ompletados seus pri-
meiros seis meses, O
Plano Collor aponta
duas fontes de incerte-
za,que pairam sobre o futuro da
ecenomia. A primeira delas € a inér-
cia inflacionaria, essa retinente dis-
posicio que temos, todos nds bra-
siléiros, de reajustar automatica-
mehte precos, salarios e outros va-
Jores pela inflagao passada ou por
um namero qualquer que espera-
mos seja a inflacdo futura.
. .Asegunda grande incerteza sao a
dos efeitos sobre a economia cau-
sados pelos compromissos com a
divida externa.

Criam incerteza e inseguranga na
medida em que continuam puxan-
do a alta dos pregos a niveis supe-
tiores 2 10% ao més e, nessas condi-
¢Oes ndo & mesmo possivel ir muito
longe porque ndo ha condi¢des de
de estabilidade e de ordem na eco-
fiomia com uma inflacio dessas
propor¢des, mesmo para padroes
brasileiros. Em outras palavras, ou
‘0 -governo ataca de uma vez esses
problemas ou, mais cedo do que
tarde, sera vitima de sérias crises.

;. O primeiro problema vai ser en-
frentado pelo governo por meio da
amarra¢ao de um entendimento so-
cial. Esse jogo ter que ser liderado
pelo proprio presidente da Repu-
‘blica e por mais ninguém. E s0 vai
tomar forca depois de 3 de outu-
Jbro, quando os mapas eleitorais
deixarem claro quem terd ou nao
cacife politico no Pais.

y Divida e déficit

O ataque a0 problema da divida

terna comegou em julho dltimo,

dia em que a equipe técnica do
undo Monetario Internacional de-
embarcou em Brasilia para nego-
iar um novo programa de ajuste da
recondmia. E vai intensificar-se ago-
ira que o governo brasileiro prepa-
“lira-$¢ para negociar eom o Clube de
.Paris, 0 organismo gue incorpora.
‘os crédores oficiais, e com os ban-
‘cos privados estrangeiros. E essa
fpestdo que convém examinar
mais a fundo.
77Ao contrario do que muita gente
‘ainda afirma, a divida externa ndo é
‘0 maior problema da economia
brasileira. O maior problema foi e
continua sendo a desordem inter-
na. Mas nfo da para negar que uma
boa parcela da desordem interna
foi e esta sendo causada pela divida
externa. A divida interna, por exem-
plo, com todas as suas seqiielas, es-
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em grande parte, contrapartida da
divida externa. Facil entender por
que: Mais de 80% da divida externa
foi contratada pelas empresas esta-
tais, portanto, pelo setor publico.
No entanto, os dolares necessarios
para o pagamento dos juros e do
principal da divida externa sio ge-
rados pelos exportadores, portan-
to, pelo setor privado. Dai porque

-foi necessario-criar. um mecanismo

de transferéncia desses dolares do
setor privado para o setor publico
para que o governo pudesse honrar
seus compromissos externos. Esse
mecanismo foi a emissao de titulos
publicos e seu principal instrumen-
to de liquidez, o overnight.

Como divida é déficit acumulado
e como o défigit piblico é e conti-
nua sendo a Brincipal causa da in-
flacao brasileifa, fica nitida a cone-
xa0 entre divida externa e inflacio
€, portanto, ¢6m a desordem da ca-
sa. Por ai, também, aparece clara a
importincia da privatizagdo, ndo

Cen mnmn A limakmrmmantA Ao rarin.

nalidade administrativa mas, princi-
palmente, como instrumento de
privatizagao da divida externa. Ex-
plicando melhor: na medida em
que as sidertrgicas, a Sunamam e
outras mega-devedoras passarem
para controle privado, o governo
nZo serd mais obrigado a despejar
cruzeiros no mercado para compra
de dolares destinados ao pagamen-
to dos encargos das dividas dessas
empresas. Com isso, ficaria neutra—;
lizado o impact6 inflacionario dai
proveniente.
Trunfos

O governo retoma a negociagao
da divida externa com alguns trun-
fos novos e com algumas fragilida-
des. O principal trunfo de que dis-
poe €, sem davida, o servio ja mos-
trado no saneamento da economia
até aqui. O segundo & o acordo ja
fechado com o Fundo Monetario
Internacional, embora ainda falte a
sacramentac¢ao da carta de inten-
¢Oes, marcada para inicio de outu-

hra Qe a naolitica econdmica brasi-

leira tem agora o aval do Fundo,
nao deverao sobrar muitos argu-
mentos se 0s bancos se meterem a
forcar demais a barra nas negocia-
¢oes e exigirem um cronograma de
desembolsos superior a capacida-
de de pagamento da economia bra-
sileira.

O terceiro trunfo € mais politico
do que propriamente técnico: € a
nova disposi¢do, que se identifica

-no-miolo do govemno norte-ameri-

cano, de favorecer a expansdo do
comeércio em lugar de privilegiar o
reembolso dos bancos. Mas esse
ponto merece um pouco mais de
compreensio. E que, em 1982,
quando o Brasil, o México, a Argen-
tina e outros paises altamente endi-
vidados reconheceram que estavam
quebrados, a primeira preocupa-
¢ao dos governos dos paises indus-
trializados foi a de proteger os ban-
cos internacionais contra um calote
em cadeia e, portanto, contra a pos-
sibilidade de uma quebradeira ge-
neralizada, o que colocaria em ris-

co todo o sistema financeiro inter-
nacional. Por isso, a decisdo foi a de
obrigar. os paises endividados a
comprimir suas importagcdes de
maneira'a que sobrassem dolares
para o pagamento dos juros da divi-
da externa. De 12 para ci, o rombo
na conta de comeércio dos Estados
Unidos foi aumentando e, por ai,
fortalecendo-se os interesses dos
vendedores norte-americanos. E,
cada vez mais, o governo dos Esta-

"dos Unidos tornous-se sensivel a-ar-

gumentagdo de que a politica de
protec¢ao aos banqueiros € respon-
savel pela perda crescente de nego-
cios com os endividados. Segundo
levantamentos recentes do Depar-
tamento de Comércio dos Estados
Unidos, somente com exportacoes
ndo realizadas para a América Lati-
na, os exportadores norte-america-
nos perderam cerca de 100 bilhdes
de dolares, entre 1982 e 1990. A
partir dai, da para esperar, também,
que os banqueiros ndo contem

mais com a mesma protecio politi- -

ca que os favoreceu na década de
80.
Quebra de brago

Entre as maiores fragilidades do
governo brasileiro nessa nova roda-
da de quebra de brago com seus
credores esta o fato de que a infla-
¢do ainda ndo foi subjugada e que,
portanto, a politica econOmica nao
pode ser ainda considerada confia-
vel. Mas ai, 0 acordo com o Fundo
pode servir de uma boa ajuda. Além
do mais, o governo brasileiro ja
afiou 0 argumento mais importante
a ser usado nas negociacoes com
os credores: ndo vai ser possivel de-
sembolsar recursos além dos dis-
poniveis para o pagamento dos ju-
ros da divida externa porque isso
implicaria emissao de moeda e,
portanto, mais inflacio e mais de-
sordem econdmica, na medida em
que o Central seria obrigado a com-
prar mais dolares no mercado in-
terno sem dispor de reservas or¢a-
mentarias para isso. Os banqueiros
tém uma resposta engatilhada para
esse argumento: que O governo
brasileiro corte ainda mais suas
despesas ou aumente sua arrecada-
¢30 para que haja superavit orga-
mentario suficiente para honrar
Seus COmMpPromissos.

Nao se pode ignorar, também,
que os banqueiros estao em falta

.com seus acionistas. Ja vinham sen-

do cobrados pelos negocios catas-
troficos com paises latino-america-
nos e com o amadorismo com que
adiantaram dinheiro para viabilizar
fusdes e incorpora¢oes de empre-
sas na segunda metade dos anos
80. Por isso, tudo fardo para agora
tirar parte do seu atraso e defender
seus cargos nas proximas assem-
bléias de acionistas.

De todo modo, esta é a situacao
em que o governo brasileiro parte
para suas negociagcdes com OS cre-
dores com o maior poder de barga-
nha desde 1982.
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