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Depois de sete
s de morato-
b resultado do

menjos brasileiro,
este A
substancialmente
meljjor do que em ]
1986 Isso deixa claro que as ameagas
de retaliacdo, divulgadas antes e du-
ranip a suspensao do pagamento dos
jurop, ndo passaram de mitos, ali-
mengados pelo proprio Pais, que aca-
bardm caindo por dgua baixo.

Nfnguém discute que a moratéria

tevel um custo, mas ele ficou restrito
a alguns setores da economia, e pode
ser fonsiderado pequeno em relagdo
ab que ela rendeu ao Pais. Por exem-

plo,as reservas cambiais, que fecha-.

ram| o ano passado em US$ 4,6 bi-
" 1hdds e cairam em fevereiro para
USY 3,3 bilhoes, terdo uma variacao
de PUS$ 300 milhoes este ano e vdo
chegar a dezembro com um valor su-
perfor a 1986.

Eftas projecoes sdo do economista
Paulo Nogueira Batista Junior, que
assdssorou o ex-Ministro da Fazenda
Dildon Funaro nos assuntos relacio-
nadbs a divida externa e foi um dos
majores defensores da moratéria.
Bat]sta Junior coordena o Centro de
Esthidos Monetarios e de Economia
Intdrnacional da Fundacao Getilio

gas e continua firme na posi¢ao
ue a moratoria é o instrumento
ma]s poderoso de negociagdo da divi-
da {que o Ministro Bresser Pereira
ten] nas maos. Segundo ele, a deci-
saolde Bresser, em hao voltar atrds e
‘faz¢r o token payement — paga-
mepto simbdlico — de US$ 400 mi-
1hops, € a mais correta.
4 Acima de tudo, o que se deno-
mipa pagamento simbélico represen-
ta 10% das reservas do Pais, 0 que é
urd absurdo. Se ele capitular, tera
pendido a melhor arma de negocia-
¢aq.

nao sdo muitos os instrumentos

que Bresser Pereira pode contar nes-
te momento, apesar dos elevados su-
peravits, da recupera¢do das reser-
vas e da moratoria. A situagdo
interna do Pais, na qual os credores
estio de olho, acaba enfraquecendo a
posicdo do Ministro como negociador
e aumenta a inseguranca dos bancos
quanto ao Brasil.

Os desencontros politicos, na mes-
ma semana em que Bresser Pereira
viajou, culminaram com o rompi-
mento da Alianga Democratica entre
o PFL e o PMDB e com a demissio
do Ministro da Educagdo, Roberto
Bornhausen. Para os credores, a cri-
se politica brasileira reduz os trun-
fos de Bresser e poe o Brasil em uma
posicdo de maior risco, dificultando
a negociacdo da divida.

Analisando os resultados destes
sete meses, valeu a pena ou ndo

decretar moratéria? Depois dela, o-

Pais conseguiu gerar superavits
mensais de até US$ 1,4 bilhoes e a
balanca comercial deve fechar o ano
com saldo de US$ 10,4 bilhGes, segun-
do projecdes de Batista Junior. Mui-
to superior aos calculos do Governo,
que previram um superdvit de US$
8,6 bilhdes. O economista chegou a
estes resultados com base na média
dos tiltimos seis meses expurgados
do componente sazonal.

Além disso, a transferéncia de re-
cursos financeiros para o exterior
devera cair de US$ 10,8 bilhoes, em
1986, para US$ 9,2 bilhdes em 87. Em-
‘bora a remessa de lucros e dividen-
dos tenha aumentado, tendo em vis-
ta que também subiu a inseguranca
das empresas estrangeiras no Pais.
Esta tendéncia comecou em 1986,
com a crise do Plano Cruzado e
com a possibilidade de mudancas
trazidas pela Constituinte e ndo pode
ser atribuida apenas a suspensdo dos
pagamentos.

O cenario em fevereiro ndo era
dos mais animadores. O superavit
comercial de janeiro foi de apenas
US$ 129 milhdes. O Clube de Paris,
apesar do acordo feito no inicio do

ano, nao liberava nenhum délar pa-
ra o Pais, através das agéncias ofi-
ciais que financiam o comécio exte-
rior, mas vinha — e continua —
recebendo parcela dos US$ 2 bilhdes
de juros e de parte do principal devi-
da em 1987. Além disso, as reservas
desceram a US$ 3,3 bilhdes e o Bra-
sil, nos dois primeiros meses do ano,
havia pago US$ 900 milhdes de juros,
de um total de US$ 9 bilhdes a ser
desembolsados este ano.

Com a moratéria, o Governo inter-
rompeu o pagamento destes juros,
mas continua pagando os US$ 2 bi-
Ihdes a seus credores externos ofi-
ciais — o Clube de Paris e as agén-
cias como Banco Mundial (Bird),
Banco Interamericano de Desenvol-
vimento (BID) e Fundo Monetario
Internacional (FMI). A moratéria
também néo atingiu diretamente as
linhas de curto prazo, que incluem o
Projeto 3 para financiamento do co-
mércio exterior e o Projeto 4 de li-
nhas de crédito interbancario, isto é,
empréstimos de curto prazo contrai-
dos pelas agéncias de bancos brasi-
leiros no exterior junto a bancos es-
frangeiros.

Estas linhas chegam a US$ 15 bi-.

lhoes em 1987 — US$ 10 bilhoes rela-
tivos ao Projeto 3 e US$ 5 bilhoes ao
Projeto 4 — e 0s juros estdo sendo
depositados no Banco Central, mas
foram congelados dias depois da mo-
ratria. Por esta razdo, desde esta
época, muitos bancos comegaram a
encurtar os prazos de financiamento
destas linhas de 180 dias para 60 ou
mesmo 30 dias e ainda a aumentar
os spreads (taxa de risco) cobrados.
O fato é que este custo da moratoria,
embora esteja prejudicando alguns
setores, estdo muito aquém dos US$
4,6 bilhées que o Pais estaria reme-
tendo ao exterior, caso ndo suspen-
desse os pagamentos.

Mas o Brasil ndo passou impune a
tudo isso. Conforme revelou o Presi-
dente da Associacdo Basileira de
Bancos Comerciais, EImo Araujo Ca-
mées, o Pais perdeu US$ 700 milhoes
de linhas de crédito bancario de cur-

oratoria, apos sete meses,
nao provoca retaliacoes e
elhora as contas externas

to prazo nestes sete meses. Mas, ain-
da asssim, essa soma € inferior aos
US$ 900 milhdes que o Governo pa-
gou de juros em apenas dois meses.
Os proprios bancos credores, com re-
presentacdo no Brasil, reconhecem
que 9s custos foram muito poucos e,
se a moratoria era vista como uma
ameaca ao crescimento do Pais, an-
tes de 20 de fevereiro, agora a coisa
mudou.

Mas néo foi ficil tomar esta deci-
sdo. Batista Junior conta que foi
chamado por Funaro, em junho de
1986, para estudar esquemas alterna-
tivos para a divida externa, inclusive
a moratoria, sobre a qual ele estava
convencido desde o final de 1985.
Deste grupo, faziam parte economis-
tas muito ligados ao ex-Ministro, co-
mo Luiz Gonzaga Beluzzo, Alvaro de

Alencar, Roberto Miiller, além do
préprio Batista_ Junior..

— As reunides passaram a ser in-
tensas a partir de julho e, se depen-
desse de noés, a moratéria seria feita
bem antes, conta Batista Jtnior. O
problema € que ndo havia consenso
entre a equipe do Ministério da Fa-
zenda, principalmente por parte do
Banco Central e de Bracher (Fernao
Bracher, que era o Presidente do
BC). Eles argumentavam que o Bra-
sil estava em uma posi¢cdo interna
muito boa e com um consideravel ca-
cife para negociar com os credores
externos. Por isso, ela s6 saiu quan-
do as reservas chegaram a um nivel
tdo baixo, a ponto de colocar o Pais

- em risco e, al sim, ficariamos em

uma posicdo vulnerdvel diante dos
credores.

TRANSFERENCIAS
PARA O EXTERIOR

(US$ bithges) '
(A} '
ITENS . 19861987
1 — BALANGA COMERCIAL 83104
1.1 — EXPORTACOES 04256
12 — IMPORTAGOES 14,0 152
. ®)
2 — SERVICOS NAO FATORES (lig.) 1412

3 — TRANSFERENCIA DE RECURSOS REAIS

PARA O EXTERIOR 69 92

4 — TRANSFERENCIA DE RECURSOS :

FINANCEIROS AO EXTERIOR 108 92

4.1 — JUROS {lig) 91 90°
€

4.2 — LUCROS E DIVIDENDOS {lig.) 12 14

43 — OUTROS SERVICOS DE FATORES (ig) (O}

08 08
4.4 — ENTRADA LIQUIDA DE CAPITAL 03 20 -
5 — VARIACAQ NAS RESERVAS 38 03
5.1 — VARIAGAO DE HAVERES -38 00 .
5.2 — MONETIZAGAO DE OURO 0103,
53 -— "SINKING FUND" 00 00

A) Preliminar. g
B} Inclui viagens internacionais, transportes, seguros, ser-
vicos governamentais efc...

C) Exclui lucros reinvestidos.

D) Inclui capitais autdnomos, erros e omissdes, capi-
tais compensatorios e transferéncias unilaterais. Exclui
reinvestimentos.
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