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Dentre o0s
custos da
moratoéria
apontados
pelos criti-
cos da medi-
da, alguns
$80 reais e
eram perfei-
tamente previsiveis;
tros sdo, no entanto, ques-
tiondveis. Os principais
custos veiculados ultima-
mente pela imprensa sdo
os seguintes: a) aumento
das margens sobre as Ii
nhas comerciais e inter-
bancé4rias de curto prazo,
b) perdas de linhas volun-

ou-

L -

tarias de curto prazo, ¢) -
perda de receita decorren-*

te da transferéncia das re.
servas brasileiras para o
Banco de Compensacéo In-
ternacional (BIS), d) redu-
¢do do financiamento ex-
terno do BIRD e das agén-
cias oficiais, e) acumula-
¢do de divida cara (junto
aos bancos comercials es-
trangeiros) e pagamento
da divida barata (BIRD,
BID e FMI), f) ndo realiza-
¢d0 de um acordo com o0s
bancos comerciais estran-
geiros que reduzisse efeti-
vamente a margem sobreo
total da divida bancdria e
&) reducdo dos investimen-
tos estrangeiros e aumento
da repatriagdo de capital
de risco e da remessa de lu-
cros e dividendos.

Nessa lista, apenas os
dois primeiros itens podem
inequivocamente ser cha-
mados de custos da mora-
~ toria. Infelizmente, na au-
" séncia de informacgdes
mais completas, é im-
possivel calcular com pre-
cisdo o montante desses
custos. Deve ser ressaltado
ﬁua 0S8 mais importantes

eles; a perda de linhas vo-
luntdrias de curte prazo,
ocorre de uma vez por to-
das, isto é, ndo se repete,
néo podendo, portanto, ser
simplesmente comparado
com’ o0 beneficio dado pela
capitalizagcdo automatica
dos juros que se repete con-
tinuamente ao longo do
periodo de vigéncia da mo-
ratéria. Cabe lembrar, ain-
da, que a perda de linhas
interbancdrias de cardter
voluntirio e o aumento das
margens incidentes sobre
as mesmas ndo afetam di.
retamente as reservas do
Pais, embora representem
um custo para os bancos
brasileiros no exterior.

Os demais custos sdo no
minimo questiondveis e os
argumentos apresentados,

[

o JI

em alguns casos, falacio-
sos. A afirmac¢do de que o
Pais perdeu receita em di-
visas com o remanejamen-
‘to de reservas antes da mo-

. ratéria baseia-se no fato de

que o Brasil, para proteger
seus ativos financeiros, op-
tou por transferir suas re-
servas dos bancos comer-
ciais para o BIS e outras
aplicagdes seguras, onde a
taxa de remuneragéo é me-
nor. O argumento é estra-
nho, pois sem a moratéria
certamente ndo restariam
reservas para serem apli.
cadas em lugar algum.
‘Aitida que possa existir
um elemento de verdade na
afirmacdo de que o BIRD
reduziu seus desembolsos
ao Brasil como resultado
da pressdo exercida pelos
governos dos paises credo-
res contra a moratéria, é
certo que essa reducdo
ocorreu em larga medida

devido a problemas admi.

nistrativos do governo bra-
sileiro. Constantes trocas
de ministros, alteracdes de
equipes técnicas e, inclusi-
ve, transferéncia da Seplan
para o Ministério da Fazen-
da do o6rgdo encarregado
de coordenar as negocia-
¢bes dos projetos submeti-
dos ao BIRD provocaram
descontinuidades adminis-
trativas e mudangas de
prioridades que prejudica-
ram as negocia¢ées com o
banco.

a validade da

A afirmacdo de que as
agéncias oficiais reduzi-
ram seus desembolsos por
causa da moratoria de fe-
vereiro de 1987 é factual-
mente incorreta. A retra-
¢do dos financiamentos
deve-se a fatos ocorridos no
infcio de 1985, quando o
FMI suspendeu seus de-
sembolsos ao Brasil. A con-
digdo prévia estabelecida
pelos credores oficiais, no
dmbito do Clube de Paris,
para a assinatura de um
acordo com o Brasil era um
acerto com o FMI, Sem
conseguir chegar a um en-
tendimento com o FMI, o
Brasil suspendeu parcial-
mente o pagamento de ju-
ros e principal ds agéncias
em janeiro de 1985. Desde
entdo as agéncias oficiais
reduziram seus financia-
mentos, apesar de, em
1886, o Brasil ter restabele-
cido o pagamento integral
dos juros a essas institui-
¢oes.

A afirmacdo de que o
Pais trocou dfvida barata
por divida cara é falaciosa.
Ainda no final de 1986, o
Brasil havia acertado com
os bancos comerciais es-
trangeiros que as margens
incidentes sobre os deposi-
tos no Banco Central refe-
rentes aos vencimentos de
principal de 1987 seriam es-
tabelecidas no proéximo
acordo entre o Brasil e os
bancos e aplicadas retroa-

Y el Andi G
Dfiiofatoria

tivamente até 1¢ de janeiro
de 1987. Além do mais, a
moratéria’ndo se constitui
numa medida que se encer-
rava em si mesma. Vinha,
na realidade, acompanha-
da de uma proposta que
contem‘flava uma substan-
cial redugdo nas margens
incidentes sobre os juros
capitalizados, aplicdveis
retroativamente até 20 de
fevereiro de 1987, e um es-
3uema de conversdo, com

esdgio, da divida em in-
vestimentos diretos. A re-
troatividade das novas
margens foi comunicada
aos bancos no préprio telex
gue anunciou a suspenséo

os pagamentos dos ju-
ros. :

A critica de que o Brasil
deixou escapar a oportuni-
dade para fazer um acordo
com o0s bancos comerciais
estrangeiros, que contem-
plasse uma reducdo das
margens sobre o total da
divida bancéria, carece de
fundamento. Durante dois
anos, 1985 e 1988, o Brasil
manteve contatos com o0s
bancos para a realizacdo
de um acordo abrangente.
Em nenhum momento os
bancos concordaram em
realizé-lo e muito menos
proceder a uma redugéo
global das margens. .

Finalmente ndo hé evi-
déncia de que a moratéria
tenha afugentado o capital
estrangeiro. Ao contrério,
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em 1987, houve uma redu-
¢80 na repatriagdo de capi-
‘tal de risco e também da
remessa de lucros e divi-
dendos, ao mesmo tempo
que aumentaram os 1nves-
timentos e reinvestimentos
estrangeiros no Pafs.

Em suma, grande parte
dos custos imputados ulti-
mamente & moratéria néo
tem sustentacdo nos fatos.
As estimativas veiculadas
pelos jornais, em geral, so-
mam incorretamente
custos que se renovam a
cada perfodo com custos
que ocorrem apenas uma
vez, ou que simplesmente
néo podem ser atribuidos 4
moratéria. As versdes
mais pessimistas veicula-
das pela imprensa esti-
mam o custo da moratéria
em US$ 1 bilhdo. Acei-
tando-se esse niimero supe-
restimado, apenas a tftulo
de ilustracdo, e
comparando-o com a recei-
ta que seria proporcionada.
pela manutencéo da mora-
téria por um prazo de um
ano, de cerca de US$ 6 bi-
Ihdes, percebe-se que o0 be-
peffeio liquido da medida
atingiria pelo menos cerca

de US$ 5 bilhSes ao longo de
um ano. = . .
Esse | npimero | .indi.

ica que é a suspensio pre-
matura da moratéria, sem
a garantia de um acordo
abrangente e satisfatério
com os bancos estrangei-
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ros, que pqd?r'é rea}l’mlente
causar prejuizos ao Pafs,
A experléncg: ‘imsﬂeira
mostra, portanto, que a
moratéria é um instrumen-
to vélido e eficaz de prote-
¢80 das reservas e pode ser
uma poderosa alavanca de
negociacfo. Infelizmente o
governo brasileiro nfo lo-
grou explorar esse dltimo
ponto a contento. Ao trilhar
novamente a via tradicio-
nal de negociacfo da divida
externa, desperdiga a opor-
tunidade de mudar qualita-
tiva e definitivamente as
bases da negociacdo e de
obter um acordo abrangen-
te que permita ao Pais re-
tomar suas taxas histori-
cas de crescimento econd-
mico. . .

' "0 irecuo na  negocia-
cfio externa e a tentativa de
mostrar que a moratéria
foi um erro apenas deixam
claro que o governo, sem
respaldo politico interno,
ndo soube resistir is pres.
sbes externas. Joga-se fo-
ra, assim, o maior trunfo
que um pafs devedor j§ te-
ve a seu dispor desde a
eclosfo da crise da divida
externa em 1982, :

(A primeira parte deste arti-
'go foi publicada na ediclo de;
isexta-feira.)

(*) Economista; integrou a
assessoria do entdo ministro
Dilson Funaro para assuntos

de divida externa. /
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