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. substancial das economias desenvolvidas e de.um. ... .
" restabelecimento do mercado privado de emprés-

7 P

’

Rio de Janeiro — Domingo, 14 de agosto de 1983

=Y

: “Nao sou um quebrado! A mo-
ratéria vai devolver tudo que era

-meu. Tudo!”

Jorge Andrade, autor da peca A
‘moratéria (estreou em 1955, em Sao
- ‘Paulo), indica que a fala deve ter um
- “tom “‘quase apoplético”. Quem a diz
- :é Joaquim, velho fazendeiro de café
~arruinado na crise de 29. E a fala

Jodo Rodolfo do Prado

— Como estd a situagio externa, hoje?
~1%.. — O Brasil estd em um estado de pré-

- mioratéria. Pagamentos em atrasos, praticamente
"pao entram investimentos diretos ou empréstimos
“novos, ha falta gravissima de confianca de credores

- e fornecedores. Embora vérios dados basicos sejam

~ > desconhecidos — ndo se sabe exatamente nem o

total da divida extérna, por causa da divida de curto
prazo — basta lembrar que o dado oficial (e
possivelmente subestimado) de atrasos € da ordem
de 1 bilhdo e 400 milhdes de dolares. A situagao €

gravissima.
‘. — Quais sdo as saidas?

— Segundo o' Governo, ou se faz o que ele estd

. fazendo ou é o caos decorrente da moratéria. O
- Governo esta desde o ano passado tentando ocultar
" © mais possivel a extensao das dificuldades, propon-
_do negociagoes de horizonte curto, & espera de
novos investimentos privados, de uma recuperagao

limos.

, — Os opositores desta estratégia se dividem
em dois grupos. Um grupo, que € 0 menos expressi-
vo, defende o puro e simples repidio da divida, o
“calote” ou o “default”. Outro grupo se divide entre
'0s que usam O termo moratéria e aqueles que
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érsio Arida organizou a co-
letgnea Divida externa, re-
‘cessio e ajuste estrutural: o
Brasil diante da crise (Paz e

"Terra)

moratoéria?
que o termo tem mui-
tos significados.

preferem falar em re-
negociagdo, temendo
as represalias e con-
sequéncias (particu-
larmente quanto ao
“fluxo de petréleo) de
uma moratoria.

Mas o que é
Parece

— E tem mes-
mo. A confusdo au-
menta quando se ob-
serva que a palavra
moratdria mudou de
significado ao longo
deste ano. Morato-
ria, em termos lite-
rais, € dilatagdo de
prazo ou suspensdo
da exigibilidade - de
pagamento através
do prolongamento

(ou anulagdo) das dividas. Neste sentido literal. o
" Brasil estda em moratéria desde o ano passado,-mais
- precisamente desde que renovou o pagamento do
principal da divida e deixou para este ano apenas o

pagamento dos juros.

.~ — Mas deixando de lado o significado literal, o
- conceito de moratéria abrange vdrias variantes.
Uma' é a moratéria do repudio da divida, do
“default”: o devedor resolve ndo pagar e pronto.
Trata-se de uma atitude ostensiva de conflito, uma
medida de for¢a, que gera reacOes a altura. No caso

- brasileiro, ¢ equivalente a cortar relagdes com o
sistema financeiro internacional, uma situacido de
consequiéncias externas e internas imprevisiveis.

— O outro caminho leva a uma moratéria que

implica: renegociagdo em vez de repudio da divida.
_Neste caso, admite-se a divida e recombina-se a
forma de pagamento. Mas ainda aqui hd distingdes.
Uma possibilidade € a moratéria de 90 dias: o
devedor suspende, por tempo determinado, o paga-
# mento. Outra possibilidade € a moratdria unilateral.

Quer dizer, o devedor suspende pagamentos por .

uma decisdo exclusivamente sua, € da inicio desta

forma a um processo de renegociagao. -

— A diferenca entre estes dois tipos é muito
~importante. Noventa dias ndo é.um acaso, ou um
ndmero cabalistico. E que um atraso acima de 90
dias tem que aparecer nas contas do credor, no
~balango, como perda ou como crédito de liquidacao
“duvidosa. Isto forca o credor a lancar mio das
- reservas de contingéncia, ocasiona uma brutal perda
‘da capacidade de captagdo de novos empréstimos e

pode leva-lo ao inadimplemento. Hoje, o Brasil
atrasa os pagamentos, mas o credor supde -que
"“recebera antes dos 90 dias de atraso. Quem fez uma
moratéria de 90 dias foi o México, no ano passado.
< Em resumo, ha trés tipos de moratoria, tirando de
2 1ado o significado literal: o default ou repudio, a de

290 dias e a moratdria unilateral.

~

~

seguinte € de seu filho, Marcelo:
senhor ainda acredita nisso?”
Joaquim acreditava, como acre-
ditam hoje intimeros politicos e em-
presarios brasileiros. Mas, se hd um
virtual consenso de que o Brasil nao
podera pagar os juros da divida exter-
na, reina profunda confusdo em tor-
no do que é moratdria. Afinal, tem

~ Pérsio Arida: Os caminhos
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horas em que todos parecem estar
dizendo & mesma coisa, s6 que o
Governo e seus aliados falam em
renegociacao da divida, enquanto a
oposi¢do pede a moratéria. ,
Joao Rodolfo do Prado entrevis-
ta o professor Pérsio Arida, do De-
partamento de Economia da PUC;

ara nao pagar

0 QUE E, QUANDO SE FAZ E PARA QUE SERVE

Mollica

O outro lado de um pedido
D-de moratdria pelo Brasil estd

a ameaca de perdas — em
alguns casos bem pesadas — por
parte de bancos norte-americanos.
Esta é a conclusao que se chega ap0s
uma - explanagdo de como opera o
sistema bancario dos EUA, feita por
um funcionario do Departamento do
Tesouro ao carrespondente Arman-
do Ourique, em ‘Washington.

Os juros sobre grande parte da
divida tém vencimentos a cada seis
meses; por sua vez, 0s bancos norte-
americanos fazem relatérios mensais

selho diretor, além de divulgar ao
ptiblico balangos fechados ao fim de
cadg trimestre. Quando o pagamen-
to dos juros estd em dia, 0 montante
_dos. juros relativo ao mes aparece
como renda no demonstrativo men-
sal .de lucros e perdas (fluxo de
{ receitas e despesas). embora 0 paga-
mento efetivo s6 va ocorrer no futu-
10, pois o vencimento ¢ semestral, O
procedimento s6 vale. porém. pata
os pagamentos em dia. chamados de
operacionais. - ;

- Jorque determina que um atraso de
60 dias torna 0 empréstimo nao ope-
racional (non-accrual), determina-

. ¢d0 que sO nao € obedecida . pelo

quais, como a maioria dos bancos
americanos, seguem a'Lei Bancdria
“Nacional, que estabelece o limite de
90 dias. e

Se 0 empréstimo se transforma
em nao-operacional, os- juros men-

A legislagao banciria de Nova

as autoridades monetdrias € a0 con-

Citibank e pelo Chase Manhattan. 0s ;.

O' que ameaca os bancos dos EUA ’

renda mediante pagamento efetivo.
Ora, isto diminui o total da renda.
logo reduz os lucros. E como parte
dos lucros € retida para formagao de
capital e parte se transforma em
dividendos para serem distribuidos
aos acionistas, torna:se claro que a
administracdo do banco passa a en-
frentar uma desagraddvel prestagao
de contas. v

Agora, se a demora no pagamen-
to for ainda maior que 90 dias. a
prudéncia bancdria manda constituir
fundo de reservas como protegao
para o atraso ou até o repudio da
divida. Isto significa que o banco nao
s perde com a falta dos juros, como
também tem de deslocar recursos
para este fundo — e isto representa
mais um corte no capital e nos divi-
dendos. Como alguns grandes ban-
cos emprestaram ao Brasil 0 equiva-
lente a uma alta parte de seu dapital.
eles teriam de dedicar os lucros de
varios anos para constituir tal re-
serva.

O pior é que hd um sério compli-
cador politico: tramita no Congresso
americano projetos de lei- determi-

‘nando que os bancos devem consti-

tuir reservas assim que os emprésti-

mos sejam  considerados  nao-
operacionais. A lei ndo entrard em
vigor antes de -outubro e hd um
esfor¢o para amenizé-la, mas de to-
do modo ela preocupa os ban-
queiros. ‘

Para se ter uma idéia quantitativa
do problema para os bancos, € 1itil
este trecho da revista Fortune (11 de
jutho):

..."Chase Manhattan tem 2.7 bi-

_leira.

lhdes. de dolares emprestados ao
Brasil, o que representa 73% de seu
capital; os 2 bilhdes emprestados
pelo Manufactures Hanover's repre-
sentam 68% do seu capital (...). O
Citibank (o maior banco dos ' EUA)
emprestou 4.6 bilhoes de dolares
obtidos de corporagoes americanas,
mais | bilhdo de sua sucursal brasi-
Os 4,6 bilhoes de ddlares
oriundos dos EUA representam
83% do capital do Citibank. O Brasil
nao é apenas a maior operagao do
Citibank fora dos EUA, mas tam-
bém tem sido, de longe, a mais
lucrativa. Ano passado. o Brasil for-
neceu 287 milhoes de ddlares dos
ganhos do Citibank excluidos os im-
postos, ou 229 do lucro total do
banco.

No pior dos casos — se 0 Brasil
repudiar seus débitos externos e na-
cionalizar os bens estrangeiros —
todo o capital do Citibank poderia
ser eliminado. Isto. porém..€ extre-
mamente dificil de ocorrer. (...) O
maior risco € que o Brasil possa ser:
for¢ado a uma temporaria suspensao
de pagamentos — o que deixaria 0

“Citibank e outros grandes empresta- .

dores vivos, mas severamente estro-
piados. Uma moratoria sobre o pa-
gamento dos: juros, por exemplo.
poderia eliminar cerca da metade
dos ganhos (excluidas as taxas) do
Citibank. Se for preciso criar uma

_reserva especial para garantir a per-

da de, digamos, 10% de seus em-
préstimos ao Brasil, o total — mais
de 400 milhdes de dolares — poderia

- engolir a maior parte dos lucros

restantes .

.o contracdosinterna. E;

sais s6 podem ser langados como

£

P

0$ Juros agora

— E além da moratéria?-

Armando Ourique, de Washington,
mostra os riscos da moratéria para os
bancos americanos e ouve Fred
Bergsten, diretor do Instituto para a
Economia Internacional; Milton F da
Rocha Filho ouve as propostas dos’
empresarios em Sao Paulo, e Teresa
Cardoso recolhe as de politicos em
Brasilia: :

— Bom, pensemos no essencial: trata-se de
possibilitar 2 economia retomar o crescimento. O
pais ndo pode praticar a auto-imolagdo para pagar
os juros. Deve-se renovar automaticamente os juros
através de um pagamento escritural, procedimento
“normal” nas, transagGes bancérias quando o deve-
dor estd em dificuldades. O credor quita o débito e

- abre novo crédito; e o devedor salda seu débito

antigo e contrai novo débito. O importante € que
ndo sai nenhum délar efetivo; e do ponto de vista do
credor, este ndo tem que arcar com o Onus de um

_default.

— Nao se trata de nenhuma madgica. O paga-
mento escritural dos. juros assume plenamente a
realidade atual. Nada indica a recuperagdo. do
mercado privado de empréstimos; nada indica a
propensdo do FED de socializar as perdas dos
grandes bancos e da nossa divida; nada indica uma
espetacular e sustentada recuperacdo nas economias
desenvolvidas. Logo, nds ndo vamos conseguir pa-
gar os juros a ndo ser na base de uma brutal

~ainda-ASHgL na

porque com encolhimento e autd-imolagdo, com

.. perda da capacidade de p,roduge"xo"," af mesmo € que
. 'ndo se vai pagar nada.

— Por que os juros sao tae importantes?

— O Brasil renegociou o principal. Acontece
que vocé tem, na média, algo como 12 bilhGes de
pagamentos de juros a ano; e as nossas exportagoes
liquidas sdo 6 bilhoes. S6 estes dados ‘ddo uma
dimensao da gravidade do problema. Com a instau-
racdo do monopsénio do cambio (¢ monopsonio
porque sé tem um comprador) o Banco Central

* pretende alocar os délares disponiveis, grosso mo-
do, para importagdes essenciais (tipo petréleo, mais

despesas. de fretes, etc.) e juros.

— Mas o pais estd sem reservas desde hd quase
~um ano. Na verdade, estd com reservas liquidas
negativas. Quando se tem reservas negativas, ndo se
é capaz de atrair novos empréstimos nem tem boas
condi¢oes de barganha. Nao é a toa que o México
acumulou reservas antes de pedit a sua moratoria.
Segue-se que o ponto basico de toda e qualquer
estratégia € a recomposicdo do nivel de reservas.
Ora, na situacdo atual, é impossivel crescer a uma
taxa minimante aceitavel, formar um minimo de
reservas e pagar os juros ao mesmo tempo. E como
0 pais nao pode deixar de produzir (sem o que nao
manterd a populagdo nem exportard) e precisa
recompor reservas, tem que deixar de pagar os
juros. Pode-se pensar vérias:formas de ndo pagar
efetivamente os juros; uma moratéria de 90 dias
para juros, uma automatica renovagao escritural de,
todos os juros, um recontrato dos juros a cambio
futuro, etc. O importante € evitar que 0s juros sejam
efetivamente pagos agora. Por isto, o0 monopsonio
do cambio, tendo como prioridade o pagamento de
petréleo e juros, tende a ser equivocado. A priori-
‘dade é petroleo, outras importacfes essenciais e
reservas. Recorrer ao contrOle estatal para pagar

juros ndo faz sentido.

-— Mas os bancos aceitariam o nao pagamento

dos juros? :

— A cada um, o seu papel. Claro que vocé nao
deve esperar esta sugestio dos bancos. Mas na
forma de uma renovagao escritural, estes ndo preci-
sam sequer declarar prejuizo. No momento, o
esquema de atrasos_tende a gerar todo tipo de
desconfianga mitua, o banco X acha que o Y ja
recebeu e pressiona, etc. Com uma susperisao
inteligente e organizada, evitar-se-ia muito da con-

fusao existente.

— E claro que a renovacdo escritural dos juros.
ou qualquer outro expediente que se decida, ¢
resultante’ de um processo de barganha. Mas a
barganha é a coisa mais normal possivel no mundo:
dos negécios. O minimo que se espera é que 0 pais

‘ ndo faga um “"ajuste africano” — essa coisa deplora-

vel que acontecen com vdrios paises da Africa,
quando se viram diante dos choques do petréleo e
de juros, e que foram minguando, diminuindo e

diminuindo. .

— Acho que a situagdo estd madura, mais do
que madura, para o inicio de renegociagoes mais
profundas. Quando se defendia esta postura ha
quase um ano atrds, o Governo dizia que era uma
postura precipitada, que a coisa iria regularizar-se
sozinha. Hoje em dia, € evidente a todos (ou a quase:
todos) que a postura da renegociagdo deve ser

levada a sério € o mais rdpido possivel.

Jodio Rodolfo do Prado é editor do Especial.
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