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A divida
externa bra-
sileira
sempre foi
renegociada
como se ti-
véssemosj
um proble.
ma de natu- ;
reza cambial. S postamen-
te, ndo haveria dificulda-
des em moeda nacional.
Disporiamos, por hipétese,
de condi¢des para gerar do-
mesticamente a poupanca
necessaria a honrar os pa-
gamentos relativos a divi-
da externa e canalizd-la
dos setores superavitarios
da economia aos deficita-
rios.

As vérias rodadas de re-
negocia¢do sempre privile-
giaram a anilise de nossa
capacidade de pagamento
sob o dngulo do balango de
pagamentos. E certo que
desde 1983, sistematica-
mente, a economia brasi-
leira apresenta excelente
desempenho no setor exter-
no com sucessivos desas-
tres no “front’’ interno.

Como conseqfiéncia
criam-se pagamentos véa-
rios em cruzados que sdo
incompativeis com as con.
_ dicdes financeiras dos dife-
rentes mutuarios — veja-se
a problemética dos “relen-
dings” de diversos tipos,
além da eterna discussdo
sobre o impacto monetério
da conversio.

Os acertos para paga-
mentos efetivos ao exterior
ignoram as reais possibili-
dades financeiras dos mu-
tudrios especificos.

Se abandonarmos o pris-
ma do balan¢o de paga-

mentos e passarmos ao da.

situacio financeira concre-
ta e verdadeira dos mutua-
rios do setor piblico, fica-
ria evidente a impossibili-
dade politica de pagar a

maior parte dos juros da
divida externa.

Este paradoxo decorre
da forma inadequada de
canalizacdo da poupanca
interna aos setores endivi-
dados no exterior. Como re-
sultado desse fracasso em
operar as transferéncias
fiscais, geraram-se signifi-
cativos desequilibrios ma-
croecondmicos, que nos le-
varam: 4 beira da hiperin-
flacdo e reduziram a taxa
média de crescimento do
PIB a 2% entre 1981 e 1988.

Ou seja, a divida externa
ndo representa um proble-
ma global para a econo-
mia, mas sim dificuldades
localizadas, especifica-
mente no Tesouro Nacio-
nal, nos Tesouros Esta-
duais, além de certas em-
presas estatais. Ao mesmo
tempo, véarias outras em-
presas do governo tém con-
di¢des de pagar os servicos
da divida externa, sem ne-
cessidade mesmo de esque-
mas de renegociacdo. O se-
tor privado, por seu turno,
tem liquidez suficiente pa-
ra dispensar a renegocia-
cdo.

Mesmo no conjunto de
entidades do setor publico,
as condigdes estdo longe de
ser uniformes. Algumas
“holdings’’ sdo proprieté-
rias de empresas potencial-
mente rentdveis. Assim, os
seus termos de renegocia-
¢80 poderiam ser bem dis-
tintos de outros segmentos,
como, por exemplo, o Te-
souro Nacional, que depen-
de de arrecadacédo tributa-
ria para efetuar seus paga-
mentos.

Em resumo, a diversida-
de de situacdes internas sé
permitiria tratamento glo-
bal da divida externa sob
condi¢des ideais de gerén-
cia da politica econémica,
que viabilizassem uma per-
feita canaliza¢do do esfor-
¢o interno de poupanca.

Como tais condi¢des ndo

existem, a administra¢do
centralizada da renegocia-
¢do da divida externa ficou
confusa, dificultando a dis-
cussdo no plano interno e
externo.

Mais ainda, sob este es-
quema unipolar, qualquer
tentativa de mudanca no
tratamento ortodoxo da
divida externa requer uma
negociacdo global.

Como resultado de exten-
sos periodos de tempo ca-
racterizados por situacdes
deimpasse — configuracdo
inevitdvel numa eventual
tentativa de mudar os
principios que vém, até ho-
je, regendo a renegociacdo
da divida externa — os
agentes econdmicos, todos
indiscriminadamente, fica-
riam manietados em seu

relacionamento financeiro
internacional e a economia
comprometida em bloco
com o problema.

Concluindo, a estrutura
de renegociagdo unipolar
da divida externa enfoca a
problemética de um dngulo
inadequado que, por igno-
rar a verdadeira natureza
das dificuldades, superesti-
ma a capacidade da econo-
mia de fazer pagamentos
da divida externa.

A alternativa consistiria
em reformular o processo
de renegociagdo, passando
a conduzi-lo de forma des-
centralizada.
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