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* suspensao do pagamento dos ju-
ros aos credores internacionais
anunciada pelo governo brasi-
leiro no dia 20 de fevereiro ulti-
mo como remédio eficaz no tra-
tamento macroecondmico aca-
bou por se constituir num veneno para o
qual as autoridades financeiras nao conhe-
cem o antidoto. O empobrecimento da popu-
lacdo brasileira, o comprometlmento das
metas de crescimento econdémico, a alta dos
indices de inflacdo, a perda de espago no
comércio internacional, o estragulamento
da capacidade produtiva e a queda na pro-
ducdo industrial sdo exemplos utilizados
‘jpor alguns economistas e empresérlos na
avaliacdo do custo da moratoria.

"Por causa da moratoria, o governo bra-
isileiro foi obrigado a adotar uma politica
lecondmica defensiva, que acabou levando o
IPais & recess@o. A necessidade de recompo-
-lsicdo de divisas em volume suficiente para

podermos sair da moratéria com maior po-
der de barganha obrigou o goveno a repri-
. Imir a demanda interna para forcar as ex-
portacdes”, declara Dercio Garcia Munhoz,
economista da Universidade Federal de
 [Brasilia. “A moratéria esta custando ao po-
_vo brasileiro mais do que os juros cobrados
pelos credores internacionais.”
‘ Prova disso, segundo Munhoz, séo as es-
tatisticas da producédo industrial, que nos
‘[altimos nove meses caiu cerca de 10%. A
utilizacdo da capacidade instalada que es-
tava em 83% caiu assim para 76%, queda
essa equivalente, no calculo de Munhoz, a
[US$ 20 bilhoes.

”"Muito bem, ndo pagamos os ‘US$ 5 bi-
lhoes aos credores, mas absorvemos uma
perda em producéo de US$ 20 bilhdes”, ar-

‘frisca o economista.

Na anéilise dos prejuizos acumulados
pela retracéo do setor produtivo, a questéo
cambial é considerada como de radical im-
portancia. Diz Munhoz que a moratéria foi
decretada num periodo em que o congela-
mento do cimbio, aliado aos crescentes cus-
tos fiscais e financeiros, inviabilizou as ex-
portacbes, responsaveis em tltima instan-
cia pela qualidade do volume de divisas.
Lembra que o Brasil sé deixou de pagar os
juros da divida externa nos financiamentos
de médio e longo prazos porque de fato néo
tinha délares — as exportacdes minguavam
desde o final do ano passado — para bancar
esse pagamento.

Ao decretar a moratéria, o Brasil, além
de néo ter resolvido a questdo do cambio,
fundamental para o pagamento dos juros,
teve a sustentacdo de seu crescimento eco-
ndmico prejudicada por novos problemas,
decorrentes do corte de novos empréstimos,

dificuldades para o financiamento de im-
portagdes e exporta¢des e de penetragéo
dos produtos brasileiros no mercado inter-
nacional.

”Para o comércio exterior, a moratéria
apresentou dois tipos de prejuizos, o tangi-
vel e o intangivel; traduzidos no descrédito
e perda de confianca no Brasil. Isso sem
falar do fator inseguranca”, declara Rober-
to Fonseca, superintendente da Cotia Tra-
ding. “O aumento no custo dos financiamen-
tos de importacgédo, com elevacédo dos
spreads, representa o prejuizo tangivel.
Além disso, muitas importa¢des deixaram
de ser implementadas a contento simples-
mente porque os bancos estrangeiros res-
ponséveis pelo financiamento das exporta-
c6es nos paises onde adquirimos compo-
nentes cortaram suas linhas de crédito.”

Apontada, portanto, como fator inibidor
de importacgdes, a moratéria tem mais uma
vez sua eficiéncia questionada no impacto
provocado no parque industrial brasileiro,
onde o funcionamento das maquinas depen-
de de componentes e insumos importados.
Frente a esse desajuste, Fonseca conclui
que o Brasil nfo teve outra saida sendo
recompor suas metas de crescimento. O de-
saquecimento da demanda interna, por
exemplo, necessirio a esse estado de aco-
modacao, foi feito via arrocho salarial e
comprometimento da qualidade de vida.

“0 nivel de bem-estar da populacéo bra-
sileira hoje é inferior aquele registrado nos
anos em que pagivamos os juros da divida
em dia”, ressalta Munhoz.

A moratéria entretanto, ndo provocou
prejuizo apenas na qualidade de vida. De-
terminou também pior quahdade para os
produtos brasileiros, e maior preco. Isso
porque, de acordo com Fonseca as dificul-
dades de importagéo e de exportacdo aca-
baram por criar obstdculos ao Brasil no
acesso as tecnologias de ponta e aos benefi-
ios da chamada economia de escala: “Des-
rovida de novos investimentos, a economia
rasileira caminha para a deterioracéo”.

Como presidente das inddastrias de pa-
el Siméo, Jamil Nicolau Aun admite, por
sua vez, que as dificuldades parao financia-
ento da importacdo de bens de capital
acabaram determinando a restri¢cdo tam-
ém da capacidade de investimento das in-
tstrias. E a auséncia de investimentos na
apacidade instalada — adverte ele — aca-
bara determinando a perda de competitivi-
ade para os produtos brasileiros — o que
poderd em breve inviabilizar o alcance de
etas tracadas para a balanga comercial.

”Se a moratéria tivesse permitido ao
rasil folga de recursos para aplicagdo em
ovos investimentos, alids como se previa
o momento da sua decretagao tudo bem. O
problema é que isso n@o ocorreu. Assim,
11ém de nao termos recursos internos para
os investimentos, eliminamos também a
possibilidade de contar com recursos exter-
nos”’, comenta Aun.
As perdas acumuladas pelo Brasil em
virtude da moratéria, em ambito externo,
contudo, séo anahsadas por outros econo-
mistas como insignificantes frente aos pre-
juizos acumulados em ambito interno. Joa-
quim Cirne de Toledo, economista da USP,
por exempo, revela que o maior problema
criado com a moratéria foi o mau exemplo
na medida em que Estados, municipios e
estatais se viram no mesmo direito. "

"Desde fevereiro tltimo, o Banco Cen-
tral ndo esta recebendo dos Estados, muni-
cipais e empresas estatais a parcela refe-
rente aos juros de seu endividamento exter-
no. O que os governos estdo fazendo com o
dinheiro? Gastando, aumentando o déficit
publico e forcando a expansédo da base mo-
netaria.”

Salette Lemos

Delfim e Campos
ndo créem na eficicia
da negociacéo
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Sete meses
e mudaram nossa
vida. Valeu
apena?

Maior pobreza da popula(;ao alta inflaciondria,
reducdo de espaco no comércio internacional e até
queda na producdo industrial sdo apontados
como resultantes da suspensdo do pagamento dos juros
da divida externa. Os economistas Delfim
Netto e Roberto Campos também acham: o Brasil perdeu.

No balanco do perde e ganha dos sete
meses de moratéria, a visdo do governo
aponta para uma redugdo de US$ 4,3 bi-
lhées nas transferéncias liquidas parao Ex-
terior, justamente a conta dos juros que
delxou de ser paga, mas quem tem expe-
riéncia em negociacdo externa, como os ex-
ministros Roberto Campos e Delﬂm Netto,
garante que o pais perdeu e muito.

"Hoje”, diz Delfim, com ironia, “somos
um problema do departamento Juridlco dos
bancos. Ninguém leva a sério o Pais e seus
negociadores. As propostas apresentadas
nao levam a intencéo séria de negociar, en-
ganando-se aqueles que esperam uma rapi-
da negociacdo. O mercado financeiro mter-
nacional tem suas regras € o Brasil néo vai
conseguir altera-las.

As perdas

Desde 20 de fevereiro, quando entrou
em vigor a moratdria unilateral, com a >
suspenséo do pagamento dos juros aos

E que ele nao pode afetar toda

Embora administrar a volumosa divida
interna seja tarefa dificil, o governo néo vai
tentar solucioné-la por meio de um calote,
pois afetaria os interesses de toda a massa
da sociedade brasileira que tem poupanca.
A certeza foi manifestada por Carlos Bran-
dao, diretor do Banco Econémico e que, no
periodo de 1969-74, implantou no Pais o
open market, para servir de base a execu-
céo da polltlca monetéria — pratica estrei-
tamente ligada & administracdo da divida
puablica, exercida pelo Banco Central.

Para manifestar sua certeza, Brandao
disse que o recurso extremo do calote im-
plica até a possibilidade de desestabiliza-
¢éo do governo, pois “provocaria” uma de-
sestabilizacéo total da economia”. E desta-
ca: “Se o governo der um calote, atmglré
toda a sociedade. A partir dai, nmguém vai
mais poupar neste pais, uma vez que todo
mundo comecara a gastar tudo o que tem, e
a conseqiiéncia disso seréd o caos total, com
inflacdo imaginavel. O Brasil ficard inviabi-
lizado na medida em que, sem a poupancga,
desaparece o investimento; e sem este, ndo
se eleva o nivel de emprego.

Carlos Branddo reconhece todavia que
o governo ja se apossou de boas fatias de
sua divida interna com mudan¢as nas re-
gras do jogo, como a prefixagdo da correcéo
monetéaria e alteracdes nos critérios de cal-
culos desse indexador. Mas “deixar de pa-
gar, nem pensar”, salienta Brandéo.

Na sua opinifo, existem dois grandes
culpados para a manutencao da instabilida-
de geral e da situaclo quase que caltica na
admlmstragao da divida pablica: a 1nf1agao
e ainseguranca. “Ninguém sabe como é que
o governo vai controlar tudo isso, porque os
desacertos sobre desacertos acabam geran-
do esse verdadeiro descontrole geral”, ex-
plica.

Para Brandao, existe uma salvagéo que
passa do controle mais rigido das despesas
governamentais a uma total desregulamen-
tacdo da economia: “A sociedade brasileira
estd confusa com a quantidade de mudan-
cas determinadas pelo governo. Nao se sabe
mais quantas vezes, neste ano, foi mudada a
tributacdo no sistema fmancelro sem falar
da questao dos indexadores e 1nd1ces eco-
noémicos”.

A preocupacido com a divida interna,
segundo Brandao, néo pode ser subestlma-
da. Tanto assim que, no seu entender, a
divida externa é o que menos trabalho dara
a economia brasileira, ao contrario da in-
terna, formada por titulos do Tesouro Na-
cional mais a contraida junto a fonecedores
e empreiteiros (calculada em torno de US$
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m calote de Cz$ 3,3 trllhoes

a massa de poupadores, explica Carlos 8randao o “pai” do open markaet.

27 bilhoes). “Séo quase US$ 100 bilhdes ja
vencidos ou rolando em prazo curtissimo
que devem preocupar a qualquer um, na
medida em que néo existe dinheiro para
pagar”, adverte.

Os nimeros

Até julho tltimo, as dividas interna e
externa do governo atingiram Cz$ 7,516 tri-
lhdes — o equivalente a US$ 163,4 bilhoes,
ou a 65,4% do Produto Interno Bruto (PIB),
calculado em US$ 250 bilhoes. Desse total, o
governo devia US$ 90,2 bilhées no Exterior
— ou seja, 80% da divida global de US$ 112,7
bilhées. A divida interna era de Cz$ 3,36
trilhdes, ou US$ 72,2 bilhdes, resultante da
emisséo de titulos federais, estaduais e mu-
nicipais.

Da divida ptblica interna, Cz$ 1,90 tri-
lhédo (US$ 41 bilhdes) estavam em poder do
Banco Central (cerca de 16,4% do PIB), con-
tra Cz$ 1,26 trilhdo (US$ 27,6 bilhdes) me-
diante a colocacéo dos titulos federais junto
ao plblico, representado 11% do PIB.

Excluindo a parte dos titulos em poder
do Banco Central, o governo, sozinho, era
responsavel, em julho Gltimo, por uma dfvi-
da (mobiliaria e externa) da ordem de US$
122,4 bilhées, o equivalente a 49% do PIB.
Dessa forma, em julho o governo devia cer-
ca da metade de tudo o que o Pais estava
produzindo. Considerando os débitos junto
a empreiteiros e fornecedores, a divida au-
menta em US$ 27 bilhdes e passa a equiva-
ler a 60% do PIB.

Nos dois meses subseqiientes, essa in-
cdmoda divida foi mantida quase que no
mesmo nivel, com o agravante de que a si-
tuacé@o econdmica se deteriorou ainda mais,
levando o governo a baixar, através de deci-
soes do Conselho Monetario Nacional, va-
rias medidas de natureza monetéaria, desta-
cando-se a troca da Letra do Banco Central
(LBC) pela Obrigacédo do Tesouro Nacional
(OTN) como indexador da economia.

O que faita

Com a autoridade de “pai do open brasi-
leiro” e de ex-presidente do Banco Central
e da Associacdo Nacional das Instituicoes
do Mercado Aberto (Andima), Carlos Bran-
déo afirma que o Pais ndo tem uma politica
monetéria: “Existem monetaristas, mas

~nunca uma politica monetaria. H4 um des-

regramento total, porque o recolhimento
compulsério dos bancos privados entra por
um lado e sai por outro, para financiar défi-
cits e para todos os fins. Do mesmo modo, a

colocagédo de titulos é
tapar buraco”.

A indefinicéo economxca tem sido a to-
nica reinante nos Gitimos 20 anos no Pais.
Esse ponto, destacado por Brandao, levou a
administra¢do da divida piblica interna pe-
lo Tesouro Nacional a sucessivas modifica-
¢Oes, tanto no que diz respeito & remunera-
cdo dos titulos, como as trocas dos préprios
titulos em circulagdo. Lembra que, no pe-
riodo de 1966 a 1970, o governo utilizava,
exclusivamente, Obrigacdes Reajustaveis
do Tesouro Nacional (ORTNSs) com cldusula
de corre¢des monetaria (medida pela evolu-
¢éo do Indice de Precos por Atacado — IPA)
e cambial, como titulos utilizados para ad-
ministracdo da divida piblica interna. Em
1970 foram introduzidas as Letras do Tesou-
ro Nacional (LTNs), especificamente com
fins de politica monetaria. Em 1974 foi mu-
dado o sistema de célculo da correcédo mo-
netéria, para dar.uma periodicidade bem
maior a esse indexador. A partir de 1983,
ap6s a Gltima maxidesvalorizagio cambial,
praticamente foram retiradas do mercade
as LTNs, substituidas por ORTNs apenas
com correcao monetiria € sem correcéo
cambial.

Com o Plano Cruzado — lembra o ex-
presidente do Banco Central —, o governo
extinguiu os titulos com correcdo moneta-
ria, ao deixar de emitir ORTN. Foi criada,
entédo, a Letra do Banco Central (LBC), cuja
remuneracdo deixou de ser formada por
correcdo monetaria mais juros anuais de
acordo com o prazo de vencimento, mas pe-
lo rendimento didrio que o novo titulo tem
nos negécios realizados no open.

Para Brandio, a instabilidade das mu-
dancas determinadas na area econdmica
trouxe efeitos altamente negativos em ter-
mos de prazo da divida publica interna. Até
1979, o prazo médio da divida formada por
titulos do Tesouro Nacional nas méaos do
piblico situava-se em torno de dois anos e
meio. Por causa das mudangas sucessivas
que a administracéo dessa divida passou a
ter, a partir de 1980, hoje o prazo médio ndo
supera os 60 dias.

0 mais grave, ressalta Brandao, é que,
de uma divida equivalente a US$ 27,6 bi-
lhées, 80% estdo sendo girados diariamente
no mercado aberto através de operagoes de
financiamento de curto prazo, o overnight.
E, como a divida é integrada por LBCs, o
governo fica com a obrlgagao de rolar, qua-
se que diariamente, US$ 22 bilhdes.

é simplesmente para

Randeipho de Souza, AE, Rio.

’bancos 138 Gperacoes de empréstimos)
de longo prazo, as perdas de recursos
linhas de curto prazo que alimentam o co-
mércio exterior brasileiro ja ultrapassaram
os US$ 700 milhdes. Embora o valor seja
reduzido, em comparagdo com os créditos
envolvidos — US$ 15 bilhdes —, represental
um indicador de uma continua e cada vez
mais forte pressao dos bancos.

Como custo da moratéria também se
contabiliza a elevacéo desproporcmnal ‘do
spread cobrado nas operacdes de curto pra-
z0, de quase 2% sobre a Libor, ampliando
para cerca de US$ 3 bilhdes por ano a conta
ge juros para alimentar essas linhas de cré-

ito.

Os prazos também estéo encurtando:
antes da moratoria, o prazo médio era'de
120 dias, com multas operacoes feitas até
em 180 d1as Hoje, a média é inferiora 60
dias, concentrando-se muitas operagdes na
faixa dos 30 dias. Antes da moratdria, era
comum a repactuacéo de operacdes de até
60 dias, entre banco estrangeiro, banco na-
cional e exportador, para prazos bem maio-
res, pratica hoje também extinta. ‘

Além disso, invariavelmente, ao renova-
rem as linhas de crédito, os bancos ofaziam
em valores maiores, ou abrindo novas li-
nhas. OQutro custo da moratéria foi a néo
ampliacdo dos valores nas renovacdes: os
bancos estrangeiros preferiram conceder
suas linhas de crédito aos bancos de grande
porte. .

A alternativa encontrada pelo governo
para compensar essa erosdo das linhas de
crédito de curto prazo foi utilizar uma parte
das reservas e o proprio Banco Central sus-
tentar o financiamento ao comércio. Em
abril, foi aberta uma linha de crédito de
USs$ 300 milhdes, logo consumida, e agora
ampliada, com mais US$ 500 milhées. O pra-
Zz0 para as operacdes com essas linhas foi
fixado em 120 dias, uma forma de substituir|
os bancos estrangelros que encurtaram
seus prazos em represalia pela moratorla

Governos

Mas o custo da moratéria ndo péra aL 0
Banco Mundial decidiu postergar até .o fim
do ano o exame de uma linha de crédito de
US$ 500 milhdes, para o financiamento.do
programa energetlco do Pafs, pretextando a
necessidade de uma melhor avaliacdo . da
estratégia de ajuste interno da econem:ra
Com o adiamento, ficou inviabilizada a libe-
ragdo do recurso ‘este ano, e como a Eletro-
bras ja havia comegado a gastar por-conta
cabera ao Tesouro bancar a alocac¢io-do
recursos.

Dias depois, o0 Banco Mundial aprovou
um empréstimo de US$ 80 milhdes por yarte
de sua subsidiaria, a Internacional Finance
Corporation — IFC destinado a modermzar
equipamentos e melhorar a compet1t1v1da-
de do setor privado brasileiro. Como se‘t a
tava de um financiamento ao setor privado
€ néo ao governo, o empréstimo foi conc
do, mas ainda assim o representante norte-
americano votou contra

0 Eximbank japonés, por sua vez, arq”m
vou, por tempo indeterminado, o pedido
brasileiro para a concessao de um fmam;lhar
mento de US$ 500 milhdes também para-o
setor elétrico, em substituigio a pa
que caberia aos hancos privados na f
sada operagéo de co-financiamento'
Banco Mundial, desenvolvida o ano
do. Os japoneses, que haviam, inicialnfente,
manifestado uma intencéo de cqoperar“c’om
o Brasil, endureceram sua posigao a partir
da constatagao de que o governo pretende
utilizar a moratéria para extrair um acord¢
inaceitavel para o mercado financeir:
ternacional, particularmente em relaca
chamda securltxzaqao da divida, ou tr‘ a

Pafis sédo negoclados no Exterior, e que ¢
ga a 55%. !
Para as empresas brasileiras alta

moratéria também apresentou um
elevado: a Petrobras vem sofrendo i
¢bes na obtencéo de cartas de crédito
financiar as compras de petréleo, fato
rido a primeira vez com .a exigéncia
bancos sauditas, e mais recentemen
Shell.

O Programa de Recuperacéo Setonal
(PRS) da Eletrobras, tera sua execugo
prazos previstos irremediavelmente com:
prometida por falta de financiamento eX’ter;
no. Quando o plano foi elaborado, apenas]o
Ministério da Fazenda tinha em metite a
idéia da moratéria, o que provocou o defini-
tivo fechamento do mercado financeiro as
demandas da estatal do setor elétrico.” "

O virtual congelamento das relagoes 1-
nanceiras com o Japdo provocou uma sensi-
vel reducao dos investimentos japoneses
em vérios projetos de desenvolvimento'¢on-
junto no Brasil, inclusive os de metalurgia
do aluminio e de utilizacdo do cerrado. ©:

Recentemente, o ministro das Financas
do Japéo e candidato a primeiro-ministro,
Kiichi Miyazawa, manifestou, em entrevista
em téquio, ponto de vista 51mpat1co 4 idéia
da conversao da divida em bonus. O Minis-
tério da Fazenda tratou de dar destaque ao
apoio, mas o governo japonés apressou-se
em esclarecer que Miyazawa falou em nome
pessoal, ndo assumindo nenhum compro-
misso em nome do governo. A persxsténcm
da moratéria empurrou o Japéo para-uma
posxqao de solidariedade aos Estados Uni-
dos, cujo comportamento em relacdo:-ag
Brasil mudou radicalmente apés a suspen-
séo do pagamento dos juros. A atitude coo-
perativa demonstrada quando do encami-
nhamento das negocxaqoes no ambito ‘do|
Clube de Paris, em janeiro deste ano, deu
lugar a uma atitude de frieza, mais tarde
susbstituida pela pressdo desenvolvida pe-
lo secretdrio do Tesouro, Baker, no sentido
de levar o Pais & mesa de negociacOes, com
a apresentacdo de uma proposta séria.

Descrédito

Tanto Delfim Netto como Roberto Cam-
pos consideram que as demonstracdes de|-
inseguranca da equipe negociadora, a apre-
sentacdo de propostas sem um minimo de
consisténcia e até a falta de uma articula-
¢éo interna entre os proprios encarregados
da negociacdo produziram uma péssima
imagem do Brasil, hoje desacreditado no
Exterior.

E por essa razéo que os dois economls-
tas ndo acreditam na rapida e eficaz nego-
ciacdo anunciada pelo ministro da Fazen-
da. Delfim diz que é ilusério imaginar que
os bancos estdo “loucos para negociar com
o Brasil”. O fato — diz ele, apoiado por
Campos — € que os bancos que assumiram
as perdas decorrentes do ndo pagamento
dos juros, poderdo beneficiar-se da legisla-
¢do do imposto de renda na ocasido do seu
balanc¢o anual, e tém todas as condl(;oes de
nos deixar “sangrando”

Embora o superévit comercial seja: um
dado positivo, sustentado, segundo Delfim e
Campos, no crescimento dos precos dos pro-
dutos de exportacdo, ele ndo é suficiente
para dispensar o afluxo de recursos exter-
nos e garantir a eternizacido da moratoria.

Além disso, a classificacdo dos emprés-
timos brasileiros como “value impaired” no
dia 26 de outubro, por parte da Interagency
Country Exposure Risk Committee — Icerc|

—, podera criar sérios problemas ao Paxs
embora também obrigue os bancos a am-|
pliar suas reservas em-que séo computados
os prejuizos.

O governo néo parece preocupado eom
essa possibilidade, e-antes de viajar para os|
Estados Unidos o ministro Bresser Pereira
disse que se a decisdo for tomada, ela tera
sido nitidamente politica. Milano I.opes




