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A • quem acompanha as discussões 
do governo brasileiro com os bancos 
credores deve causar certa perplexi-
dade a mudança radical na argumen-
tação do Brasil para não pagar os ju-
ros da dívida: inicialmente o País di-
zia que não dispunha de dólares para 
envio aos credores; posteriormente, 
quando o País passou a registrar ele-
vadqs "superavits" comerciais com o 
exterior, reunindo assim os tão dese-
jadds dólares, o Brasil passou a alegar 
que agora o Governo não possuía 
cruzeiros (para comprar os dólares 
dos exportadores e assim pagar os 
bancis no exterior). 

Ora, a mudança da justificativa 
brasileira faz aparentar que se trata 
apenas de desculpas de um mau pa-
gador. Mas a questão não pode ser 
vista de modo tão simples. E não se 
deve omitir o ponto essencial de que 
o impasse mais recente decorre de 
uma incrível falha dos "experts" dos 
banCos e instituições financeiras in-
ternacionais (como o FMI), que não 
perceberam, desde o início, quais as 
impbcações futuras do duplo movi-
mento levado a efeito pelo Governo 
braileiro ao longo dos anos 80: a) es-
tatização da dívida externa (com o 
Banco Central obrigando os, devedo-
res originais — empresas públicas ou 
priv,adas, governos estaduais e muni-
cipais e suas empresas — a resgatar a 
dívida externa em moeda nacional, 
junto ao Banco Central, ficando este 
corno o novo devedor ao reter os cru-
zeiros e não pagar os bancos estran-
geiros por falta de dólares); b) inter-
nacionalização da dívida interna 
(quándo o Banco Central passou a 
utilizar os cruzeiros retidos para 
comprar títulos da dívida pública — 
ORTN, LTN, etc —, assim "engor-
dando" sua carteira de aplicações). 

O que ocorre é que na época em 
que o País se endividou externamen-
te -- a partir de 1974 — os emprés-
timos foram concedidos a empresas 
do setor produtivo — estatais ou pri-
vadas — e não ao Governo brasileiro. 
E os bancos estrangeiros tomaram 
todas as precauções na seleção de 
tornadores, escolhendo empresas só-
lidas, a fim de que ficasse assegurado  

que o devedor teria condições de pa-
gar a dívida; ou seja, buscava-se a se-
gurança de que os devedores viessem 
a gerar moeda nacional (com suas 
vendas), suficientes para a compra de' 
dólares junto aos exportadores e re 
messa das divisas aos credores. Mas  
tudo isso foi infrutífero, já que, em-
bora as empresas devedoras possuís-
sem os cruzeiros, o que faltava ao Pa-
ís eram os dólares, que só poderiam 
ser obtidos com grandes saldos co-
merciais. 

Com o programa de ajuste econô-
mico de meados dos anos 80, mas es-
pecialmente diante dos excepcionais 
resultados alcançados pela Petrobrás 
na redução dos gastos líquidos com o 
petróleo(importações menos expor-
tações e da contribuição da indústria 
com exriõrtações de manufaturas, o 
País passou a registrar os tão necessá-
rios saldos comerciais, fornecendo os 
dólares que se devia remeter aos 
bancos credores. Mas nessa altura o 
novo devedor, o Banco Central, não 
possuía cruzeiros para adquirir os dó-
lares gerados pelos exportadores. E 
isso porque havia aplicado o dinheiro 
da dívida externa em títulos públicos, 
e o Governo não tinha moeda local 
para pagar os juros de seus títulos em 
espécie, já que a especulação finan-

. ceira provocava rombos tão grandes 
nos cofres do Tesouro que muitas ve-
zes os juros superavam mesmo o total 
de todas as receitas fiscais do Gover-
no. Assim, de fato, o Governo pagava 
os juros da dívida antiga com a emis-
são de novos papéis, engrossando o 
volume de títulos públicos tanto na 
carteira do Banco Central como junto 
aos bancos que operavam no merca-
do (captando recursos nas aplicações. 
de "overnight"). E se o Banco Cen-
tral não podia (segundo alegava) 
comprar os dólares dos exportadores 
não tinha como pagar os juros exter-
nos. O que significa que os bancos e 
instituições internacionais falharam 
ao não perceberem que com a estati-
zação da dívida externa eles trocavam 
devedores saudáveis por um devedor 
inadimplente, ou, no mínimo, com 
problemas de liquidez. 

Essa explicação, todavia, pode ser 
questionada: o Banc6 Central, de fato 
não recebe os cruzeiros dos juros de- 

'vidos pelo Tesouro, só recebendo pa-
péis? E se verdadeira essa questão, 
por que o Banco Central não vende 
os novos papéis no mercado, obtendo 
assim os cruzeiros necessários para 
comprar os dólares dos exportadores 
e fazer os pagamentos aos bancos 
credores? (com abate de juros e/ou 
do principal da dívida, evidentemen-
te). 

A propósito é fundamental que se 
tenha em canta que juros não pagos 
significa dívida externa crescente, e 
portanto novas dificuldades futuras. 
E se o País tem os dólares e não paga 
os juros externos é possível que de 
início destine as divisas estrangeiras 
para reforço de caixa (elevação das 
reservas) — e para isso terá de pos-
suir cruzeiros para comprar os dóla-
res (!). Mas em seguida terá de fazer 
desaparecer os dólares, reduzindo as 
exportações (menos produção e me-
nos emprego) e/ou aumentando as 
importações supérfluas ou competiti-
vas corri a produção interna (criando 
desemprego). O que seria um absur-
do, já que a geração de saldos co-
merciais — tão benéficos ao emprego 
e à renda interna, fortalecendo a bar-
ganha salarial — decorreu de um 
enorme esforço do País, e inclusive 
de pesados sacrificios especialmente 
para os trabalhadores de menor ren-
da. E com isso o Brasil foi o único 
dos grandes devedores que superou o 
estrangulamento externo, ao trans-
formar a estrutura de suas exporta-
ções, com predomínio desde o último 
quinquênio, de produtos industriali-
zados ou semitransformados, ingres-
sando na faixa dinâmica do comércio 
,internacional. 

É por essas razões' que tem-se a 
esperança de que o novo modelo de 
renegociação externa não mantenha a 
inaceitável estratégia implantada pelo 
País desde princípios de 1989, de re-
duzir os saldos comerciais a qualquer 
preço, já que isso pode fazer o Brasil '  

retornar à condição de exportador de 
produtos agrícolas e minerais, inibin-
do novos investimentos e destruindo 
o parque industrial. 
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