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Praticamente metade da
divida externa brasileira
sdo obrigacoes do Tesouro
Nacional. Isso é que da a
divida externa seu carater
perverso, pois ndo basta o
Pais fazer saldo comercial
para pagar o servico em do-
lar. E preciso que o Gover-
no faca um saldo fiscal
equivalente, no orcamento
primério, a fim de financiar
nao inflacionariamente os
cruzados necessarios para
comprar os délares gerados
pelos exportadores, e desti-
nados a pagar os bancos.

Justamente por isso nao
se resolve o problema da
divida obtendo mais crédito
junto aos bancos privados
ou organismos internacio-
nais. Isso apenas adia o
equacionamento, ja que de
nada vale substituir uma
obrigacdo velha por uma
nova, a nao ser que as con-
dicoes desta fossem mais
favoraveis. Em geral nao
sdo. Por insistir na tecla er-
rada, a gestdo da politica
economica externa tem fra-
cassado desde a eclosdo da
‘crise da divida, de Delfim a
‘Mailson; passando por Dor-
nelles, Funaro e Bresser.

Todos, sem excecdo, par-
tiram do pressuposto de
que o Brasil deve criar as
condicOes para voltar ao
mercado de crédito volun-
tario. E um equivoco. Nem
o Pais consegue o saldo fis-
“cal indispensavel para cum-
prir os compromissos ex-
ternos com um minimo de
estabilidade interna, nem
os bancos estdo dispostos a
por dinheiro bom (novo)
sobre dinheiro ruim (divi-
da) antes de ter a certeza
do pleno retorno de suas
aplicacdes historicas, en-
gordadas com juros extorsi-
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Por ser obrigagao do- Te-
souro, a metade da divida
externa brasileira é uma
obriga¢do sem contraparti-
da de ativo. Isto é, nao ha

| uma capacidade instalada

. produtiva, correspondente
- a divida, capaz de gerar re-

ceita em cruzados para pa-
gar os juros e as presta-
¢oes do principal. Evidente

" que, na origem, a toda divi-

. da corresponde um ativo,

* pois se alguém toma em-

prestado, toma para aplicar
em alguma coisa. E o inves-
timento que garante o ser-

© vigo da divida.

Acontece que o Tesouro

. assumiu, ao longo do tem-
- po, divida originalmente to-

 indiretament

mada pelo setor privado e,
mais tarde, pela propria ad-
ministracdo indireta. Assu-
miu la fora, mas nao trans-
formou em investimentos
novos 0s recursos internos
que recebeu por conta. Ou
fez politica monetaria com
esses recursos, simples-

mente esterilizando-os. As-
sim, a divida externa do
Tesouro ficou no espaco,
um passivo externo desco-
lado do ativo interno.

Outra parte preponderan-
te da divida externa, cerca
de 35%, sdo obrigacdes das
estatais. Contabilmente, as
estatais devem também ao
Tesouro, em cruzados, 0
servigo vencido da divida
que este assumiu. Acontece
que elas nao conseguem ge-
rar receita para pagar se-
quer a parte da divida que
onera seu patriménio. Para
que possam fazé-lo, ou se
abate parte da divida, ou se
aumentam os precos de
seus produtos e servicos,
ou se continua transferindo
a divida nao paga para o
Tesouro — ou, enfim, se
combinem duas ou todas
essas alternativas.

Ja o Tesouro ndo pode
transferir sua obrigacéo pa-
ra outro agente interno. E o

fim da linha. Para alivia-lo, .

s6 a redugdo.do estoque ou
dos juros da divida e, na
outra ponta, a geracdo de
saldo fiscal estrutural para
servir a divida remanescen-
te. A geracdo de saldo fiscal
para pagar servico de divi-
da é um contra-senso numa
economia em desenvolvi-
mento, onde a poupanca
publica deveria ser carrea-
da, integralmente, para o
investimento em infra-es-
trutura social e econémica,
a fim de cobrir imensas in-
suficiéncias impossiveis de
ser atendidas pelo setor pri-
vado.

Assim, resta a alternati-
va de “criacdo” de um ati-
vo interno para gerar a re-
ceita do servico, depois da
reducdo da divida oficial. E
essa func¢do que pode exer-
cer um programa bem
orientado de conversdo de
divida por empréstimos
monetéarios em investimen-
tos de risco em infra-estru-
tura. Naturalmente, tal pro-
grama nada tem a ver com
as conversdes que foram
feitas no Brasil nos ultimos
anos. Nem com as conver-
soes. autorizadas (e depois
suspensas) pelo inomina-
vel acordo assinado com os
bancos credores em setem-
bro de 1988, em beneficio
exclusivo dos bancos e de
negocistas internos.

A conversio eficiente vi-
sa a substituir a obrigacao
do Banco Central ou do Te-
souro por uma obrigacao
do conjunto do sistema eco-
nomico. O dono da divida
se tornaria dono de um in-
vestimento produtivo no
Brasil. E seria com o resul-
tado em cruzados desse in-
vestimento, gerando empre-
go e renda, que se pagaria a
obrigac¢do. Claro, sera ne-
cessario um fundo para fi-
nanciar a conversao da di-
vida em cruzados. Esse
fundo pode ser constituido
na base de recursos fiscais,
parafiscais e de emprésti-
mos, compatibilizando-se as
liberacdes com 0 avancgo
dos cronogramas fisicos de
investimentos, a fim de re-
duzir seu impacto moneta-
rio.

O mito do dinheiro novo

A conversao, por outro
lado, substitui o dinheiro
novo dos bancos privados
no financiamento do nosso
desenvolvimento. E que
nao faz sentido tomar di-
nheiro novo, quando temos
um elevado saldo comercial
nas nossas relacoes exter-

- nas. O saldo corresponde
- ao esforgo feito para pagar

o0 servico integral da divida.

. Uma vez negociada a re-

dugéo desse servico, o saldo
poderia cair por aumento
de importacoes, cobrindo-se

" assim a parte do investi-
- mento novo, em dolar, de
- que necessitamos.

Para a parte do investi-

" mento interno, em cruza-

dos, o dinheiro novo obtido

- no exterior gera uma pres-
* sdo inflacionaria doméstica

equivalente a de qualquer
gasto publico ndo adequa-
damente financiado. E tem
efeito pior, porque o gasto
nao ﬁnanciad(;;caba sendo

! financiado
pela inflagAo, uma vez para

-sempre, enquanto o finan-

ciamento externo com di-
nheiro novo continuara
sendo uma--obrigacido pen-
dente do Tesouro, enquanto
nao for pago em cruzados e
em dolar.

Finalmente, a conversao
seria o caminho também
para a privatizacdo de am-
plos segmentos da infra-es-
trutura econémica hoje a
cargo do Estado. S6 que a
privatizacdo nido comecaria
pelo parque ja construido,
mas sim pelos sistemas que
estdo por ser implantados
ou complementados. Novos
empreendimentos ferrovia-
rios, siderurgicos, hidrelé-
tricos, portuarios e mesmo
rodoviarios poderiam ficar
a cargo do setor privado,
dentro do programa de con-
versdo politicamente dirigi-
do. Com isso estariamos
rompendo o né do estran-
gulamento externo através
de uma estratégia de reto-
mada do crescimento e da
ampliacdo do emprego sem

recessao e sem inflacdo.




