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Em defesa da validide da’ moratéria brasileira (1)

Arno Meyer (*)
~Um aho

cretagdo da
moratoria
dos juros da
divida ex-
terna de mé.
dio e longo
prazos com
0s bancos comerczazs, fon-

f tes do governo brasileiro

tornam piblicos, através
da imprensa, cdlculos indi-
cando supostos prejuizos
gue a medida teria causado

s contas externas do Pais.
Com isso, procura-se, na
verdade, preparar a opi-
nido piblica para um recuo
considerdvel na negocia-
c¢do da divida externa.
Apés tentar uma negocia-
¢do mais dura com os cre-
dores externos, o governo
se d4 por satisfeito com um
acordo tradicional com os
bancos comerciais estran-
geiros e tem o proposito de
%'ssmar um acordo com 0

M1

Até hd pouco tempo, o go-
verno recusava.se a fazer
um. . acordo convencional
eom. 65 credores. No pro-
puncigmento & Nagdo, as
véspera .da moratoria, o
presidente . da Reptblica
ressaltava que o governo
ndo queria mais paliativos
ou solugdes provisorias,
mas um encaminhamento
definitivo para a divida, e
enfgtizava que o governo
precisava sentar-se 4 mesa
de negociacdo no exterior
com & autoridade de um
pai soberano. - -

O recuo na negociagdo da
divida externa deixa, as-
sim, a impressdo de que o
pre31dente da Republica
decretoy a. moratéria me-
nos - por seus 1méritos
intrinsecos e mais para.an-
gariar, 5espaldo politico in-
terno,

rade. Na, realidadé, o que

se ﬂufoi unia forte reag¢do
negativa de influentes seto-

res internos. No campp ex-
terno, a despeito'de o Pais

- n8o sofrer menhuma das

tdo propaladas retaliagdes
por parte dos bancos co-
merciais estrangeiros, .0s

governos dos paises credo-

res comegaram a pressio-

ato é qile ok divi-.
dengos politicos da moraté-
ria ficaram aquém do espe-

par o governo brasileiro
para mudar sua estratégia
de negociagdo externa.
Hostilizado pela opinido
piiblica em seu pais e sub-
metido a pressfes exter-
nas, que inclusive trans-
cendem a negociagdo da
divida, o governo, ao que
tudo indica, resolveu ceder
no “front’’ externo ndo $o
para se ver livre dessas
pressées mas também pa-
ra obter externamente o
apoio que lhe é cada vez
mais negado internamente,
O recuo na negociagdo da
divida externa deverd pas-
sar por um acordo tipo
“stand by’’ com o FMI. Os
argumentos normalmente
mencionados para justifi-
car uma reaproximag¢io
com o FMI sdo basicamen-
te trés: a) o FMI mudou;
b) um acordo com o FMI
facilitard a obtengdo de no-
vos financiamentos exter-
nos; ¢) o FMI confere ds
autoridades econémicas a

legitimidade interna para a

aplicacdo de um programa
econdémico austero.

O primeiro desses argu-
mentos é falso: o FMI ndo
mudou Sseus programas
econémicos continuam a
basear-se em forte conten-
¢do da absorcio domésti.
ca. A nova énfase dada ao
crescimento econémico nos
pronunciamentos do dire-
tor-gerente da instituicdo

ndo deve obscurecer o fato

de existir, em geral, uma
enorme distidncia entre o
discurso e a a¢do concreta.
O segundo argumento é
apenas parcialmente ver-
dadeiro: ainda que facilite

" a obtengdo de novos finan-

ciamentos, principalmente
das agéncias oficiais de
crédito, um acordo com o
FMI ndo garante que o
Pais obtenha o financia-
mento externo necessdrio a
sustentagdo de uma taxa

‘minima de crescimento

econémico. México e Ar-
gentina, apenas para citar
dois exemplos mais proxi-
mos, tém acordos com o
FMI hd védrios anos e, mes-
mo assim, ndo consegui-
ram financiamento externo
suficiente para evitar a re-
cessdo prolongada em suas
economias. No caso argen-
tino, a falta de financia-
mento tem sido tdo dramé-
tica que o pais ndo conse-

_8ue nem_ recompor minj--
,:._mamente suas.- reservas..

Finalmente, o terceiro ar-
gumento depde contra o
préprio governo. S6 um go-
verno pusildnime necessita
de uma instincia externa
para implementar seu pro-
grama econémico.

Sejam quais forem as
motivacdes e atitudes do
governo no que se refere as
negociagées da divida, ca-
be, neste momento, discu-
tir de forma objetiva a vali-
dade da moratéria como

instrumento de negociag¢do
e defesa das reservas de
um pais devedor.

Convém lembrar que to-
das as medidas econémi-
cas envolvem beneficios e
custos. A avalia¢do de de-
terminada medida deve le-
var em considera¢do nédo
56 os beneficios (ou custos)
liquidos, isto é, a diferen¢a
entre beneficios e custos,
mas também os beneficios
(ou custos) liquidos de me-
didas econdmicas alterna-
tivas.
criticas & moratoria veicu-
ladas nas tltimas semanas
pela imprensa desrespeita-
ram flagrantemente essa
regra bdsica.

Os benefitios da morato-
ria sdo bastante amplos, al-
guns facilmente mensuré-
veis em termos de valor,
outros menos. Em primei-
ro lugar, a suspensdo dos
pagamentos de juros da

dfvida d¢: médjo e longe
‘prazo com os bancos co-

merciais representa, as ta-
xas atuais, uma economia
de cerca de US$ 6 bilhédes
por ano. A modesta recupe-
rag¢do das reservas ocorri-
da de fevereiro de 1987 em
diante, apesar do enorme

saldo comercial de US$11,2.

bilhdes, apenas confirma a
preméncia da medida. Na
realidade, uma série de pa-
gamentos que o Brasil
manteve em dia, entre 0s
quais os juros sobre a divi-

Infelizmente, as-

da de curto prazo, os juros
e as amortxzacées devidos
as fontes multilaterais de
crédito (BIRD, BID e FMI)
e empresas, multinacio-
nais, os juros e parte das
amortizacées devidas as
agéncias oficiais (Exim-
banks) e as remessas refe-
rentes a capital de risco,
consumiram parcela subs-
tancial das receitas em di-
wsas em 1987,

: Em segundo lugar, a ca-
p:talxzacéo automditica dos
juros permite, por um lado,
limitar a transferéncia real

de recursos ao exterior a

um nivel compativel com
as necessidades de investi-
mento e crescimento eco-
némico e, por outro, dimi-
nuir as pressoes sobre o dé.
ficit publico e a inflag¢do
que um ajustamento
abrupto do setor externo
causaria.

Em terceiro lugar, a mo-

.ratéria constitui poderoso

mstrumento de negocia-
¢do. O esquema de negocia-
¢do da divida externa con-
cebido pelos credores joga
0 grosso do onus do ajusta-

mento econémico sobre os -

paises devedores, sem $o-
lucionar os problemas que
deveria resolver. Os ban-
cos ndo tém hoje maiores
chances de reaver seus cré.
ditos do que tinham no
inicio da década de 80; os
paises devedores, mdepen-
dentemente do fato de te-

rem ou ndo um programa
econdémico supervisionado
pelo FMI, encontram-se es-
tagnados, apresentam ele-
vadas taxas de desempre-
80 e subemprego, experi-
mentam substancial dete-
riorag¢do no padrdo de vida
da populagdo e continuam
as voltas com elevados dé-
ficits publicos e inflagdo re-
caleitrante. O rompimento
desse esquema 86 6
possivel por intermédio de
uma aedo unilateral, As
tentativas dos devedores,
$eja individualmente, seja
no dmbito do Consenso de
Cartagena, do Grupo dos
24, ou outro férum multila-
teral, no sentido de sensibi-
lizar os credores para pro-
postas mais satisfatorias
de negociacdo da divida,
ndo surtiram efeito. Cabe
lembrar que somente apés
a moratéria brasileira, que
obrigou os bancos comer-
ciais, principalmente os
bancos norte-americanos,
a aumentar suas provisoes
contra devedores duvido-
sos, foi possivel discutir
com os credores a “‘securi-
tizagdo’’ da divida externa,
isto é, a transformacdo da
divida em titulos comr apro-
priagdo parcial de des4gio
pelo pais devedor.

(*) Economista. Integrou a os-
sessoria do entdo ministro Dil-
son Funaro para assuntos da
divida externa.



