Divida externa: o que ndo fazer
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A retoma-
da da nego-
cia¢dc da di-
vida externa
brasileira,
neste segun- o
do semestre
de 1990, vem x
acompanha-
da de expectativas de que
ocorra uma mudang¢a quali-
tativa no relacionamento do
Brasil com seus credores ex-
ternos. Representantes da
equipe econdomica do gover-
no tém reiterado que o futu-
ro servico da divida externa
estara subordinado a politi-
ca de estabiliza¢do e ao cres-
cimento econéomico. Isso
equivale a dizer que, fixados
os objetivos internos, os pa-
gamentos internacionais es-
tardo limitados pelo seu im-
pacto no or¢amento fiscal,
no balan¢o de pagamentos e
no investimento agregado.

Entretanto, para que essa
mudanca desejavel no rela-
cionamento com os credores
ndo fique apenas na intenc¢io
e ndo se dissipe com o0 pas-
sar do tempo na mesa de ne-
gociacdes, € fundamental
que o Pais evite certos equi-
vOCOS que, no passado recen-
te, prejudicaram sua capa-
cidade de negociac¢do e tor-
pedearam seu poder de bar-
ganha.

Um dos engodos mais re-
centes na histéria das pen-
déncias financeiras externas
do Pais tem sido a afirma-
cdo de que pagamentos
“simbdlicos” ou de “boa
vontade’ facilitam a nego-
ciagdo com os credores. Em
fins de 1987 e em 1988, apds
haver suspenso o pagamento
de juros sobre a divida de
médio e longo prazo com os
bancos comerciais, o Brasil
aceitou fazer pagamentos de
boa vontade, na crenca de
que pudessem ajudar na ob-
tencdo de um acordo satisfa-
tério com os bancos. Mais
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tarde, quand(f s termos do
acordo, assinado em setem-
bro de 1988, tornaram-se pu-
blicos, ficou patente que a
exigéncia de pagamentos
simbolicos havia sido ape-
nas uma formula sutil, con-
cebida pelos credores, para
que o Pais suspendesse a
moratéria em troca de nada.
O Brasil nao deve, portanto,
alimentar ilusdes. Cabe con-
dicionar a retomada dos pa-
gamentos da divida banca-
ria de médio e longo prazo a
obten¢@o de um acordo favo-
ravel.

A luz da experiéncia re-
cente, o Brasil deve, tam-
bém, evitar a negociacao an-
tecipada, em separado do
acerto global, de itens de
particular interesse para os
credores. No inicio de 1988,
por exemplo, o Pais anteci-
pou-se a negocia¢do de um
acordo com os bancos co-
merciais e implantou um
programa de conversdo da
divida externa em investi-
mentos diretos. Dessa for-
ma, cedeu aos bancos um
programa extremamente
problematico do ponto de
vista da politica monetaria e
de efeitos duvidosos sobre o
balanco de pagamentos,
sem contrapartida de qual-
quer espécie.

Ao longo dos ultimos anos,
os credores tém-se utilizado
dos mais variados expedien-
tes para extrair concessoes
da parte brasileira. O corte
das linhas comerciais de
curto prazo € uma ameacga
sempre reiterada. A prudén-
cia recomenda, naturalmen-
te, que o Pais tome as pre-
caugdes necessarias para
evitar uma erosao excessiva
dessas linhas. Contudo, tra-
ta-se de uma intimidag¢ao cu-
ja concretiza¢ao na pratica é
pouco plausivel. O Brasil
vem pagando juros basteate
atrativos sobre as linhas de
curto prazo. Ademais, seu
corte reduziria adicional-
mente a capacidade de pa-
gamento, o que obrigaria o
Pais a tomar novas medidas

defensivas, uma situacdo
pouco interessante do ponto
de vista dos bancos comer-
ciais.

A perspectiva de rebaixa-
mento dos empréstimos dos
bancos norte-ame-
ricanos ao Brasil pelo Inte-
ragency Country Exposure
Review Committee
(ICERC) foi também explo-
rada para enfraquecer a po-
sicdo de negociacao do Pais.
Como se sabe, o rebaixa-
mento dos empreéstimos, de-
vido a prolongada inadim-
pléncia do Pais devedor,
obriga os bancos a alocar re-
servas especificas, o que di-
ficulta a concessao de novos
créditos ao Pais. Esse tipo
de decisao pode ser evitado
desde que ocorram ‘‘pro-
gressos’’ na negociacdo. No
passado, o Pais chegou a fa-
zer concessdes aos bancos
para evitar a reclassifica-
¢do. Todavia, na situacao
que vem prevalecendo desde
1982, este € um problema ex-
clusivo dos bancos norte-
americanos, uma vez que o
ICERC ndo pode levar o
Brasil a.perder o que nio
tem e ndo tera por algum
tempo, ou seja, acesso signi-
ficativo ao mercado volunta-
rio de crédito internacional.

Um dos aspectos mais de-
licados na negociacdo com
os credores externos tem si-
do o relacionamento do Pais
com o FMI. Ressalte-se que
0S recursos externos que po-
dem ser levantados nesta
instituicdo sao notoriamente
insuficientes em face das ne-
cessidades brasileiras. Qual
entdo a importancia de um
acordo com o FMI no mo-
mento em que o Pais im-
plantou, por conta propria,
ousado programa de estabi-
lizacd0? Um programa com
o aval do FMI pode facilitar
a negociag¢do com o0s credo-
res externos, mormente com
as agéncias governamen-
tais, e pode auxiliar na for-
macao de expectativas favo-
raveis, tanto interna quanto
externamente.

Contudo, para que um
acordo com o FMI seja de
fato interessante para o
Pais, torna-se necessario
desvincula-lo da negociacdo
com os bancos comerciais e
negociar metas com o FMI,
cujo cumprimento seja fac-
tivel, a0 menos nos primei-
ros trimestres de execucio
do programa. Caso o acordo
com o FMI esteja condicio-
nado a regularizacdo de
atrasados ou mesmo a um
entendimento em prazo de-

- terminado com os bancos, o

Pais perde visivelmente po-
der de barganha na negocia-
¢3o de sua divida com os
credores comerciais.

Por outro lado, o descum-
primento sistematico das
metas negociadas com o
FMI, além de dificultar a ne-
gociacdo com os demais cre-
dores, impede a formacao
de expectativas favoraveis.
A retomada dos investimen-
tos privados no Pais depen-
de da consolida¢do dessas
expectativas. Sem a desvin-
culacdo do acordo com o
FMI da negociagdo bancaria
e na impossibilidade de ne-
gociar metas iniciais facti-
veis, torna-se preferivel dis-
pensar o aval do FMI ao pro-
grama de estabiliza¢do em
curso.

Cabe, por ultimo, relem-
brar que os acordos da divi-
da externa refletem, sobre-
tudo, a capacidade de nego-
ciac¢do, o poder de barganha
e a forca das partes. Os prin-
cipios ja anunciados pelo go-
verno s&o um bom comeco.
Mas o fundamental é que es-
ses principios sejam confir-
mados na mesa de negocia-
cdo.

Isso somente sera possi-
vel caso ndo se repitam al-
guns equivocos do passado,
que minaram o poder de ne-
gociacao do Pais.
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