[;

Segunda-féira, 24 de setembro de 1990

o i -,

Um desvio
na agenda

da divida
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J. CARLOS DE ASSIS

O Governo brasileiro rea-
bre as negocia¢bes da divida
externa com o Clube de Paris
e o famigerado Comité de
Bancos Credores sem o res-
paldo da aprovacao formal do
Fundo Monetirio Internacio-
nal a seu programa economi-
co de ajuste. E um desvio em
relacdo as expectativas origi-
nais de ter o Fundo “do nosso
lado”, quando se chegasse a
fase crucial de negociar com
os banqueiros, mas ndo pode
ser considerado ainda uma
concessdo. Simplesmente por-
que ninguém pode conceder o
que nio tem.

O elemento inovador na es-
tratégia brasileira para a divi-
da, varias vezes reiterado, é
subordinar os compromissos
de pagamento de juros e prin-
cipal a capacidade de geracéo
de saldo fiscal. Com isso o
que se paga efetivamente em
délar passa a ter cobertura
automatica em cruzeiros, sem
necessidade de emissdo de
moeda e de divida interna.
Portanto, sem gerar tensoes
inflacionarias recorrentes so-
bre a economia, comprome-
tendo as metas de estabiliza-
¢do.

Como se trata de uma con-
dicdo de equilibrio macroeco-
némico bem conhecida pelo
menos desde a década dos 20,
quando se discutiu a questéo
das “transferéncias externas”
relativas ao pagamento das
dividas de guerra da Alema-
nha, o que surpreende nao é
vé-la apresentada como eixo
da renegociagdo, pelo Gover-
no Collor, mas sim o fato de
ndo ter sido invocada antes.
Inclusive como exigéncia do
FMI, no seu papel de guar-
dido da coeréncia técnica dos
programas embutidos nas
cartas de intencdo dos gover-
nos anteriores, que aprovou e
convalidou.

Na realidade, aprendemos
ao longo de oito anos de crise
de divida, no Brasil e na
América Latina, que o FMI

Banle

que fique assegurado o resta-
belecimento das condigdes de
pagamento da divida pela 6ti-
ca do balanco de pagamentos.
Este, obviamente, é também o
interesse central dos banquei-
ros credores. S6 que o Fundo
tem que a0 menos guardar as
aparéncias de uma genuina
preocupacdo com o equilibrio
interno da economia, sobretu-
do quando provocado a isso
pelo Governo com que estd
negociando. Dai sua perma-
nente ambigiiidade.

A atitude de Michel Cam-
dessus, diretor-gerente do
Fundo, de anunciar publica-
mente um retardamento deli-
berado da apresentagdo da
carta de intencdes & aprova-
¢éo do board, enquanto se de-
senvolvem as negociacdes
com os bancos, teve como
contrapartida declaracdes
também publicas de apoio ao
programa de estabilizacdo.
Frustrou-se a manobra da
equipe negociadora brasileira
de ter a carta aprovada como
um condicionante politico em
favor de suas posicoes, mas
os banqueiros também ja nio
podem contar com o FMI co-
mo uma agéncia eficaz de co-
branca, acobertada por propé-
sitos técnicos.

Esse contratempo na agen-
da da negociacdo indica que
um eventual acordo da divi-
da, em novos termos, esbarra
em dificuldades considera-
veis. A aceitacao da dtica fis-
cal impode, simultaneamente,
concessdes concretas dos ban-
cos em termos de reducdo do
principal e, eventualmente,
dos juros a pagar dentro de
um amplo esquema de reesca-
lonamento da divida do setor .
publico. Do lado do Governo,
mesmo que o programa brasi-
leiro nédo seja avalizado pelo
Fundo, a carta de intengdes é
um documento publico que si-
naliza os limites até onde
aceita ir. Nesse sentido, qual-
quer recuo ameagaria por a
perder o programa de estabi-
lizacdo em sua prépria coe-
réncia interna. Além de sub-
verter o cronograma em
curso de abertura para o exte-
rior. De qualquer modo, sem-
pre se soube que o jogo pesa-
do seria com os bancos
privados, e ndo com o FML E
que, portanto, é agora que de

aprova qualquer coisa desde fato comegara.




