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O Brasil findmente declarou se formalmente em moratdria. A noticiafoi publicadade
forma confusa no find do ano porque os jornais foram informados de maneira muito
incompleta. A rigor a moratéria ndo se refere aos vencimentos de janeiro de 1983 mas a
todos os vencimentos deste ano. Deixaremos de pagar cercade 7,5 bilhdes de délares de
amortizagOes, que serdo depositados em uma conta “ smbdlica’ no Banco Central na data
do vencimento caso o devedor local pague em cruzeiro. O credor estrangeiro, em seguida,
podera reimprestar seus délares smbdlicos ou manté-1os depositados no Banco Central.
Os juros continuaréo, assm, a ser pagos normamente. O principa sera amortizado em 8

anas, dividido em 12 prestagtes, com dois anos de caréncia.

E preciso, entretanto, ndo exagerar aimportancia dessa moratdria. Em primeiro lugar
porque ela é parcid, ja que se mantém o pagamento dos juros. Segundo, porque diante da
liquidacdo das reservas brasileiras e da perda de confianca da comunidade bancéria
internacional, essa era a Unica solugdn. Mesmo que os grandes credores estivessem
dispostos a aceitar 0 acordo quanto ao re-escalonamento do principa proposto no dia 20
de dezembro em Nova Y ork, os pequenos bancos ndo os seguiriam. N&o havia, portanto,
outra aternativa sendo amoratdria “ unilaterd” .

Na verdade tudo indica que essa moratdria é apenas aparentemente unilateral. E maisou
menos evidente que amoratériafoi declarada depois do prévio acordo com os principais
credores g, talvez, com representantes do proprio FMI. Desde outubro a politica
econdmica do Brasi| esté sendo virtudmente dirigida por cinco ou seis bancos em Nova
York e pdo FMI, que procuram, em seu proprio interesse e quem sabe no Brasi| evitar

uma ruptura total de caixa. Nesse sentido, a moratéria parcial, que assegura a todos os



credores um mesmo tratamento, € uma medida coerente e inevitavel, ndo tendo caréter

agressivo em relacdo ao sstemafinanceiro internaciond.

Aliés, se 0 objetivo for evitar a moratdria completa, que inclui os juros, que em 1983
andaréo em torno de 9 bilhdes de ddlares, a Unica dternativa é ndo ser agressvo em
relacdo aos banqueiros. Porque, aém da suspensdo do pagamento das amortizagtesem
1983, sera necessario que (1) apertemos os cintos, reduzindo importagdes e aumentando
exportagoes, e (2) que obtenhamos dinheiro novo, que aumente o volume total da divida
externa. Caso as duas coisas ndo sgjam feitas, ndo teremos dinheiro para pagar 0sjuros, e

seremos obrigados a declarar a moratoria total, inclusive dos juros.

Mas é precisamente em rel acéo a essas duas estratégias que pode e deve haver
divergénciaentre o Brasi| e 0s nossos caros credores. Estes querem que afonte parao
pagamento dos juros e demais servigos (que corresponde aproximadamente ao déficit de
transagOes correntes) sgafeito através de um corte de importagdes violento, so possivel
com uma grande recessdo, a qua, por sua vez, seria provocada através de uma drastica
reducdo do déficit fisca. Em contrgpartida, pretendem reduzir ao minimo o afluxo de
dinheiro novo. Para o Brasil, ainda que uma palitica de austeridade sgja necessaria, a
continuidade da recessao é inaceitavel. Por isso teremos que exigir maior quantidade de
novos empréstimos. E caso 0 sstema bancario internaciond recuse ou ndo tenha
condicgdes de atender essa demanda, a aternativa da moratoria unilateral e completa sera
provavelmente a Unicarazoave . Se tivermos que pagar a vista todas as nossas
importaces, mas N&o tivermos nem juros nem principal para pagar, areducéo de
importacOes que teremos de fazer sera gproximadamente de 3,5 bilhdes de dolares. Se as
exigéncias do sstemafinanceiro internaciona forem maiores do que isto no momento €
aproximadamente esse o valor previsto nos entendimentos com o FMI vaera a penajogar
com umaeventud rupturatotd.

O essencid é desenvolver internamente uma politica austera, mas ndo recessiva a partir
da reducéo da taxa de juros, agora gpoiada pel os bancos locais que, preocupados com 0
nUmero crescente de concordatas que ameacam suas proprias empresas, fizeram uma
proposta objetiva nesse sentido. A reducéo dos juros e uma politica monetéria um pouco
Menos restritiva reanimardo a economia, mas exigiréo um pouco mais de dinheiro novo



do sstema financeiro internaciond. O que ndo podemoas € prolongar mais ainda uma

recessao que ja dura dois anos sem resultados positivos.

Inclusive porque, conforme me escreveu uma amiga, dessjando-me bom ano novo “&find
avidando se resume no FMI1”.(04/01)



