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\\A§ dividas externa e interna estdo
muito mais interligadas do que pode
parecer a primeira vista. Mais que
isso, a partir da década passada a
transferéncia de recursos do setor
privado para o publico e deste para o
exterior acabou por substituir uma
divida pela outra. Em outras pala-
vras, a externa pela interna. A partir
dai, formou-se o né gérdio da econo-
mia no Pais, cada vez mais dificil de
desatar. Para honrar os compromis-
sos com os credores internacionais,
o Governo viu-se obrigado a aumen-
tar seu endividamento interno, a tal
ponto que a divida publica federal
chega, atualmente, a 25% do PIB. A
externa, idem.

O processo € simples: para pagar
o0s juros da divida externa, o Gover-
no se viu forgado a gerar saldos co-
merciais elevados-e o primeiro passo
foi desvalorizar o cruzado (entao
cruzeiro). Mas como a geracdo deste
superavit é feita pelo setor privado,
estes doélares precisam ser compra-
dos pelo setor piblico, através da
emissdo de titulos federais (ou moe-
da, que sera retirada do mercado via
titulos). .

O problema, conforme observa o
economista Arno Meyer, do Centro
de Estudos Monetdrios e de Econo-
mia Internacional do Ibre, da Funda-
¢do Getulio Vargas, é que no mo-
mento em que o Banco Central

Dividaginterna e ¢

vende papéis para se financiar e via-
bilizar as tranferéncias externas, es-
ta, por outro lado, aumentando o en-
dividamento interno. A suspensio
dos pagamentos dos juros em 1987
foi motivada pela idéia de que a poli-
tica de geragao de saldos comerciais
elevados, feita para honrar os com-
promissos internacionais, tinha um
impacto negativo sobre as contas pu-
blicas e sobre a inflacéo.

Ocorre que, durante a moratoria,
os cruzados que os devedores domés-
ticos depositavam no Banco Central
para pagamento da divida externa (e
que néo eram remetidos para o exte-
rior) serviram para financiar o défi-
cit publico e acabaram pressionando

a divida interna, na medida em que

eram retirados da economia atraveés
da colocagdo de titulos federais. Ora,
quando o Governo precisa vender
papéis ele é obrigado a puxar os ju-
ros para cima, aumentando, com is-
50, o custo do seu endividamento.
Mas as relagdes entre uma divida
e outra nao param por ai. Meyer ci-
tou outro exemplo: uma empresa pu-
blica deficitdria e com dividas no
exterior pode utilizar uma linha de
crédito junto ao Banco Central ou
Banco do Brasil (Aviso MF-30) que
pérmite ao devedor tomar recursos
para fazer o depdsito no BC da par-
cela referente 2 amortizacdo devida.
Por este mecanismo, o Governo se
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vé obrigado a emitir titulos ou moe-
da para cobrir os recursos referentes
a0 financiamento da estatal endivi-
dada.

Além disso, como esse processo
viabiliza apenas o refinanciamento
do principal e as estatais ndo tém
dinheiro novo para pagar 0s juros,
elas aumentam o financiamento jun-
to ao Banco Central além do que
precisam. A diferenca entre os re-
cursos emprestados para o refinan-
ciamento da divida externa (Aviso
MF-30) e as amortizacdes transferi-

das pressionava as contas do BC. O
problema é que, para evitar que a
expansdo da liquidez (provocada pe-
la emissdo de moeda) comprometes-
se o esforco interno de gerar superéa-
vits comerciais elevados, o Governo
.promoveu uma expansio acentuada
do seu endividamento interno.
Outra relagdo apontada por Meyer
entre as duas dividas é a da conver-
sdo. Alids, a operacdo foi suspensa
recentemente exatamente pela pres-

- sdo que exercia sobre o endivida-

mento interno e sobre a inflacao. Por

este mecanismo, o Governo precisa-
va injetar cruzados na economia no
valor convertido pelos credores ex-
ternos. E para retirar este volume de
moeda-do mercado, que dificultaria o
comabte a inflacdo, o Governo emi-
tia titulos.

0O economista Fabio Giambiagi, do
instituto de planejamento ligado a
Seplan, conta que no final dos anos
60 a entrada de ddlares, feita através
das reservas internacionais, levou a
um aumento da expansio monetaria.

do PIB

Por essa razdo, para evitar proble-
mas de liquidez na economia (muitor

dinheiro em circulagdo) o Governo,

passou a emitir titulos. Naquela épo-i
ca, a divida externa ainda era em
grande parte do setor privado. {

Quando queria fazer politica con-
tracionista, era so jogar as taxas pa-|
ra cima e colocar titulos no mercado.
Com isso, 0 Governo estava estimu-:
lando as empresas a tomar empreésti-|
mos no exterior, a um custo baixissi-!
mo naquela ocasido. No final da’
década de 70, prossegue Giambia-.
gi, comegou o projeto de estatizagao!
da divida (o Governo hoje detém
80% da divida externa), que nadal
mais é do que a substitui¢do dos dé-|
bitos do setor privado pelo piblico.
Isso ocorreu através da Resolucdo
432, de 1977. A partir dai, os devedo-
res privados godiam antecipar o pa-{
gamento da divida e dos juros:de-i
positando cruzados, {(cruzeiros)
equivalentes no Banco lCentral. ke

A intencdo do Governo com gsta
decisdo era a de estimular as empre-:
sas a tomarem recursos no exterior,
a fim de se financiarem. Para os em-
resirios, a medida caiu como uma;
uva, uma vez que os protegia dosi
custos de maxidesvalorizagdo, amea-;
¢a cada vez mais concreta. E bom:
frisar a(}ue nada disso seria problemag
se o saldo comercial fosse gerado pe-i
lo setor publico. i .
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