de poli-
~ tica econdmica:

No momento do endividamento, as
divisas estrangeiras entram no Banco
Central que as troca por moeda nacio-
nal, entregue ao segmento endividado
do setor publico. Os recursos externos
serdo utilizados em importagdes gerais,
néo exclusivas do setor pablico.

Quando o empréstimo externo tiver
que ser pago (principal e juros), dois
cenarios sdo possiveis. O primetro se-
ria aquele em que o Bacen ndo tivesse
divisas em reservas para que o pais hon-

rasse 0 compromisso externo. A falta de -

divisas seria decorrente de importagdes
realizadas devido & pressdo de demanda
agregada na economia nacional que, em
parte, seria uma conseqiiéncia da expan-
sdo de moeda nacional trocada pelas divi-
sas estrangeiras tomadas de emprestimo.
Nesse cenario, o pals estaria em um caso
classico de crise cambial.

O segundo cenario incluiria medidas
de politica cambial preventivas a crise
do primeiro cenario. Uma das medidas
mais eficientes seria a desvalorizagio da
taxa de cdmbio, provocando um superavit
na conta de comércio externo. Dado o
regime de cambio do pais, o volume do
superavit seria comprado pelo Bacen, isto
é, 0 banco compra as divisas excedentes,
entregando moeda nacional aos exporta-
dores. Essa compra de divisas € um gasto
fiscal, assim como qualquer gasto publico
em consumo ou em bens de investimento.
Em outros termos, para evitar a crise

cambial — como no Brasil em 1982 —, o
setor publico exige recursos fiscais dispo-
niveis.

Haveria a possibilidade de ndo haver
a compra das divisas excedentes pelo
setor publico. Assim, evitar-se-ia a ne-
cessidade de ‘recursos fiscais, fazendo-se
com que as divisas excedentes fossem tro-
cadas por moeda nacional no mercado.
Claro que neste caso, em contrapartida, o -
setor publico perderia o instrumento da
taxa cambial para gerar o excesso de ex-
portagdes, ficando restrito a instrumentos
menos ]poderosos na luta contra a crise
cambial.

Uma outra solugdo para se evitar a
cris¢ cambial seria o perddo por parte
dos credores da forma com que, ulti-
mamente, tem sido proposto em termos de
redugdo de divida. Essa proposta. de certa
forma ingénua, ndo encontra respaldo nas
experiéncias modernas de renegociagdo
(casos do México, Colombia e Argentina)
e conduz a um clima de confronto sem
solugdo, como no caso dos paises latino-a-
mericanos.

A exemplo do México, programas de
redugdo de divida vém acompanhados
de condicionantes relativos ao ajustamen-
to da economia doméstica, de forma a
aumentar, via politica fiscal, a poupanca
interna, criando condigdes macroecono-
micas de servir a divida externa. Visto sob
a Otica dos credores, este modelo de medi-
das é coerente. Contudo, deve-se notar

que o maior empecilho do cenario sem -

crise cambial — como no Brasil, no pre-
sente — € a escassez de recursos fiscais
disponiveis. Em outros termos, a transfe-
réncia de recursos da area privada para o
setor publico, que formaria a poupan-
¢a necessaria desse setor, ¢ exatamen-
te o deflagrador das engenhosidades sobre
a divida externa e, a0 mesmo tempo, o
condicionante para que tais engenhosida-
des (ou programas) funcionem.

O problema fiscal (inexisténcia de re-

cursos disponiveis no setor publico) gera a
crise da divida externa. A partir dai, é
16gico, a solugdo da questdo externa exige
3ue se ajuste o quadro fiscal. A dificulda-

e, portanto, ndo € o que fazer, mas como
fazé-lo. &

O saneamento das contas puablicas tera
gxito se, reduzido o montante da divida
externa e transferido ao setor publico,
gerar uma necessidade de transferéncia
para o Estado, a fim de completar o sa-
neamento, compativel com a capacidade
econdmica e com a resisténcia politica do

setor privado de ““pagar a conta” no prazo
exigido.

Caso o montante a ser reduzido da
divida externa ndo dependa, mediante
um programa integrado, de capacida-
de de se transferir recursos do setor
privado ao setor publico, o sucesso da
politica de ordenamento fiscal sera fortui-
to.

O saneamento fiscal beneficiara, tam-
bém, os credores externos, no longo pra-
zo. Conseqiientemente, estes devem parti-
cipar, a exemplo de todos os segmentos da
economia doméstica, de forma integrada
para %uc o ajuste fiscal seja suficiente para
estabilizar a economia nacional com mini-
mizagdo dos custos economicos € sociais.

Se a opgdo politica, que implica es-
tratégia economica, for minimizar os efei-
tos recessivos € o custo social do ajusta-
mento, o montante de divida externa a ser
reduzido deve ser decidido apos o exame
dos limites das variaveis domesticas. Mes-
mo assim, importante notar, tal montante
ndo pode ser estabelecido na inauguragio
do programa, pois as varidveis domesticas
oscilam ao longo do processo de ajuste,
sendo, portanto, necessario fazer da redu-
¢do de divida a variavel de controle do
programa.

Eis. assim, a questdo que se propde
no momento. quem vai amarrar o sino
nos credores?
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