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O principal fato econémico (e politico..) na
drea externa, neste comego de 1987, € obviamente
a “moratéria branca” declarada pelo Brasil. O
governo brasileiro suspendeu por tempo indeter-
minado, o pagamento de juros sobre parte-da
divida externa do Pais. Além disso, foram ¢olo-
cadas restrigdes — cuja legalidade se discute —|.
ao cancelamento, pelos bancos credores, dé em-
prestzmos de curto prazo interbancdrios e comer-
ciais.

A suspensdo do pagamento de juros envolve
apenas a divida bancdria de longo prazo (supe-
rior a 360 dias), excluindo-se a parcela corres-
pondente a financiamentos concedidos por su-
cursais de bancos brasileiros no Exterior. A par-
cela referente a instituigdes oficiais (que formam
o chamado Clube de Paris), equivalente a cerca
de 30% da divida total, estd igualmente exclui-
da da moratoria. Pouco mais de 60% da divida
total de longo prazo, assim, € atingida pela me-
dida. Com uma conta de juros da ordem de USS$|
8 a 9 bilhdes, neste ano, resultard uma economia

- mensal em torno de 400 milhées de dolares,

Dadas as perspectivas atuais da balanca
comercial, esta medida isoladamente ndo serd
capaz de evitar o agravamento da crise cambial.
Em média, no I° semestre deste ano, os saldos
comerciais nGo serdo sufictentes nem mesnio.pa-
ra cobrir o déficit com servigos (exceto juros).
Para o ano como um todo, pode-se estimar uma
necessidade de “dinheiro novo” proxima a US$8
bilhdes, atingindo um valor bem superior ao.to-
tal da conta de juros, se quisermos recuperar
minimamente nossas reservas. Obviamente, o va-
lor dos juros € o limite mdximo de recursos:que-o
Pais poderia sonhar obter. Na prdtica, serd mui-
to dificil conseguir mesmo algo em torno de US$)
4 bilhées. A conclusdo, assim, é que a crise cam-|
bial permanecerd ao longo de praticamente todo
o ano de 1987, comegcando a se resolver apenas ao
longo do #ltimo trimestre.

“fechamnto” das contas externas, neste
ano, ndo tem sido porém o alvo das preocupagies
mais recentes. O que se teme, hoje, € o fatldzco
dia 31 préximo, quando vence o compromzsso
assumido pelos bancos credores de renovar os
créditos de curto prazo. Visdes apocalipticas sdo
evocadas, imaginando-se o Pais paralisado pelo
colapso das zmportacoes devido ao cancelamen-
to de créditos comerciais. Uma espada de Ddmo-
cles penderia sobre o Brasil, aguardando ape-
nas que os banqueiros cortem o fragil fio que a
sustém, para nos decepar as cabecas

Acredito que a probabilidade de tal medzda,
e especsalmente a seriedade de suas conseqiién-
cias, esteja sendo significativamente exageraduo.
Na realidade, os bancos credores estGo basica-
'mente desarmados. O confronto aberto, s¢ »Go
interessa ao Pais, interessa-lhes ainda mends.
Ndo devemos, por issc, sofrer represdlias sérias
devido @ “moratéria técnica”. ;

No fundo, os bancos comerciais nossos credo-
res tém apenas duas opgdes. A primeira, conci-
liatéria, é aguardar as propostas brasileiras,
que fatalmente envolverdo a solicitagdo de “di-|
nheiro novo” (na prdtica, a capitalizagio de
uma parcela dos ]uros devidos). Liquidamente,
o8 bancos ainda assim receberiam algum paga-
mento de juros. A alternativa € o confronto, que
necessariamente teria que se realizar por vias
Judmms 0s ativos brasileiros no Exterior passi-
veis de apropriagdo sdo despreziveis, po%ém, en-
quanto que sdo extremamente elevados 08 rigcos|
e custos, para os bancos, de uma moratona :

- plera. -

Se preferissem a via do confronto, 08 Uancos
‘estrangeiros obviamente tomariam outra’ medz-
da, além da tentativa de apropriagdo de bem e
valores: a suspensdo dos créditos de curto prazo
Tal medida, porém seria pouco eficaz, apesar
das preocupacoes que a alguns causa. Na reali-
dade, ndo hd maneira de os bancos efetivamente
retirarem os créditos de “curto” prazo que conce-
deram ao Pais; podem apenas recorrer a Justi¢a,
0 que provavelmente apenas alguns poucosten-
tardo. Tais créditos foram, em sua grande maio-
ria, concedidos através ce linhas de fmanc'za—
mento abertas para bancos brasileiros, qué fe-|.
passaram os recursos a importadores. Se n0ossos
credores ndo aceitarem “renovar” esses financia-
mentos, bastard ao governo brasileiro recusdr-se
a pagd-los, como, alids, é orientagdo do Banco
Central.

Alega-se que, se isso ocorresse, ndo haveria
financiamento para importagdes, levando G pa-
ralisagdo do Pais. Na pratica, porém, nossas
importagdes ndo dependem de novos financia-
mentos. Quando importamos algo no valor de
um délar, formalmente recebemos um financia-
mento neste valor; os bancos, porém, ddo com
uma mao o que retiram com a outra. “Recebe-
mos” um crédito, mas ao mesmo tempo temos que
pagar, aos préprios bancos, financiamentos.an-
teriores. Liquidamente, ndo recebemos dinheiro
algum. Na realidade, os recursos correspon&en-
tes aos créditos comerciais de curto prazo, da
ordem de US$ 10 bilhdes, ndo estdo disponiveis
para financiar novas importagdes. J4 usamos
esse dinheiro, no passado, para cobrir defzczts no
balango de pagamentos. '

O fluxo de importagbes, assim, ndo deverd
ser muito afetado. Ndo obteremos novos recursos
para financiar importagdes, mas economizare-
mos valor igual, deixando de pagar créditos an-
teriores. Na prdtica, pagaremos nossas importa-
¢bes a vista, com 08 recursos gerados pelas expor-
tagées. E claro que sempre haverd algum impdc-

: to sobre as importagdes, especialmente a nivel de
empresas individuais, ja que também hd crédi-
tos concedidos diretamente por nossos fornecedo-
res. Neste caso, sim, teremos que obter algum
acordo, ou ser for¢ados a comprar 4 vista e, ao
mesmo tempo, pagar por importagdes anteriores.
O volume de crédito envolvido nesses casos, po-
rém, ndo € tdo elevado que possa determmar um
colapso das importagdes.

O financiamento das exportagées, por outro
lado, também pode ser reduzido, quando:.ndo
tiver sido obtido através de linhas de crédito
inter-bancos. Sempre serd possivel, porém, trans-
ferir a obrigagdo de obter financiamento aos
importadores de nossos produtos, que assim po-
derdo pagar & vista por suas compras no’' Pats.
Obviamente, tanto no caso das importagdes como
das exportagdes, sempre haverd alguma perda
liquida para o Brasil, tanto em termos de firian-
ciamentos como de pregos (maiores para as im-
portagdes, menores para as exportagdes).

O custo maior da moratoéria, na realidade, €|
a confissGo de nossa incapacidade de mariter
business as usual. Ndo temos, na prdtica, ne-
nhum grande poder de barganha. Obteremos
“dinheiro novo”, ndo haverd represilias, mas
ndo teremos condigbes de impor a diminuigdo de
spreads e outras condigées que resultassem em
menor custo efetwo da divida externa. ”

O momento certo para a "renegocmgdo uni-
lateral”, na realidade, teria sido ao longo de
1985 ou, preferivelmente, em margo de 1986, no
auge da euforia do Cruzado. Com reservas eleva-
das, um superdvit comercial em expansdo, e a
aura da Sui¢ca japonesa da América Latina,
teria sido possivel obter grandes concessies de
nossos credores. Perdemos tal oportunidade, po-
rém. Agora, $6 nos resta participar do teatro da
renegocia¢do, onde ambos os lados adotardo,
estratégica e bem apropnadamente, gestos tea-
trais que, se impressionam os espectadores, pou-
ca substdncia real tém.




