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‘Questoes e respostas para diSCUSSaO;

- BRASILIA — Para facilitar a
discussdo sobre as vantagens,”des-
vantagens riscos € outros desdobta-
mentos. possiveis na execugdo da ra-
dical mudanga na estratégia de nego-
ciacdo da divida externa, os econo-
mistas Carlos Eduardo de Freitas e
Felipe Ohana elaboraram um resu-
mo da-proposta e simularam 11
quest6es sobre sua validade. Elas

- vém acompanhadas das respectlvas

respostas [ comentarlos )

m O programa do PT prevé a forma-
¢io de um furido’com os recursos
que seriam dcstmadoq a0 pagamento
da divida externazpara mvestlmentos
no Brasil. Como esta’ idéia se compa-
ra & proposta de’ _renegociacio des-

" centralizada da’ divida externa? "

R— - O programa do PT ignora
que a dificuldade de. pagamento-da
divida externa ¢ de natureza interna,

-fiscal, e ndo externa, de balango de

l_xpagamentos ‘Logo, a utilizagdo da-

- ;dc moeda

do ar fmancnar mvcst1-

Ora, mas se olhando sob esse

angulo o programa do PT denota -
" significativa.coincidéncia com a pro-

posta’ de descentrallzacao ‘As dife-
rengas res:dem em que, nessd dltima,
as restrigdes ‘orgamentérias. internas

“sdo explicitas, € o processo & condu-

zido sob uma filosofia descentraliza-
da, com mais estimulo aos agentes
econdmicos e, portanto, introduzin-
do maior eficiéncia e agilidade.
m Os bons devedores ndo poderidm
se aproveitar da situagdo para liqui-
dar suas dividas com desagio? -

R — Isso & verdade. Se eles ndo
forem compensados com a possibili-

dade de novo crédito ou langamento’

de bonus, teriam piorado de situa-
¢do. Do ponto de vista do Pais como
um todo, ndo ha piora. e, pelo con-
trario, pode haver melhora, porque
os devedores-do sctor piublico, sem

condigdes de liquidez, teriam sus- .

pensos seus-pagamentos da divida
externa até que obtivessem condi-
¢des de. negocnaqao adcquadas ¢ rea-
listas.

m Os maus pagadores snmplesmente
diriam de-sua impossibilidade mate-

rial de pagar, remetendo os credores’

ao garantidor, no caso o Tesouro'fg

Nacional. A situacdo reverteria 0

quadro presente, com 0s permanen-'
tes atritos da Unido com estata:s, :

governos estaduais e mun1c1pa1s

R—Em primeiro lugar é parte -

fundamental da concepgdo provocar
o contato direto credor/devedor, que
foi parte'integrarite da tradi¢do bra-
sileira na captagio de empréstimos

‘CXtCTHOS Esse contato em pI‘lHClplO.

forqa ‘0 devedor.a tomar conheci-
mento do problema e a ficar interes-
sado em encontrar uma solugio, O
devedor entendera .cértamente, que
pode ser do seu intéresse a negocia-
¢do direta, mdependeme do poder
central, favorecendo a concepgdo fe-
déralista de organizagio politica ¢
tornando as estatais mais indepen-
dentes de'injungdes pohtxco-partlda-
rids,

8 Mas que vantagens teria algum de-
vedorem pagarsua divida externa?

"R —:Uma empresa em boas

- condig¢des financeiras tem sempre in- -

teresse em manter o-relacionamento

-com os seus bancos dentro do me-

lhor .nivel, e, eventualmente, conti-
nuar operando no.mercado. Claro

-que-as condigdes. fmancelras defi-

c1emes das estatais decorrem em va-
rios casos, da‘fixagio de prégos ir-

. realistas para seus produtos e servi-
:6os. A taxa:de remuneracdo legal de
seus ativos tem-de ser respeitada. A -

partir dai. trata-se de negociar, pre-

servando 0s. programas de investi-.

mento. Ou seja, uma estatal ndo po-

_ dera: aceitar clausulas para paga- .

mento de sua. divida de forma a sa-

-crificar seus programas de mvesn-

mentos.
m O monopdlio do camblo teria de
acabar?

posta ndo re-
-quer nenhuma
_alteragdo no sis-

“brasileiro. O no-
VO esquema apenas restaura a credi-

bilidade do certificado de registro de
r-capltal estrangeiro.-Como se sabe,
‘por-intermédio do-certificado de re-

gistro. no Banco Central, se dava

conver blhdade."mlta'd é.moeda,

manda de moeda estrangelra para

.. sétor publico, nio‘havera .necessgday
“de-de qualquer restrigdo a coberturas

~rdo denunciados?

" nunciar esses avais; porque foram

. Fazenda como dos emprestadores,

-uma garantia que sabiam apenas,

sobre 0 governo federal. O nielhior|

estiverem em-boa situagdo corrente

rendo hoje. Os devedores que: Ppa
. suas prestacoes véem seus recursos

. acabam, dnante dos credores, nivél
“dos com os que ndo-fazem: esfoﬁ;os
. para regularizarem sua- sntuacﬁo 'Es-“
. . . se nivelamento. .por baixo € um.in-|
R—A sis-

“'tematxca pro-.

tema cambial -

- .de-cada um, criam-se- oportunldade

- sera o desdobramento obvio e natu

N‘“

dlcxonada a geragao de recursos ge-
nuinos (sem-€missdo de moeda) do

cambiais do tlpo centrahzacao do
cambio. :

® E os avais do governo federal 56

R — A posicio ideal sena de-

concedidos sem. andlise da situagdo
econdmico-financeira dos mutudrios,
finais e, mesmo sem: avahacao das
condu;oes que teria o gararmdor 1o
caso o Tesouro. Em 'suma; 2 irres-
ponsabilidade foi total, 1o -so-da

que ndo otharam os projetos:que:es-
tavam sendo financiados;-aceitando

formal, para poder dispor de pressdo

caminhio, no caso, ¢ admlmstrat .
Ou seja, o Tesouro snmplesm te
ndo faria os pagamentos dos- avais,
mostrando publicamerite o irreahs-
mo e a irresponsabilidade dos ‘mes:
mos; alids, de conhecxmento dos cre-

dores. -
mnA smtematnca tende a dar mcen

vOs errados. Os deveres finais ni
tio estimulos para fazer, qualqu_ :
pagamento.- Por outro-lado, -os fiie

risco de resgatarem suas obrigagdes
em dia e ndo -conse'guirem opetar?no.
mercado internacional? - -

R — Esse problema ]a esta ocor;

recolhidos ao Banco Central ¢ €l

centivo para que 0s Mutuarios; fin g
ndo procurem solugbes. -~ s

Na verdade, ao fazer a rené
ciacdo da divida externa direta entre,
devedor e credor, estabelecendo:co-
mo condicionante basico.a preserva-
¢do do programa. de investimentos

para a reaplicagio.dos recursos:ex-
ternos em projetos especificos: E-es

ral do formato de’ negoc1acao que
pretende mediante.varios instru-
mentos de engenharia financeira qu:
tém sido criados pelo mercado.




