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ponto de vista de que o 
pagamento da dívida externa de-
ve ficar condicionado à existên-
cia de um superávit fiscal (or-
çamentário) não é propriamente 
novo. Já está contido nas Dire-
trizes de Ação do Governo, o pla-
no elaborado pela equipe econô-
mica que então assessorava o 
candidato à Presidência da Re-
pública, Fernando Collor de 
Mello. 

diagnóstico contido no 
plano de ação apontava o pa-
gamento dos juros da dívida ex-
terna como uma das causas prin-
cipais do déficit fiscal e do desi-
quilíbrio das finanças públicas, 
uma vez que o Tesouro é o ava-
lista de mais de 90% da dívi-
da externa. Daí porque — dizia 
o documento — seria necessário 
limitar unilateralmente o paga-
mento dos juros. 

Na verdade, para honrar os 
compromissos com a dívida ex-
terna — da ordem de US$ 15 
bilhões neste ano — o governo 
enfrenta duas principais restri-
ções. A primeira é a falta de dó-
lares (moeda estrangeira). As re-
servas externas líquidas não ul-
trapassam os US$ 7,5 bilhões e, 
além dos juros e de alguma 
amortização, ainda é preciso ga-
rantir o pagamento de despesas 
com transportes, seguros, remes-
sa de royalties, quantia que deve 
ultrapassar os US$ 5 bilhões de 
dólares em 1990. Mesmo que as 
reservas crescam nos próximos 
meses, o saldo do balanço de pa-
gamentos não vai dar conta do 
recado. Vão faltar de US$ 8 a 10 
bilhões. 

A segunda limitação é falta 
de cruzeiros no caixa do Tesou-
ro para comprar os dólares even-
tualmente disponíveis. Se não 
houver uma sobra de cruzeiros 
provenientes de um superávit fis-
cal (receitas menos despesas) pa 
ra converter em dólares, o Te-
souro teria que emitir moeda, e, 
portanto, produzir inflação. 

Corte na dívida 

A disposição do atual gover-
no é não gastar, neste ano, com 
os pagamentos da dívida externa 
mais do que US$ 2 bilhões, dos 
US$ 15 bilhões previstos, entre 
atrasados e vincendos. Como fa-
zer isso? 

ex-ministro Luís Carlos 
Bresser Pereira entende que o go-
verno brasileiro deve não só con-
dicionar o pagamento de sua dí- 

vida externa à existência de re-
servas em moeda estrangeira e à 
existência de um superávit fiscal 
mas deve, ainda este ano, cortar 
unilateralmente cerca de 60% da 
dívida externa com os bancos 
privados, já que o próprio mer-
cado financeiro internacional es-
tá desvalorizando essa dívida em 
cerca de 70%. 

— Isso não é para ser ne-
gociado com eles porque os ban-
queiros jamais admitiriam expli-
citamente uma redução da dívi-
da e, portanto, também dos ju- 
ros. Ocorre que /eles já estão es-
perando por 1-Sso, estão fazendo 
provisões para, mais cedo ou 
mais tarde, enfrentar a liquida-
ção desses empréstimos nessas 
condições e seria urna burrice do 
governo brasileiro não aprovei-
tar já essa expectativa,— argu-
menta Bresser Pereira. 

Retirar o aval? 

A forma como o governo 
Collor pretende livrar-se de par-
celas significativas da dívida ex-
terna era a retirada do aval do 
Tesouro sobre empréstimos aos 
estados, municípios e empresas 
estatais para que estes negociem 
diretamente com os credores a 
solução para cada caso. Essa so-
lução, no entanto, vem encon-
trando pareceres desfavoráveis 
de especialistas em Direito Fi-
nanceiro Internacional. 

Esse procedimento não deve 
incluir as dívidas com o Fundo 
Monetário Internacional, com o 
qual o secretário de Política Eco-
nômica, Antônio Kandir, está re-
tomando entendimentos. Ocorre, 
no entanto, que o Fundo deverá 
examinar exaustivamente as con-
tas agora revisadas do Orçamen 
to da União e pode estranhar a 
previsão de despesas de apenas 
US$ 1 a 2 bilhões com os juros da 
dívida externa. 

O ex-presidente do Banco 
Central, Affonso Celso Pastore, 
acha que a tendência do atual 
gerente geral do FMI, Michel 
Camdessus, é dar mais autono-
mia de decisões para seu staff. 
Se isso se confirmar, a capacida-
de de levar o Fundo a aceitar as 
razões do governo brasileiro não 
se esgotam na atual viagem de 
Kandir mas vão depender forte-
mente da capacidade de conven-
cimento denWnstrada pelo go-
verno por ocasião da missão ofi-
cial dos técniOcs do Fundo, pre-
vista para o mês que vem. 


