Estudo indica q

de juros aument

por Corolano Gatto
do Rio

_As barreiras enfrentadas
pelo Brasilpara fechar um
acordo defmitivo com o co-
mité assessor dos bancos
credores — e ¢ préprio mi-
nistro da Fazenda. Mailson
da Nébregsi, ndo descarta a
hipétese de deixar de pagar
os jures referentes ao més
de abril ante o reduzido vo-
lume das reservas cam-
biais — fiseram crescer en-
tre os técticos do governo a
seguinte indagacgdo: o Paifs
hoje tem condi¢es de hon-
rar os seus compromissos
externos dentro de um qua-
dro de desacelerag¢do eco-
némica, im servico (juros
mais amortizacoes) gigan-
tesco gerada pelo endivida.
mento ¢ em meio a uma
economia bastante liquida
com uma grande d(vxdapu
blica mobilidria?

Em um detalhado traba-
ltho sobre as origens da
divida externa e seus eei-
tos na economia nacionil, o
coordenador da divisac de
pesquisa do Departamato

Econdmico do Banco Cen-

tral, Hélio Cézar Bontem
po, defende a tese — cilo-
cada em pratica pelo ox-
ministro da Fazenda Dil-
son Funaro — do mio-
pagamento dos juros, cono
solucio temporaria pira
frear a transferéncia licui-
da de recursos ao exteror.
Pelas suas contas, o p&a-
mento integral dos jurol da
divida externa do govrno
e BC representaria umr de-
sembolso, com vists &
compra de divisas ou enis-
sdo, correspondente { um
aumento real de aproima-
damente 60% da base mo-
netiria, a emissdo plmé
ria de moeda.
ESTATIZACAO DA:
DIVIDA ;

_Bontempo baseia.s¥ em
diversas variaveis, arcora-
do em um modelo ‘cons-

truido com idéias dos eco-
nomistas Arminio Fraga
Neto, André Lara Rezende,
Pérsio Arida e Eduardo
Luiz Lundberg, para justi-
ficar a sua tese, mas uma
delaschamaa atencéo eéo
fio condutor de todo o estu-
do: a estatizagdo da divida.
Em 1974, apenas 20% dos
débitos liquidos com os cre-
dores ficavam por conta do
setor publico, mas, na me-
dida em que as negociacoes
no “front” externo se com-
plicavam, o governo aboca-
nhou uma fatia de 80%. O
Brasil passou, entdo, de
credor liquido no infcio dos
anos 70, isto é, as reservas
eram superiores as obriga-
¢Oes externas, para deve-
dor de 48% da divida exter-
na total liquida, no final do
ano passado. O economista
estima que hoje a remune-
racdo das dividas interna e
externa seja trés vezes su-
perior ao bolo das receitas
fiscais.

‘O ndo-pagamento de ju-
ros representaria um alivio
fundamental a situagdo das
financas do governo fede-
ral, mas ndo é suficiente
para viabilizar a retomada
do processo de crescimento
do Pais. Para tanto, sdo ne-
cessarios também mais efi.
ciéncia e critério nos gas-
tos publicos, assim como
suporte politico da socieda-
de”, observa Bontempo no
‘‘paper” ‘‘Transferéncias
externas e financiamento
do governo federal e autori-
dades monetéarias’’, que se-
r& publicado na edigdo de
mar¢o da revista Opcéo,
editada pela Associacédo
dos Funcionérios do BC, se-
¢do Rio de Janeiro. ‘O pa-
gamento dos encargos ex-

_ternos é inviavel, hiperin-

flacion&rio e recessivo’’,
resume. v

O infcio do processo de
estatizacdo ganha impulso
em 1983, quando o governo

§ ve v- -

pag amento

Figuexredo opta pela insti-
tui¢do dos depésitos de pro-
jetos de tal forma que os
débitos externos vincendos
do setor privado e publico
sdo depositados no BC —e
pagos entre aspas, como
conta o autor — e este, por
sua vez, assume todo. o
énus. Com isso, “‘o cresci-
mento da divida externa do
setor publico e das autori-
dades monetarias é supe-
rior ao crescimento da divi-
da externa liquida total, en-
quanto a divida externa do
setor privado se reduz”’. -

EXPANSAO DA BASE

0 impacto monetirio em
funcio desta estratégia
adotada durante a fase-do
ajustamento da economia
no infcio da década de 80,
quando o Pais experimen-
tou uma forte recessio eco-
nomica combinada com ta-
xas de inflagdo no patamar
de 100%, trouxe efeitos per-
versos nos anos -seguintes,
porque, como 0 governo
ndo dispunha de recursos
para. obter as divisas ne-
cesséarias com vistas a hon-
rar os compromissos exter-
nos, sé restava expandir a
base monetéaria, a emissédo
priméria de moeda, e in-
tensificar, em alguns ca-
$0s, ‘a-colocac¢io liquida de
titulos no mercado finan-
ceiro.

Hélio Bontempo calcula
que no perfodo 1984/1987,
somente como decorréncia
do acerto externo, esse im-
pacto foi expansionista em
US$ 12,2 bilhdes, o que.re-
presenta US$ 3 bilhdes ao
ano, exatamente ao contra-
rio da fase 1980/1983, quan-
do o saldo era contracionis-
ta em US$ 2,3 bilhdes. E, de
1984 a 1987, os fluxos de ba-
se monetaria- e de capta-
¢bes liquidas de recursos
chegaram a US$ 3,5 bilhdes
e US$ 8,1 bilhdes, respecti-
vamente. Em 1986, o im-
pacto monetario deixou de

mﬁf‘g@ﬂ‘ﬁﬁem 60 %

ser expansionista em quase
US$ 5 bilhdes em decorrén-
cias da perda de reservas
durante o auge do "Plano
Cruzado. E no ano seguin-
fe, a moratéria decretada
no dia 20 de fevereiro sobre

0s jures de médio e longo

prazos — um montante na
época de US$ 4,3 bilhdes —
contribuiu 1gualm ente para
reduzir o impacto expan-
sionista -das operac¢des ex-
ternas.
. -ESTRATEGIA
Apesar do equilibrio do

- balan¢co de pagamento no

final de 1984 — resultado da
época do ajuste —, a acele-
racao da inflacdo no final

_de 1985 refletia justamente

a estratégia arquitetada
pelo ex-ministro Delfim
Netto. Houve, de tal forma,
um aumento da divida
liquida do setor puablico, no
saldo médio em délares, de
28,8%, em 1982, para 55%

- do PIB. em 1987. Bontempo

lembl:a que o impacto mo-
netario gerado pelo supera-
vit comercial ndo era com-

. pensado pelas -colocagdes

liquidas de titulos piblicos,
pois ‘‘essas colocacgdes
pressionam as taxas de ju-
ros, induzem ao aumento
da velocidade de circula-
¢do da moeda, e, em tltima
analise, apenas ‘adiam’ a
monetizacdo da divida (da-
da a ‘inviabilidade’ da re-
ducio .de despesas ou au-
mento da tributa¢do’’.

Mas o economista alerta
que néo se pode atribuir pa-
ra e simplesmente ao paga-
mento ou mesmo ao au-
mento dos encargos finan-
ceiros externos e internos a
causa do déficit de caixa

- das. autoridades moneta-

rias, ou do déficit publico.
Na-sua opinido, a origem

-do déficit reside mais na

distribuicdo ‘de subsidios a

-setores capitalizados e a

projetos estatais ‘‘invié-

veis"’.



