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Questões e respostas para discussão 
BRASÍLIA — Para facilitar a 

disgussão sobre as vantagens, -  des-
vantageria;riscos e outros desdobra-
mentos possíveis na execução da ra-
dical mudança na estratégia de nego-
ciação da dívida externa, os econo-
mistas Carlos Eduardo de Freitas e 
Felipe Ohana elaboraram um resu-
ino da proposta e simularam 11 
questões sobre sua validade. Elas 
vêm acompanhadas das respectivas 
respostas e comentários. 

O programa dó. PT prevê a forma-
ção de um fundOicom os recursos 
que seriam destinados ao pagamento 
da dívida externapara investimentos 
no Brasil. Como esta 	sé compa- 
ra à proposta de:renegóciação des-
centralizada da dívida externa? 

R — O programa do PT ignora 
que a dificuldade de pagamento da 
dívida externa é de natureza interna, 
fiscal, e não externa, de balanço de 
pagamentos. Logo, a utilização da, 
quele fundei; para financiar investi-
rhentoa;produtivos terá de se restrin 7  

"•;,',gir--aqUilo, que:efetivamente couber 
" ǹos , orcanientos,'ein função das re-
ceitas .auferidaS;-:iato é, sem , emissão 
de moeda. 

Ora, mas se olhando sob esse 
ângulo, o programa do PT denota 
significativa coincidência com a pro-
posta' de descentralização. 'As dife-
renças residem em que, nessa última, 
as restrições orçamentárias internas 
são explícitas, e o processo é condu-
zido sob uma filosofia descentraliza-
da, com mais estímulo aos agentes 
econômicos e, portanto, introduzin-
do maior eficiência e agilidade. 

Ós bons devedores não poderiam 
se aproveitar da situação para liqui-
dar suas dívidas com deságio? 

R — Isso é verdade. Se eles não 
forem compensados com a possibili-
dade de novo crédito ou lançamento 
de bônus, teriam piorado de situa-
ção. Do ponto de vista do País como 
um todo, não há piora e, pelo con-
trário, pode haver melhora, .1m-que 
os devedores ;do setor público, sem 
condições de liquidez, teriam sus-
pensos seus pagamentos da dívida 
externa até que obtivessem condi-
ções de negociação adequadas e rea-
listas. 

Os maus pagadores simplesmente 
diriam de-sua impossibilidade mate-
rial de pagar, remetendo os credores 

ap garantidor, no caso o Tesouro 
Nacional. A situação reverteria o 
quadro presente, com os permanen-
tes atritos da União com estatais; 
governos estaduais e municipais.' 

R 	Em primeiro ,  lugar, é parte 
fundamental da conCePção provocar 
o contato direto credor/devedor, que 
foi parte integrante da tradição bra-
sileira na captação de empréstimos 
externos. Esse contato, em princípio, 
força !o devedor a tomar conheci-
mento dó' problema e a ficar interes-
sado em encontrar uma solução. O 
devedor entenderá, certamente, que 
pode ser do seu interesse a negocia-
ção diteta; independente do poder 
central, favorecendo a concepção fe-
déralista de organização política è 
tornando as estatais mais indepen-
dentes de injunções político-partidá-
rias. 

Bi Mas que vantagens teria algum de-
vedor em pagar sua dívida externa? 

R — Uma empresa em boas 
condições financeiras tem sempre in-
teresse em manter o relacionamento 
com os seus bancos dentro do me-
lhor nível, e, eventualmente, conti-
nuar operando no mercado. Claro 
que as Condições financeiras defi-
cientes das estatais decorrem, em vá-
rios casos, da fixação de preços ir-
realistas para seus prodútos e servi ,  
ços. A taxa de remuneração legal de 
seus ativos tem de ser respeitada. .A 
partir daí trata-se de negociar, pre-
seryando os programas de investi- 
mento. Ou- seja, uma estatal não po-
derá ,  aceitar, cláusulas para paga-
mento de sua dívida de forma a sa-
crificar seus programas de investi-
mentos. 
■ O monopólio do câmbio teria de 

acabar? 

	

R 	A sis- 
temática pro-
posta não re-
quer nenhuma 
alteração no sis-
tema cambial 
brasileiro. O no-

vo esquema apenas restaura a credi-
bilidade do certificado de registro de 
capital estrangeiro. Comó se sabe, 
por intermédio do-certificado de re-
gistro no Banco Central, se dava 
conversibilidade- liinitad• à moeda 
nacional.- Na medida ein' de- ,que a 
manda de Moeda estrangeira para 

serviço da díyida externa fique Con-
dicionada à geração de recursos ge-
nuinos (sem' emissão de Moeda) do 
setor público; não'haVerá necessida, 
de-de qualquer restrição a goberttiraS 
cambiais do tipo centralização .  do 
Câmbio. . 

E os avais do governo -federal, se 
rão denunciados? 

R -- A posição ideal seria de .- 
nunciar esses avais; porque foram 
concedidos sem análise da situação 
econômico-financeira dós Mutuários; 
finais e, mesmo sem aí/afiação dás 
condições que teria o garantidor, no 
caso o Tesouro. Em suma; á irres-
ponsabilidade foi total, não so. , da 
Fazenda como dos emprestadoreS, 
que não olharam os„projetos:quees ,  
tavam sendo financiados; aceitando 
uma garantia que sabiam apenas 
formal, para poder dispor de Pressão 
sobre' o governo federal. O ntelhór 
carninho, no caso, é adminiatratiyO. 
Ou seja, o Tesouro siiriplesinenté 
não faria os pagamentos doa-  avais, 
mostrando publièamelite írréalis-
mo e a irresponsabilidade doa Ines',  
mos, aliás, de conhecimento dos Cre , , 
dores.  

.A sistemática tende a dar incenti-
vós errados. Os deverea finais não' 
rão estímulos para fazer qualquer 
pagamento. Por outro lado, -os qiie 
estiverem em boa situação corren 
risco de resgatarem suas obrigaWs 
em dia e não conseguirem operar;110. 
mercado internacional? .  

. R — Esse problema já está oçor5  
rendo hoje. Os devedores que pagátn 
suas prestações vêem seus recursos 
recolhidos ao Banco Central e "éleS 
acabam, diante dos Credores, nis«, 

• dos com os que não fazérn esfot'çóS 
para regularizarem sua situacão.Ps' 
se nivelamento. por baixo é .um 
centivo para que os inutuáriosfinaia 
não procurem soluções. 

Na verdade, ao fazer a renego 
ciação da dívida externa direta entre; 
devedor e credor, estabelecendo2cOr ,  
mo condicionante básico, a préserVi-
ção do programa de investimentos 
de cada um, criam-se oportunidade 
para a reaplicação.dos recursosex, 
ternos em projetos específicos. E 
será o desdobramento óbvio e•natu 
ral do formato de negociação que 
pretende, mediante vários .instru-
mentos de engenharia financeira qu 
têm sido criados pelo mercado. 


