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governo brasileiro re-
toma a negociacao da
divida externa com 0s
banqueiros privados
pressionado em varias

frentes:

Alguns bancos, que agora ge-
mem sob complicadas dificulda-
des financeiras, principalmente
nos Estados Unidos onde se ato-
laram em uma série de negocios
duvidosos, querem agora mostrar
SErvico aos seus acionistas e por
isso empenham-se em garantir al-
gum retorno do dinheiro em-
prestado ao Brasil. Por isso, ja
vém suspendendo as linhas de
curto e curtissimo prazo as agén-
cias dos bancos brasileiros no
Exterior. Informacdes confiaveis,
embora um tanto imprecisas,
mostram que, dos 16 bilhdes de
dolares de crédito interbancario
e de financiamento das exporta-
¢Oes, sobra hoje alguma coisa en-
tre 5 e 6 bilhoes de dolares. E es-
sa € uma das razdes pelas quais as
exportacdes brasileiras estdo em-
pacadas ou, mais do que isto, ten-
dem agora a reduzir-se, afetando
claramente o nivel de reservas.
Este ja foi de 8,6 bilhdes de dola-
res em setembro e hoje ja resva-
lou para os 8 bilhoes.

Para impedir a quebra dos
bancos brasileiros no Exterior, 0
Banco Central exigiu a capitaliza-
cao'dessas agéncias e, mais, trans-
feriu para eles um volume apre-
ciavel de dolares das proprias re-
servas brasileiras. Com isso, € cla-
ro; esses recursos deixam de ficar
disponiveis e nao poderiam ser
usados para uma emergéncia
qualquer.

Qutra pressao provem do regi-
me de pao e agua a que 0s orga-
nismos internacionais de finan-
ciamento estdo submetendo o
Brasil. A falta de normalizac¢ao
das relacOes com os credores ex-
ternos esta privando o Brasil de
recursos que ja sobem a 6 ou 7
‘bithoes de dolares: 2 bilhdes, da
tranche do Fundo Monetario
[ntérnacional, caso fosse aprova-
daa altima carta de intengoes;
‘cérca de 1,6 bilhdo de dolares, do
Banco Mundial; e outros bancos

internacionais de fomento e mais
2,8 bilhoes de dolares do Fundo
Nakasone. Afora isso, fornecedo-
res internacionais de petroleo,
maquinas, equipamentos € outris
matérias-primas deixaram de fi-
nanciar importacoes brasileiris
porque nao confiam mais em que
o Pais honre seus compromissos.
E, obviamente, essas compras
tém que ser pagas 4 vista. 3

E a terceira fonte de pressoes €
politica. Os banqueiros interrd-
cionais acionaram seus lobbi<$
e estao forcando as autoridad=S
dos paises mais ricos do mund¢’ 4
fechar o cerco sobre o Brasil. Na
sua viagem a Toquio, 0 proprio
presidente Collor pode sentir
mais de perto a cobranga de au-
toridades dos quatro cantos do
mundo. A missao de esclareci-
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SEU DINHEIRO
A DIFICIL NEGOCIACAO COM OS CREDORES

Celso Ming

mento confiada ao presidente do
Banco Central, Ibrahim Eris, as
autoridades monetarias dos Esta-
dos Unidos e da Europa tem O
objetivo de conter, pelo menos
em parte, as pressoes que vém
vindo deste lado.

Recuo ou revisao?

Apenas para refrescar 2 memo-
ria, a proposta feita aos bancos
implicava o nao desembolso ime-
diato dos juros atrasados. Estes,
simplesmente, seriam empacota-
dos junto com o principal da divi-
da externa. Esse pacote seria de-
pois trocado por titulos, os tais
zero coupon bond, de até 45
anos. Os juros desses titulos se-
riam os de mercado mas eles nao
venceriam semestralmente, como

acontece agora. Seriam pagos
apenas no vencimento do princi-
pal. E periodicamente, suposta-
mente de trés em trés meses, O
governo brasileiro avaliaria a ca-
pacidade de pagamento da divida
e leiloaria (ou sortearia) os cara-
minguas disponiveis entre 0s cre-
dores.

Independentemente do cuida-
do com que se evita a palavra re-
cuo, a revisao da exigéncia ini-
cial de ndo pagar os juros da divi-
da externa, nem os vencidos nem
0s que vierem a vencer, deve ser
vista como disposi¢ao de evitar o
isolamento do Brasil. Mas isso te-
12 Seu preco internamente na me-
dida em que a toda a sociedade e,
mais especialmente, ao Senado,
foi garantido claramente que o
Pais nao abriria mao do principio

do nao pagamento dos juros.

Capacidade de pagamento

A outra questao esta em saber
até que ponto serd possivel man-
ter sobre a mesa de negociagoes
o critério de capacidade de paga-
mento da divida externa, a gran-
de novidade apresentada aos cre-
dores. Por capacidade de paga-
mento deve-se entender a exis-
téncia de uma condi¢ao segundo
a qual o governo so pagara a divi-
da se houver sobra de caixa. E
nao se trata apenas de sobra em
dolares, mas de sobra em cruzei-
rOs mesmo - porque O pagamen-
to da divida do setor publico vai
exigir que o Banco Central com-
pre, e pague com cruzeiros, os
dolares necessarios para isso.

O problema é o de que, em-
bora criativo e tecnicamente de-
fensavel, capacidade de paga-
mento € um conceito que, na
pratica, - digamos assim - nao

deixa o credor em situagao con- .
fortavel, porque, em grande par-
te, trata-se de uma variavel que ,
sO pode ser controlada pelo de- |
vedor: Se um cidadao torra seu |

salario no primeiro dia do més,

ele fica sem capacidade de paga- . '
mento. E, para isso, nem € preci- ..
SO passar noites e noites na gan- .

daia. O dinheiro pode até ser ser

gasto em algo bem mais nobre, |
como tratamento de satde ou in-

vestimentos na compra de um
computador ou de uma maquina
que vai aumentar a producdo. E,
é claro, a questao esta em saber

até que ponto o credor ird ter

que segurar a barra do seu deve-
dor.

E isso também pode aconte-
cer a um governo: Uma crise do
petrdleo ou uma despesa nova

determinada pelo Congresso po-

dem perfeitamente transformar
um superavit fiscal em déficit e,
nesse caso, a capacidade de pa-
gamento vai para O espaco.

E tem mais: se o principio de “

capacidade de pagamento for
aceito, numa renegociacao com
0s banqueiros internacionais,
sem critérios rigidos para sua
aplica¢ao, nada impediria que
fosse transposto para o trata-
mento da divida interna - ja que
O que importa, no caso, Sa0 mes-
mo Sobras em cruzeiros. E, ai,
mais um elemento cronico de
desassossego se juntaria aos que
subsistem no nosso combalido
mercado financeiro desde o dra-
maticq sequestro dos ativos im-
POSIG pelo Plano Collor.

Em todo caso, quaisquer que
venham 3 ser os novos lances
desse prolongado processo de
reN€8yciacao da divida externa,
Ja €814 claro que o Pais (e nao
apehas o governo) ja descarta-
ram as hipoteses mais radicais de
tratamento da matéria: o calote

puro e simples, a moratoria € a

pretensao de obter o perdio da

divida. e
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