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Depende dos bancos credores o
proximo lance no jogo da renego-
ciacao da divida externa brasilei-
ra. Nao s6 pelo volume envolvido
e pela posi¢do do Brasil no cena-
rio politico e economico da Amé-
rica Latina, mas sobretudo pelo
cardter inovador da proposta
apresentada, o processo iniciado
na semana passada, em Nova
York, promete abrir uma oportu-
nidade de revisdo global das rela-
¢bes financeiras entre os paises
industrializados e o Terceiro
Mundo endividado.

Qualquer que seja o curso con-
creto a ser tomado pelas negocia-
¢oes, e independente de que fique
sujeito a um provavel impasse

“prolongado, esta difinitivamente
queimada a ponte que permitiria
um recuo ao fracassado padrao
anterior. Sdo possiveis muitas va-
riantes de engenharia financeira
para enquadrar os compromissos
do reescalonamento na capacida-
de fiscal de pagar do Governo,
mas os limites dados por esta ca-
gacidade terdo de ser respeita-
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Este € um condicionante ndo s6
para a divida oficial brasileira,
mas para todos os demais devedo-
res do Terceiro Mundo que se de-
frontam com limitacbes orcamen-
tarias em face das obrigacdes
externas. Assim, mesmo que a
saida brasileira ndo implique
uma prévia articulacdo de um
clube de devedores, deverd sina-
lizar para os demais o caminho a
seguir. Mesmo porque correspon-

de, nas linhas bdsicas, ao recei- :

tudrio técnico das agéncias multi-
laterais, como FMI e Banco
Mundial.

Nao se ha de ter ilusoes, contu-
do, quanto a viabilidade de um
+ acordo a curto prazo. A proposta
brasileira ndo é apenas uma rup-
tura formal de um padrédo de ne-
gociagdo, mas implica uma ruptu-
ra efetiva de um condominio de
interesses em relacdo a divida
externa, unindo grupos externos
e internos. Enquanto a solugédo
para divida fosse meramente en-
carada como uma questdo cam-
bial, havia uma solidariedade na-
tural de interesses entre os

banqueiros credores e, por exem- ros do desenvolvimento.

plo, os exportadores brasileiros.

Néo s6 isso. As politicas econo-
micas concretas que levassem a
geracdo de megassuperavits co-
merciais induziam a desvaloriza-
¢do acelerada do cambio e ao au-
mento das margens de lucro de
exportacdo, o que acabava trans-
bordando para outros setores da
economia, em face de sua estrutu-
ra oligopolizada e da indexacio
generalizada. Enfim, parecia na-
tural que muitos grupos privados,
que se enriqueceram ao longo do
periodo em que o Pais se en-
dividara, continuassem se enri-
quecendo no mesmo ritmo guan-
do chegou a hora de pagar. Claro,
havia sinais de que a contraparti-
da era o forte desequilibrio patri-
monial e orcamentirio do setor
publico. Mas isso era descartado
como resultado da ineficiéncia do
Estado.

O enfoque fiscal, que baliza a
proposta levada aos banqueiros,
subordina a capacidade de paga-
mento do servigo da divida oficial
ao saldo orcamentdrio. Em tese,
esse saldo pode ser aumentado
tanto por um esforgo adicional do
lado da receita, quanto por redu-
¢do de despesas nao financeiras
do setor publico. Em ambos o0s ca-
sos, ha restrigdes politicas, além
de interesses contrariados. Da
mesma forma, uma forte desvalo-
rizacdo do cAmbio ou um aumen-
to continuo de taxa de juros in-
terna resultardo no estreitamento
da margem de disponibilidades
orcamentarias para pagar as
obrigagdes externas, por causa de
seus efeitos sobre outras despesas
financeiras do Tesouro.

86 num ponto se reconciliam,
sob o novo enfoque, os interesses
dos credores e dos agentes econo-
micos internos, inclusive traba-
lhadores: quando o aumento da
capacidade de pagar o servico da
divida resultar de expansio da
renda, ou do crescimento econd-
mico, ampliando a base sem afe-
tar a carga tributaria. Contudo,
dificilmente se retomard o cresci-
mento sem que se equacione, pre-
viamente, o problema de seu fi-
nanciamento. O Estado, por
definicdo, estd quebrado. Assim
como se esgotou o padrdo de fi-
nanciamento por empréstimos ex-
ternos, a juros flutuantes de mer-
cado. Portanto, se pretendem
assegurar um meio de rever o
crédito que tém aplicado aqui, os
bancos credores terdo de conside-
rar seriamente a necessidade de
se comprometerem com o investi-
mento direto, como reais parcei-
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