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Tem sido muito intensa a dis-
cussdo quanto ao grau de dependén-
cia dos problemas internos da eco-
nomia brasileira & solu¢do de ques-
toes da divida externa. E se observa
uma quase total unanimidade no
sentido de que, sem a superagdo dos
problemas externos, serd impossivel
a recuperagdo da estabilidade mo-
netaria e do crescimento economi-
co.

A realidade, todavia, é que hoje
€ extremamente ténue a relagdo en-
tre problemas internos e divida ex-
terna; e qualquer que seja a solugdo
encontrada para o endividamento,
praticamente nenhum reflexo have-
ra sobre as dificuldades internas, a
menos que sejam removidas as dis-
torgoes e sustentadas pela politica
economica.

E Fato inquestionavel que em
torno de metade da divida externa
brasileira pode ser questionada.
Questionada, quer porque deveu-se
parcialmente & elevagdo dos juros
internacionais no final dos anos 70,
por forgas da politica monetdria do
governo americano; contestada,
quer porque o Brasil se viu for¢ado
a pagar taxas (spreads) absurdas
que ndo eram cobradas pelos bancos
dos demais devedores, nem mesmo
de paises em posi¢dio muito mais
fragil; ou recusada, ainda, face a
responsabilidade da politica econé-
mica dos paises ricos sobre o nosso
endividamento, ao deprimir os mer-
cados mundiais, assim depreciando
0s pregos e as receitas de exporta-
¢do dos paises devedores.

Ha consenso, portanto, de que
aproximadamente, metade da divi-
da ndo tem legitimidade, e deve ser
rediscutida, na busca de rebates
correspondentes. Mas essa agdo po-
litica, que deve ser intensificada em
conjunto com outros devedores, ja é
outra questdo; e ndo pode nos tolher
0s movimentos, nos vedar os olhos,
impedindo que se lancem luzes sobre
a natureza dos nossos problemas in-
ternos e de que modo se associam a
divida externa. E necessdrio, por-
- tanto — é urgente — que se afaste a
ilus@o de que, tornados fixos os ju-
ros devidos sobre o estoque da divi-
da ou conseguido um rebate que re-
duza o global dos compromissos, te-
ria o Pais encontrado os meios de
retomar o crescimento com estabili-
dade. Essa é uma esperanga va, que
ndo deve alimentar os nossos so-
nhos.

Possiveis estrangulamentos e
externos

O pagamento dos juros da divi-
da externa, a partir dos saldos co-
merciais obtidos pelo Pais nos 1lti-
mos anos, vem sendo atendido de
forma normal. Apenas no inicio de
1987 houve efetiva dificuldade de
regulariza¢do nos pagamentos, mas
isso se deveu a queda nas exporta-
¢Oes provocada por dois fenémenos
que atuaram paralelamente: a de-

pressdo nos mercados mundiais de
petréleo (e derivados) e de soja,
afetando os pregos e as receitas bra-
sileiras em dblares, e a valorizagdo
cambial do cruzado, no segundo se-
mestre de 1986, quando o cambio se
mantinha praticamente congelado e
os custos de produgdo do setor ex-
portador se elevavam com a genera-
lizada cobranga de égios na econo-
mia do Plano Cruzado, que afeta-
vam as empresas mas ndo apare-
ciam nos indices de pre¢os que
orientavam a corregdo cambial,

Fora desses momentos, o Brasil
enfrenta dificuldades com credores
ndo bancarios — Clube de Paris,
inclusive Exbimbank americano, e
institui¢des financeiras internacio-
nais como o Bird e o FMI; isso por-
que tais credores, diferentemente
dos bancos (que pretendem apenas
receber o0s juros), postulam néo sé o
recebimento dos juros como tam-
bém a amortiza¢do do principal.
Numa agdo de orientagdo geopoliti-
ca, que se explica pela fragilidade
dos termos da renegociacéo da divi-
da externa brasileira, e que enseja a
crescente interferéncia externa no
Pais, especialmente do Banco Mun-
dial, em relag¢do a formulacdo da
politica econdémica interna.

Existem, portanto, aspectos
Jundamentais a serem considerados
em futuras renegociagdes externas.
Mas o importante, no momento, é
analisar até que ponto a divida ex-
terna ¢é responsavel pela desorgani-
zagdo interna. E para essa discussio
poderiamos destacar alguns pontos
essenciais:

a) se, com o pagamento dos juros,
faltariam dolares para importagées
essenciais a retomada do desenvol-
vimento;

b) na hipétese de que ndo faltem
dolares, o pagamento dos juros ndo
faria com que as empresas ficassem
sem recursos em moeda nacional
para fazer face a novos investimen-
tos?;

¢) é possivel, ainda, que a questio
ndo seja da falta de déblares para
importagoes, ou de cruzados para
novos investimentos, mas, sim, falta
de cruzados para o pagamento dos
juros externos — ou seja, falta de
recursos em moeda local, em mdaos
dos devedores finais, para adquirir
os dolares gerados pelos exportado-
res a serem transferidos aos bancos
¢redores.

Quanto ao primeiro aspecto, é
claro que ndo tém faltado dolares
paraimportagdes; o que tém faltado
sdo projetos de investimentos, por-
que a demanda interna ndo justifi-
cava expansdo da produgdo, porque
os salarios reais foram reduzidos
ainda mais com a mistificacdo do
Plano Verdo, que empobrece os po-
bres com o arrocho salarial e enri-
quece o0s ricos com os ganhos faceis
da especulagio financeira sustenta-
da pelo Tesouro/Banco Central.

A falta de cruzados para cobrir
novos investimentos deve ser total-
mente descartada. Basta um exame

dos balangos dos grandes grup9s
empresariais, de dezembro, paF?
que se possa certificar que existéfb
como nunca no passado, recurids
vultosos aplicados em papéis #O
mercado financeiro, a espera de gue
a melhoria do consumo das familias
justifique aumento da capacidade
produtiva.

Também ndo faltam cruzados
as empresas para adquirir os dola-
res dos exportadores a fim de trans-
feri-los ao Exterior em pagamento
dos juros. Faltam cruzados é ao Te-
souro — diante dos custos da espe-
culagdo financeira — para pagar os
juros dos titulos da divida mobilig-
ria. Como, entdo, o Banco Central,
que comprou montanhas desses titu-
los com recursos de origem externa,
pode comprar dolares no mercado
para pagar os juros aos credores no
Exterior? Esse é o grande problema
da divida externa.

O Banco Central assumiu divi-
das proximas de US$ 50,0 bilhées,
estatizando a divida externa ao re-
ceber cruzados dos devedores origi-
nais (empresas locais, governos es-
taduais etc) e ndo faz a liquidagdo
junto ao credor (por falta de dola-
res); e destinou tais recursos para
retirar titulos da divida publica do
mercado, camuflando assim o cres-
cimento escandaloso da divida por
forga da especulagdo financeira
promovida pelo préprio governo, e
agora esta numa bananosa. E para
sair dessa sinuca — ou, talvez, ape-
nas para tomar folego por alguns
tempos — a melhor alternativa para
0 governo seria a moratoria exter-
na. Ou seja, ndo pagar os juros, des-
viar os cruzados correspondentes
para sustentar mais titulos do go-
verno na carteira do Banco Central,
e assim aumentar a divida externa
do Brasil.

O modelo de suspensao dos pa-
gamentos quando o Pais dispde de
dolares parece perfeito para que se
possa “administrar” o caos finan-
ceiro provocado por uma politica
monetaria que, com juros na estra-
tosfera, pune a produgdo e premia a
especringdo, no-methorestito da-an-
tipolitica economica inaugurada em
1981 e hoje mais viva que nunca.
Ocorre que, todavia, para fechar o
ciclo, o Banco Central terd de ven-
der no mercado os délares dos ex-
portadores ndo transferidos aos cre-
dores em pagamento de juros. E,
para isso, terd de “queimar’’ divi-
sas, facilitando importagées de bens
competitivos com a produgdo brasi-
leira, ou, entdo, de bens meramente
superfluos.

Afinal, depois de premiar a es-
peculacdo financeira com bilhdes e
bilhes de dolares de ganhos faceis a
cada 30 dias, facilitar a importagdo
de champanha francés e de uisque
escocés ndo deixa de ser uma deci-
sdo logica.
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