Limite do Possivel

A proposta do Brasil, de pagar a divida externa
de US$ 115 bilhGes em ate 45 anos, apresen-
tada simultaneamente, em Brasilia, aos embaixa-
dores dos sete paises mais ricos e principais credo-
res do pais, ¢ em Nova lorque, aos bancos
privados, no Comité dos Credores, certamente nio
vai agradar aos banqueiros. Mas é a primeira
realmente factivel, capaz de dar solu¢io a um
problema que se arrasta ha uma década.

Desde o famoso empréstimo-jumbo de USS$ 1
bilhdo, em fins de 1979, os banqueiros sabiam que
0 Brasil ndo tinha como honrar os juros e amorti-
zar o principal nas condigBes originais. A partir de
77, o pais s fez se endividar mais para pagar os
Juros ¢ as amortizagdes. Os empréstimos eram
bumerangues: os recursos levantados por um gru-
po de bancos logo caiam na caixa do grupo ou
amortizavam créditos de outros.

Tudo parecia funcionar as mil maravilhas:
havia petrodélares em excesso, e os bancos pouco
se incomodaram em examinar as reais condigdes
de solvéncia dos tomadores. O que interessava era

rolar o dinheiro dos membros da Opep para paises

em desenvolvimento, com altas comissoes em ter-
mos de flat e spread (que deram imensos lucros ao
sistema bancdrio) e praticas menos ortodoxas, que
engordaram as contas bancarias de funcionarios
governamentais ¢ de executivos dos bancos.

A alta sem precedentes dos juros nos Estados
Unidos, no final dos anos 70, desestruturou ainda
mais 0 ja perigoso jogo da divida externa do Terceiro
Mundo. Empréstimos.de dez a doze anos de prazo,
com juros flutuantes pela libor ou pela prime rate,
tomados na faixa de 10%, passaram, dois anos
depois, a pagar juros de 18% a 20% ao ano.

Os devedores comegaram a entrar em colapso
em duas frentes: pelo estrangulamento cambial
(remediado enquanto os petrodolares eram recicla-
dos) e pelo colapso fiscal do Estado (sem davida o

~maior tomador dos empréstimos, diretamente pelo
do Tesouro, ou através das empresas estatais). No
Brasil, qualquer analise ‘macroecondmica consis-
tente verifica a nitida simetria entre a explosdo dos
Juros internacionais € a explosao do déficit publico
no final dos anos 70.
‘ A moratéria do México, em agosto de 1982,
expds a ficgdo econdmica em que viviam o Brasil € os
demais devedores. Com a suspensio dos emprésti-
mos internacionais, ndo houve mais como financiar o
- balango de' pagamentos ¢ a cobertura interna do
déficit publica (com o colateral da moeda nacional da

* conversdo em dolares). Desde entdo, a cronica da

 divida externa brasileira ¢ uma sucessdo de formulas
inocuas, apesar da participacio do FMI, como ava-
lista da renegociagio da divida global junto aos
bancos privados, organismos oficiais de crédito no
* ambito-do Clube de Paris, e as agéncias multilaterais
* (Banco- Mundial, CFI, BID).
" Enredado no problema no front externo € no
" Interno, o Brasil ndo teve mais condigdes de equacio-
_1ar as finangas piblicas, nem mesmo quando deixou,
por diversas vezes, de pagar os juros devidos (o
principal, de direito, ndo € pago desde a renegociagio
- de dezembro de 82). O atual governo decidiu atacar o

~ menos de 50%

problema da divida na sua totalidade, com o trata-
mento da verdade que deve dita ao credor.

Primeiro, dispds-se a fazer profundo progra-
ma de saneamento financeiro, atacando atrasos
estruturais da economia, para devolver-lhe a capa-
cidade de competicdo internacional. Este ¢ um
processo demorado, que o maior credor (0 Banco
Mundial) sempre incentivou ¢ reconhece a necessi-
dade de um periodo de trés a cinco anos para o seu
completo €xito. E dentro desse espirito que o
governo apresentou a questdo da divida de modo
inédito entre os devedores: o Brasil retoma as
rédeas da renegociagio, que estavam com os ban-
cos privados desde 1982.

Pode-se esperar muita resisténcia dos executi-
vos dos bancos. E natural, pois suas cabegas estio
agora a prémio. Os acionistas ndo reconhecem que
0s lucros do inicio dos anos 80, quando os juros
estavam nas nuvens, foram a semente dos atuais
problemas. Como os bancos americanos amargam
pesadissimos prejuizos com empréstimos a indus-
tria imobilidria (cujo maior exemplo € o grupo
Trump), e a industria do petréleo, ha uma luta
surda nas diretorias para ver quem salva a pele.

O Brasil nada tem a ver com isso. SO pode
pagar em novas condi¢des. O mercado voluntario
de crédito para os paises em desenvolvimento nio
existe mais. O Brasil, no entanto, precisa voltar a
crescer, para investir na modernizagdo tecnologica
do seu parque industrial. S6 depois de recuperado
o0 atraso, havera meios de servir a divida.

Sém mercado de crédito, também ndo faz
sentido manter sistemas de juros ultrapassados. A
securitizagdo da divida, com a emissdo de bonus de
trés tipos para os 85% devidos diretamente pelo
Estado brasileiro, ¢ salvaguardas para hipoteses
externas incontrolaveis pelo devedor (como alta de
juros e do petroleo) €, portanto, o caminho do
realismo, que se espera seja compreendido primei-
ro pelos governos credores.

O Brasil separou a divida publica daquela
devida pelo setor privado (15% do total), cujas
condigdes podem ser acertadas diretamente entre
credores e devedores privados. Nao fazia sentido o
Tesouro se responsabilizar por isso, quando o
governo aplica amplo programa de privatizagdo. A
divida proveniente dos bancos € de apenas US$
53,5 bilﬁc”)es. Somados aos USS$ 10 bilhoes de juros
atrasados, € deduzidos os US$ 13 bithdes das
linhas de curto prazo, que estardo liberadas em
margo-de 91, a dparcela os bancos corresponde a
o total. :

A negociagdo em dois fronts, um comercial e
outro politico, da verdadeira dimensdo & questdo.
Se for possivel um acordo politico com os sete
paises ricos, a proposta terd possibilidade de em-
placar-e receber o indispensavel aval do FMI, na
aprovagio do acordo stand by.

A proposta brasileira equivale a reconhecer a
divida. Mas representa um avango tdo grande na
renegociagdo que a sua aceitagio implicaria mudan-
¢as em cascata para os demais devedores, que ndo
deve haver ilusdes sobre uma rapida resposta positi-
va. Renegociar a divida externa é bem mais dificil
que uma queda-de-brago com os credores internos.



