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EDITORIAL

DE VOLTA A MORATORIA?

Até muito recentemente o Brasil se distinguia, entre os gran-

des devedores, pela sua capacidade de crescer e pdgar, com re-

cursos proprios, os juros da divida externa. No més de agosto,
esta invejavel combinacdo de crescimento com equilibrio do Ba-

lango de Pagamentos completou dois anos e meio. Neste perio

do o pais remeteu US$24,3 bilhdes, de juros liquidos (mantendo

com isto estaciondria a sua divida externa) e a economia cres-

ceu. Durante este mesmo periodo os salarios reais na indis-

tria paulista cresceram 55% - enquanto, paradoxalmente, nague

les paises altamente endividados que ndo pagaram sendo uma fra

¢do dos juros devidos, os saldrios permaneceram em regra esta-

cionarios. Além disto, como resultado da retomada dos investi

mentos, a capacidade produtiva do pais voltou a se expandir.Dle -
fato, pelas estimativas preliminares acerca do crescimento dos

investimentos no corrénte ano (vide segc3o Investimento), e ad-

mitindo-se um coeficiente capital/produto de dois (elevado pé

ra o tipo de investimento predominante neste ano), é valido

supor uma expansao da capacidade produtiva de quase 10% que

permitiria por sua vez a sustentacdo do crescimento, no ane de

1987.

A brutal queda do saldo comercial registrada em setembro e ou-
tubro veio aparenteménte jogar por terra a esperanca de que a
conciliacdo do crescimento com o pagamento dos juros da divida
externa fosse uma possibilidade real. Em seu lugar ressurge e

cresce a convicgao contraria, de que o crescimento requer a



drastica reducdo das remessas liquidas de Jjuros, tendo assim
o colapso do saldo comercial reacendido o estopim da moraté -
ria. A avaliacdo desta, proposicao requer, no nosso entender,

uma recapitulacdo do ocorrido ao longo do corrente ano.

O ano de 1986 foi inicialmente marcado pelos efeitos de uma
intensa e rigorosa séca. A reducdo das exportacdes e o aumen
to das importagdes dai advindas, ndao chegaram porém a ameagar
o saldo comercial. Mesmo porque, a reducao do gasto liquido
com petr6leo mais que compensou a perda de recursos derivada
da séeca.

Um outro fator a exercer pressiao sobre a Balanca Comercial foi
sem divida a explosao da demanda interna. Num primeiro momen-
to, o desequilibrio entre demanda e oferta surgia como reflexo
da euforia consumista que se sequiu a decretacao do Cruzado. A
meados do ano, porém, a persisténcia em numerosos mercados, de
descompasso entre demanda e suprimentos nao podia mais ser en-
tendida como resultado de uma “"bolha" de consumo. A incapaci-
dade de atender a demanda ja havia reduzido fortemente os esto
ques da economia - lancando com isto, as sementes de novos pro-
blemas. O governo porém insistia em apontar a disparada do
consuno - numa velocidade inatingivel pela oferta - como uma
das conquistas do Plano Cruzado. Isto impunha na pratica(além
da progressiva disseminacao do agio) . o recurso casuistico a
importacdes extraordinarias, bem como a "limitacdo ou suspensao
da venda ao exterior de determinados produtos.

Pela segunda vez recorria-se pois ao comércio exterior, para
egquacionar problemas de desabastecimento. Com uma diferenca
fundamental : no primeiro caso o desequillbrio provinha de um
acidente- aséca - cujos efeitos seriam corrigidos pela chegada
de novas safras; no sequndo caso, porém, o desequilibrio era
engendrado pela sobre-excitacao da propria economia, e nada le-
vava a prever a sua COrrecgao...

O terceiro fator de deterioracdao surge coro uma conseqiiéncia -
que ganha vida propria - do anterior. Trata-se da especulacgio.



Este tipo de fenOmeno passa de uma dosagem normal (com que es-
ta em regra présente nas economias de mercado), a um papel
verdadeiramente determinante, & medida que os agentes econCri-
cos se dao conta de que estdo diante de uma sitvacao insusten-
tavel. No caso, o excesso de demanda, a defasagem de certos
precos, e a crise latente das contas externas, sugeriam desva-
lorizacao cambial. A partir desta percepcao a l6gica econdmi-
ca recomenda o retardamento das operacdes de cambio por parte
dos exportadores, e sua antecipacao por importadores. Com isto,
o distirbio apenas entrevisto (até agosto os dados globais do
Balanc¢o de Pagamentos apresentavam bons resultados), seria mag
nificado e precipitado. Em setembro isto ji é patente; em ou-
tubro o desastre completa-se. E nao cabe dividas sobre o ocor
rido. A queda de 94% nas exportacdes de suco de .laranja, de
70% nas vendas externas de minério de ferro, e de 63% nas de
motores a explosdo (outubro de 1986 contra outubro de 1985) ‘ca
racterizam um insofismavel movimento de suspensao das vendas
(destes como de numerosos outros produtos), na espera de unmd
desvalorizacao cambial.
X-X=X

Na traumatica situacao em que o pais mergulhou apés a charada
Reforma do Cruzado, a moratéria saltou para o centro das dis-
_cussOes. Uma breve referéncia as condicdes em que a moratdria
foi anteriormente cogitada e defendida (na segunda metade de
1982 e ao longo de 1983) podera talvez ser util & presente re-
tomada da discussao.

Os principais tragos da situagao vivida naquele momento eram :
a producao industrial tombou 10% em 1981 e voltou a cair 6%
em 1983; em Sao Paulo 660.000 trabalhadores urbanos perderan
seus empregos de 1981 a 1983; empresas quebravam em grance
quantidade; o preco do nosso principal produto de importacao,o
‘petréleo, permanecia acima de 30 dol. o barril (contra menos
de 15 em 1979). E como se nada mais faltasse, os juros em dé-
lares chegaram a inverossimil marca dos 20% ao ano (permanecen
do longamente acima dos 15% ao ano). Em tais circunstancias,
os fatos falavam por si s6, em favor da moratdéria. Havia gue

tentar escapar ao plano inclinado em que a economia-e a socie-



-

dade pareciam velozmente deslizar, em direcdao & quebradeira e
a convulsido.

Por contraste com esta situacdo o Brasil estd hoje se expandin
do a ritmo de milagre (a indﬁétria deve fechar o ano com 123
de crescimento), em meio a um quadro em que as economias cen-
trais rastejam a uma taxa média pouco superior a 2% ao ano. O
preco.do petrdleo desabou, comc todos sabem, e os juros exter-
nos encontram-se no nivel de 6% ao ano. Aqui, também, os fa-
tos falam por si s6. O pais auto-asfixiou-se: ao alcancar um
ritno de expansdao flagrantemente insustentavel (até mesmo pela
barreira fisica da disponibilidade de energia elétrica);ao ten
tar aplacar o incéndio da demanda interna com o conta-gotas das
importacdes; e ao engendrar movimentos especulativos que virtu
almente detiveram_as exportacgoes.

Se, como procuramos patentear, a crise externa surge neste mo-
mento, como conseqiiéncia de inconseqliéncias, ndo ha como mini-
mizar as dificuldades com que nos defrontamos. Antes de mais
nada, porque se ja nao era facil (e nem .tampouco necessario,ao
nosso entender) obter novos empréstimos antes da deflagragao
da atual crise, isto tornou-se agora mais dificil. Nao sé por
que o "risco-Brasil" voltou a ser uma realidade, como porque
o presente impasse criou a oportunidade (certamente desejada
pelos credores e instituig¢des internacionais) para dobrar o
governo brasileiro, impondo-lhe as mesmas regras a que ja se
encontram submetidos os demais devedores. Além disto, porque
a ostensiva pré-disposicdo & moratdria exibida por diversas
forcas politicas pode deflagrar reacGes (como por exemplo a
queda dos empréstimos interbancidrios) que precipitem a dilapi-
dacao das reservas e imponham a moratdria...

A curtissimo prazo, a situacdo nao chega porém a ser critica,
do ponto de vista comercial : as empresas exportadoras,além de
pressibhadas pelos elevados juros internos de curto prazo, tém
que retomar suas vendas, para cumprir contratos de suprimento
no exterior (250 grandes empresas realizam cerca de 75% das
vendas externas); por outro lado, a inconseqtiente 1liberaliza-



cdo anterior das importacSes ja foi (brutalmente) revertida.Em
tais condigGes o perigo reside na possivel retracao dos crédi-
tos de curto prazo - agressao frente & qual estariamos, por
algum tempo, praticamente indefesos. Isto nao ocorrendo e se a
moratéria for de fato evitada, a turbuléncia atual podera
no entanto ser atravessada, sem a cessacao de crescimento.Isto
porque a capacidade de gerar grandes saldos comerciais nao nos
parece haver sido comprometida, devendo voltar a evidenciar-se
ja em 1987. Mas havera que abandonar de vez a miopia curto-~
-prazista que impera neste pais, desde 1979. A navegacao com
o olho na margem ha que suceder-se a navegacao de longo curso,
se é que o pais efetivamente guer aquilo que a economia no nos
so entender permite: a progressiva extensdo a populacao, dos
frutos da industrializacao duramente conquistada-ao longo dos
@ltimos 50 anos.
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