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A propos:

no sobre a
divida ex-
terna é mui-

portante pe- |
lo concéito
béasico em
gue se apdia — a capacida-

e de pagamento-do Pais —
do que pelos mecanismos

* inovadores de reducao da

divida que sugere, como al-
ternativa aos do Plano

Brady, para dar solugio

duravel ao problenia.
Surpreende, alids, que
apds oito anos de sucessi-
vas renegociacdes em que
se envolveram tantos pai-

" ses e numero maior ainda

de governos latino-ameri-
canos, no¢do tio funda-
merital seja pela primeira

vez colocada sobre a mesa.

de discussdes.

O conceito nio é, de fato,
novo. Apresentado por
Keynes, em 1919, no Sseu
“The Ec¢onomic¢ Conse-
quences of the Peace?”’, so-
bre as reparac¢odes de guer-
ra impostas a Alemanha,
seria mcorporado arevisiio
das niesmas, cinco anos de-
pois.

Tampouco € nova a idéia
de redugio parcial.da divi-
da externa, que s6 recente-
mente passou a ser admiti-
da, em doses bem modes-
tas, pelos credores priva-
dos, dentro do Plano

‘Brady. Sob inspiraciio de

Keynes, -a Inglaterra pro-
pés em 1920 o-'cancelamen-

to das dividas de guerra in-

teraliadas.

A sugestdo acabou par-
cialmente aceita pelos
EUA quatro anos mais tar-
de. Nas renegociac¢bes efe-
tuadas com ‘seus quinze de-
vedores europeus, 0s EUA
concederam, por exemplo,

o mesmo longo prazo de -

amortizacio de 63 anos pa-
ra todos nas taxas de juros
‘que variaram sensivelmen-
te em cada caso. Disso re-
sultaram reducdes muito
diferenciadas nas dividas:

a [talia obteve 80% de des-

" conto; a Franca, 60%, ea

: cursos, ao nivel médio de .

Inglaterra, 30%. As renego-
ciagdes foram conduzidas
em paralelo ao Plano Daw-
son, que, por sua vez, redu-
ziu & metade as reparacoes
de guerra alemis aos pai-
Ses europeus.

O sacrificio imposto nos
anos 20 a Alemanha. foi,

-alias, menor que o xmposto

‘ao0s paises lating-america-
nos nos anos 8¢. Enquantoo
servico total  da_ divida
renegoclada destes ja& al-
can¢ou mais de 45% da re-
ceita de exportagfo de bens
e servicos; a Alemanha
nunca pagou, a titulo de re-

paragdes de guerra, mais’
. de 18,5% de suas exporta-
_‘cbes. Enquanto a América

Latina se transformou num
exportador liquido de re-

5% do seu PIB, a Alema-
nha, gracas aos empreésti-
mos e investimentos apés o
Plano Dawson, passou a
contar com fluxo positivo
nas suas transacoes finan-
ceiras externas.

A renegociacio da divida
interaliada e a revisfio das
repara¢des de guerra ale-
méias-consagraram a aplica-
¢&0 do “principio da capa-
cidade.de pagamento’ na
resolu¢do de questdes de

endividamento externo.’

Com o Plano Dawson, nio
se discutia mais o que a

Alemanha: tinha “‘obriga..
¢%o de pagar” ou deveria

ser “forcada a pagar”. e
sim quanto o pafs “podla
pagar’* e o que deveria-ser

Ifelto para “ajudé-lo a pa-

gar”,
Na determmacao da “ca-

" pacidade de pagamento”,

e

dois aspectos foram consi-
‘derados: o “problema or-

camentario”, isto é, o que

- preciso que deixe de ser

apac1dade de pagar

deve fazer o governo do.

.pais devedor para obter re-

cursos em moeda nacional,

‘e 0 “‘problema da transfe-
- réneia”, de conversdo dos

recursos assim obtidos em
moeda estrangeira. A solu-
¢80 do primeiro foi entendi-
da come fun¢do da capaci-.
dade do pais devedor de re-
duzir; sem . desequilibrio
fiscal, os padrdes internos
de consumo. A do segundo
como dependente da sua
capacidade de gerar saldos

dé ‘coméreio via expansio

de exportacdes e/ou de ter
acesso-ao mercado interna-
cional de capitais.

Nos -anos 80, a “estraté-
gia da divida” concebida
pelos credores com ¢ aval
do FMI submetéu os pafses
latino-americanos a um
modelo de pagamento da
divida baseado muito mais.
nas necessidades de recebi-
mento do credor de que na
capacidade de pagamento
do devedor. Sem .acesso a

“new money’’, tiveram de
contrair fortemente suas
importac¢ées, a fim de libe-
rar divisas para servir a di-
vida externa, convertendo-
se em exportadores liqul-
dos de capital.

O “transfer problem” foi
equacionado, assim, 2 cus-
ta de estagnacio ou mesmo
de- recessio econdémica,
com distribuicdo social-
mente injusta dos seus
onus. O ‘‘budgetary pro-
blem” teve, por sua vez, $o-
lug&o monetarlamente in.
‘conveniente. A fim de obter
as divisas necessarias ao
servico da divida externa,
os governos foram buscar
recursos de origem infla-
‘cionéria e/ou apelaram pa-
ra um desmesurado endivi-
damento interno, mais
uma vez de modo social:

“mente desigual na distri-

buicZo interna dos prejui-
20S. A colocacgdo da questio
da capacidade de paga-
mento em sua concepc¢io
ampla — orcamentiria e
de balango de ‘pagamentos
— poe, afinal, 0 problema
da divida brasnlelra € da
prépria dfvida latino-ame-
ricana em seus devidos ter-
mos. Nio se trata mais -
agora apenas de negocia-la
sem sacrificar a retomada
do desenvolvimento mas
sim de evitar que nfio se
comprometa o indispensa.-
vel combate prévio 3 infla-
¢3o. Esse é argumento difi-
cil de ser rejeitado pelos'
credores, que sempre insis-
tiram no saneamento fi-
nanceiro — na necessidade
de se p6r ‘“‘a casa ém or-
dem’ — como-preliminar a
retomada do desenvolvi-
mento, )
Para o Brasil, da indiscu-
tivel solvéncia a médio pra-
zo, a renegociagfo da divi-
da externa nfio passa ne-
cessariamente por reducdo
parcial, a curto e muito
menos a muito longo prazo,
seja dos juros-seja do prin _
cipal. O Brasil precisa pri-
mordialmente de alivio

-imediato, no curto prazo,

tanto.em termos orcamen-

tarios internos quanto de

transferéncia 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 solucao de
mercado com maior proba-
bilidade de aceita¢fio pelos
credores do que a proposta
governamerital de alivio
por longo prazo e em condi-
¢des concessionais.

A admissfio pelos. credo-
res do elemento-chave da
proposta brasileira -~ a no-
¢lode capacxdade de paga-
mento — vai depender, em
ultima anéslise, do suporte
que o conceito receber da
sociedade brasileira. E

uma posiclio apenas do go-
verno e se transforme nu-
ma posicdo do Brasil. Para
isso ¢ indispensével que o
Pais entenda o que estd de

/
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fato em jogo. era necessa-
rio que fique meridiana-
mente claro para todos os
brasileiros — particular-
mente para os forimadores
de opiniio ~ o que o Pafs
pode de fato pagar. Muito
mais importante para a
opinifo piiblica brasileira
do que ser informada dia-
riamente da reacfio dos
credores a proposta do go-
verno é haver total trans-
paréncia sobre as con-
seqiiéneias da nfo aceita-

¢80 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
piiblicos, (¢) prolongamen-
to da' moratéria sobre a di-
vida interna ou (d) exten-

sio dos prazos para resti- .

tuigio dos haveres finan-
¢éiros: congelados em

Icia do

nento ,

™

15 03.90? Fora do rlgoroso
equilibrio fiscal em que o
governo Collor esta empe:
nhado no seu combate a in-
flagdo, essas sfio as duras
opcdes a serem feitas, iso-
ladamente ou em combina-
¢#i0, caso os credores Se re-
velem, todos, insensiveis a
persuasao

Restara, num impasse, o
prolongamento da atual
suspensdo de pagamentos,
pelo menos até qué a infla-
¢lo esteja sob controle. In-
satisfatoria para credores
e devedor, ¢ a hipbtese que
se poderad impor ao gover-
no.n#o §6 para ndo desequi-
librar- o. orcamento e nZXo
frustrar a luta antiinflacio-
néria mas até por insufi-
ciéncia de reservas inter-
‘nacionais. :
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