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As barreiras enfrentadas 
pelo Brasilpara fechar um 
acordo definitivo com o co-
mitê assessor dos bancos 
credores — e o próprio mi-
nistro da Fazenda, Mailson 
da Nóbregs, não descarta a 
hipótese de deixar de pagar 
os juros referentes ao mês 
de abril ante o reduzido vo-
lume das reservas cam-
biais — fiseram crescer en-
tre os técnicos do governo a 
seguinte indagação: o País 
hoje tem condições de hon-
rar os seus compromissos 
externos dentro de um qua-
dro de desaceleração eco-
nômica, um serviço (juros 
mais amortizações) gigan-
tesco gerada pelo endivida-
mento e em meio a uma 
economia bastante líquida 
com uma grande dívida pú-
blica mobiliária? 

Em um detalhado traba-
lho sobre as origens da 
dívida externa e seus dei-
tos na economia naciond, o 
coordenador da divisão de 
pesquisa do Departamento 
Econômico do Banco Cen-
tral, Hélio Cézar Bontem-
po, defende a tese — colo-
cada em prática pelo ex-
ministro da Fazenda Ml-
son Funaro — do rito-
pagamento dos juros, «Mo 
solução temporária pira 
frear a transferência lícui-
da de recursos ao exterior. 
Pelas suas contas, o paga-
mento integral dos juro da 
dívida externa do govorno 
e BC representaria um de-
sembolso, com vista à 
compra de divisas ou emis-
são, correspondente r um 
aumento real de apro)lm a-
damente 60% da base mo-
netária, a emissão Orna-
ria de moeda. 

ESTATIZAÇÃO DA 
DIVIDA 

Bontempo baseia-ss em 
diversas variáveis, areora-
do em um modelo 'cons- 

truído com idéias dos eco-
nomistas Armínio Fraga 
Neto, André Lara Rezende, 
Pérsio Arida e Eduardo 
Luiz Lundberg, para justi-
ficar a sua tese, mas uma 
delas chama a atenção e é o 
fio condutor de todo o estu-
do: a estatização da dívida. 
Em 1974, apenas 20% dos 
débitos líquidos com os cre-
dores ficavam por conta do 
setor público, mas, na me-
dida em que as negociações 
no "front" externo se com-
plicavam, o governo aboca-
nhou uma fatia de 80%. O 
Brasil passou, então, de 
credor líquido no início dos 
anos 70, isto é, as reservas 
eram superiores às obriga-
ções' externas, para deve-
dor de 48% da dívida exter-
na total líquida, no final do 
ano passado. O economista 
estima que hoje a remune-
ração das dívidas interna e 
externa seja três vezes su-
perior ao bolo das receitas 
fiscais. 

"O não-pagamento de ju-
ros representaria um alívio 
fundamental a situação das 
finanças do governo fede-
ral, mas não é suficiente 
para viabilizar a retomada 
do processo de crescimento 
do País. Para tanto, são ne-
cessários também mais efi-
ciência e critério nos gas-
tos públicos, assim como 
suporte político da socieda-
de", observa Bontempo no 
"paper" "Transferências 
externas e financiamento 
do governo federal e autori-
dades monetárias", que se-
rá publicado na edição de 
março da revista Opção, 
editada pela Associação 
dos Funcionários do BC, se-
ção Rio de Janeiro. "O pa-
gamento dos encargos ex-
ternos é inviável, hiperin-
flacionário e recessivo", 
resume. 

O início do processo de 
estatização ganha impulso 
em 1983, quando o governo 

Figueiredo opta pela insti-
tuição dos depósitos de pro-
jetos de tal forma que os 
débitos externos vincendos 
do setor privado e público 
são depositados no BC — e 
pagos entre aspas, como 
conta o autor — e este, por 
sua vez, assume todo o 
ônus. Com  isso, "o cresci-
mento da dívida externa do 
setor público e das autori-
dades monetárias é supe-
rior ao crescimento da dívi-
da externa líquida.  otal, en-
quanto a dívida externa do 
setor privado se reduz". 

EXPANSÃO DA BASE 
O impacto monetário em 

função desta estratégia 
adotada durante a fase do 
ajustamento da economia 
no início da década de 80, 
quando o País experimen-
tou uma forte recessão eco-
nômica combinada com ta-
xas de inflação no patamar 
de 100%, trouxe efeitos per-
versos nos anos seguintes, 
porque, como o governo 
não dispunha de recursos 
para obter as divisas ne-
cessárias com vistas a hon-
rar os compromissos exter-
nos, só restava expandir a 
base monetária, a emissão 
primária de moeda, e in-
tensificar, em alguns ca-
sos, a colocação líquida de 
títulos no mercado finan-
ceiro. 

Hélio Bontempo calcula 
que no período 1984/1987, 
somente como decorrência 
do acerto externo, esse im-
pacto foi expansionista em 
US$ 12,2 bilhões, o que re-
presenta US$ 3 bilhões ao 
ano, exatamente ao contrá-
rio da fase 1980/1983, quan-
do o saldo era contracionis-
ta em US$ 2,3 bilhões. E, de 
1984 a 1987, os fluxos de ba-
se monetária e de capta-
ções líquidas de recursos 
chegaram a US$ 3,5 bilhões 
e US$ 8,1 bilhões, respecti-
vamente. Em 1986, o im-
pacto monetário deixou de  

ser expansionista em quase 
US$ 5 bilhões em decorrên-
cias da perda de reservas 
durante o auge do 'Plano 
Cruzado. E no ano seguin-
te, a moratória decretada 
no dia 20 de fevereiro sobre 
os juros de médio e longo 
prazos — um montante na 
época de US$ 4,3 bilhões —
contribuiu igualmente para 
reduzir o impacto expan-
sionista -das operações ex-
ternas. 

ESTRATEGIA 
Apesar do equilíbrio do 

balanço de pagamento no 
final de 1984 — resultado da 
época do ajuste —, a acele-
ração da inflação no final 
de 1985 refletia justamente 
a estratégia arquitetada 
pelo ex-ministro Delfim 
Netto. Houve, de tal forma, 
um aumento da dívida 
líquida do setor público, no 
saldo médio em dólares, de 
28,8%, em 1982, para 55% 
do PIB em 1987. Bontempo 
lembra que o impacto mo-
netário gerado pelo superá-
vit comercial não era com-
pensado pelas colocações 
líquidas de títulos públicos, 
pois "essas colocações 
pressionam as taxas de ju-
ros, induzem ao aumento 
da velocidade de circula-
ção da moeda, e, em última 
análise, apenas 'adiam' a 
monetização da dívida (da-
da a 'inviabilidade' da re-
dução de despesas ou au-
mento da tributação". 

Mas o economista alerta 
que não 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 monetá-
rias, ou do déficit público. 
Na sua opinião, a origem 
do déficit reside mais na 
distribuição de subsídios a 
setores capitalizados e a 
projetos estatais "inviá-
veis". 


