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A propos-
ta do gover-
no sobre a 
dívida ex-
terna é mui-
to mais im-
portante pe-
lo conceito 
básico em 
que se apóia — a capacida-
de de pagamento do País —
do que pelos mecanismos 
inovadores de redução da 
dívida que sugere, como al-
ternativa aos do Plano 
Brady, para dar solução 
durável ao problema. 

Surpreende, aliás, que 
após oito anos de sucessi-
vas renegociações em que 
se envolveram tantos paí-
ses e número maior ainda 
de governos latino-ameri-
canos, noção tão funda-
mental seja pela primeira 
vez colocada sobre a mesa 
de discussões. 

O conceito não é, de fato, 
novo. Apresentado por 
Keynes, em 1919, no seu 
"The Economic Conse-
quentes of the Peace", so-
bre as reparações de guer-
ra impostas à Alemanha, 
seria incorporado à revisão 
das mesmas, cinco anos de-
pois. 

Tampouco é nova a idéia 
de redução parcial da dívi-
da externa, que só recente-
mente passou a ser admiti-
da, em doses bem modes-
tas, pelos credores priva-
dos, dentro do Plano 
Brady. Sob inspiração de 
Keynes, a Inglaterra pro-
pôs em 1920 o cancelamen-
to das dívidas de guerra in-
teraliada s. 

A sugestão acabou par-
cialmente aceita pelos 
EUA quatro anos mais tar-
de. Nas renegociações efe-
tuadas com'seus quinze de-
vedores europeus, os EUA 
concederam, por exemplo, 
o mesmo longo prazo de 
amortização de 63 anos pa-
ra todos nas taxas de juros 
que variaram sensivelmen-
te em cada caso. Disso re-
sultaram reduções muito 
diferenciadas nas dívidas: 
a Itália obteve 80% de des-
conto; a França, 60%; e a 
Inglaterra, 30%. As renego-
ciações foram conduzidas 
em paralelo ao Plano Daw-
son, que, por sua vez, redu-
ziu à metade as reparações 
de guerra alemãs aos paí-
ses europeus. 

O sacrifício imposto nos 
anos 20 à Alemanha foi, 
aliás, menor que o imposto 
aos países latino-america-
nos nos anos 80. Enquanto o 
serviço total da dívida 
renegociada destes já al-
cançou mais de 45% da re-
ceita de exportação de bens 
e serviços, a Alemanha 
nunca pagou, a título de re-
parações de guerra, mais 
de 18,5% de suas exporta-
'ções. Enquanto a América 
Latina se transformou num 
exportador líquido de re-
cursos, ao nível médio de 
5% do seu PIB, a Alema-
nha, graças aos emprésti-
mos e investimentos após o 
Plano Dawson, passou a 
contar com fluxo positivo 
nas suas transações finan-
ceiras externas. 

A renegociação da dívida 
interaliada e a revisão das 
reparações de guerra ale-
mãs consagraram a aplica-
ção do "princípio da capa-
cidade de pagamento" na 
resolução de questões de 
endividamento externo. 
Com  o Plano Dawson, não 
se discutia mais o que a 
Alemanha tinha "obriga-
ção de pagar" ou deveria 
ser "forçada a pagar" e 
sim quanto o país "podia 
pagar" e o que deveria ser 
feito para "ajudá-lo a pa-
gar". 

Na determinação da "ca-
pacidade de pagaínento", 
dois aspectos foram consi-

.f- arados: o "problema or-
çamentário", isto é, o que  

deve fazer o governo do 
país devedor para obter re-
cursos em moeda nacional, 
e o "problema da transfe-
rência", de conversão dos 
recursos assim obtidos em 
moeda estrangeira. A solu-
ção do primeiro foi entendi-
da como função da capaci-
dade do país devedor de re-
duzir, sem desequilíbrio 
fiscal, os padrões internos 
de consumo. A do segundo 
como dependente da sua 
capacidade de gerar saldos 
de comércio via expansão 
de exportações e/ott de ter 
acesso ao mercado interna-
cional de capitais. 

Nos anos 80, a "estraté-
gia da dívida" concebida 
pelos credores com o aval 
do FMI submeteu os países 
latino-americanos a um 
modelo de pagamento da 
dívida baseado muito mais 
nas necessidades de recebi-
mento do credor do que na 
capacidade de pagamento 
do devedor. Sem acesso a 
"new money", tiveram de 
contrair fortemente suas 
importações, a fim de libe-
rar divisas para servir a dí-
vida externa, convertendo-
se em exportadores líqui-
dos de capital. 

O "transfer problem" foi 
equacionado, assim, à cus-
ta de estagnação ou mesmo 
de recessão econômica, 
com distribuição social-
mente injusta dos seus 
ônus. O "budgetary pro-
blem" teve, por sua vez, so-
lução monetariamente in-
conveniente. A fim de obter 
as divisas necessárias ao 
serviço da dívida externa, 
os governos foram buscar 
recursos de origem infla-
cionária e/ou apelaram pa-
ra um desmesurado endivi-
damento interno, mais 
uma vez de modo, social-
mente desigual na distri-
buição interna dos prejuí-
zos.A colocação da questão 
da capacidade de paga-
mento em sua concepção 
ampla — orçamentária e 
de balanço de pagamentos 
— põe, afinal, o problema 
da dívida brasileira e da 
própria dívida latino-ame-
ricana em seus devidos ter-
mos. Não se trata mais 
agora apenas de negociá-la 
sem sacrificar a retomada 
do desenvolvimento mas 
sim de evitar que não se 
comprometa o indispensá-
vel combate prévio à infla-
ção. Esse é argumento difí-
cil de ser rejeitado pelos 
credores, que sempre insis-
tiram no saneamento fi-
nanceiro — na necessidade 
de se pôr "a casa em or-
dem" — como preliminar à 
retomada do desenvolvi-
mento. 

Para o Brasil, da indiscu-
tível solvência a médio pra-
zo, a renegociação da dívi-
da externa não passa ne-
cessariamente por redução 
parcial, a curto e muito 
menos a muito longo prazo, 
seja dos juros seja do prin-
cipal. O Brasil precisa pri-
mordialmente de alívio 
imediato, no curto prazo, 
tanto em termos orçamen-
tários internos quanto de 
transferência externa. Tal 
objetivo pode ser atingido 
mediante taxas de juro 
iniciais mais baixas a se-
rem compensadas depois 
por taxas mais elevadas. 
Essa seria uma solução de 
mercado com maior proba-
bilidade de aceitação pelos 
credores do que a proposta 
governamental de alívio 
por longo prazo e em condi-
ções concessionais. 

A admissão pelos credo-
res do elemento-chave da 
proposta brasileira — a no-
ção de capacidade de paga-
mento — vai depender, em 
última análise, do suporte 
que o conceito receber da 
sociedade brasileira. É 
preciso que deixe de ser 
uma posição apenas do go-
verno e se transforme nu-
ma posição do Brasil. Para 
isso é indispensável que o 
País entenda o que está de  

fato em jogo. Será necessá-
rio que fique meridiana-
mente claro para todos os 
brasileiros — particular-
mente para os formadores 
de opinião — o que o País 
pode de fato pagar. Muito 
mais importante para a 
opinião pública brasileira 
do que ser informada dia-
riamente da reação dos 
credores à proposta do go-
verno é haver total trans-
parência sobre as con-
seqüências da não aceita-
ção pelos credores do con-
ceito de "capacidade de pa-
gamento". 

Quais as alternativas 
nesse caso: (a) aumentos 
de impostos, (b) cortes adi-
cionais nos investimentos 
públicos, (c) prolongamen-
to da' moratória sobre a di-
vida interna ou (d) exten-
são dos prazos para resti-
tuição dos haveres finan-
ceiros congelados em  

15:03.90? Fora do rigoroso 
equilíbrio fiscal em que o 
governo Collor está empe-
nhado no seu combate à in-
flação, essas são as duras 
opções a serem feitas, iso-
ladamente ou em combina-
ção, caso os credores se re-
velem, todos, insensíveis à 
persuasão. 

Restará, num impasse, o 
prolonganiento da atual 
suspensão de pagamentos, 
pelo menos até que a infla-
ção esteja sob controle. In-
satisfatória para credores 
e devedor, é a hipótese que 
se poderá impor ao gover-
no não só para não desequi-
librar o orçamento e não 
frustrar a luta antiinflacio-
nária mas até por insufi-
ciência de reservas inter-
nacionais. 
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