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Este trabalho analisa as origens da atual crise
financeira internacional e argumenta que houve, com a moratdria
do México em setembro, uma ruptura no mercado de crédito inter-

nacional. Tal mercado ndo se recuperara a médio prazo.

A vulnerabilidade das contas externas brasilei-
ras € analisada. Argumenta-se que a situacao, antes de setembro,
ja era muito mais delicada do que se poderia supor a partir do

exame dos dados divulgados normalmente pelo Banco Central

A reacao brasileira & crise de setembro e a via-
bilidade da proposta de renegociacio da divida, apresentada em
Nova Iorque no final de dezembro, sdo avaliadas. Finalmente ’
faz-se uma breve discussido dos limites da postura cooperativa a

dotada, até o momento, pelo Brasil com relacdo i renegociacgao.



ORIGENS DA CRISE ATUAL

Na origem da atual crise esta o aumento do preco
do petroleo, primeiro em fins de 1973 e depois em 1979. Para a
economia internacional como um todo, a dnica opgao de ajustameg
to a longo prazo é a reducdo das importacdes de petroleo, ou o
aumento das importacbes para os paises produtores de petroleo
(OPEC) , ou ainda a tranferéncia de ativos reais para a OPEC, a-
través de investimento direto da OPEC nos paises defictarios .
Cada pais individualmente pode ajustar—-se criando superavits com
outros paises gue ndo pertencam a OPEC, mas o conjunto de paises
importadores de petrdleo como um todo ndo tem opgao: ou reduz
o déficit comercial com a OPEC, ou transfere a propriedade de

ativos reais.

Os dois parametros basicos do ajustamento do sistema
sao, portanto, a possibilidade de substituigcao da utilizacgdo de
petrdoleo e o grau de absorcdo de recursos reais por parte da
OPEC. A substituicao do petrdleo pode ser feita na producio ou
através da modificacdo do perfil de consumo em direcdo a bens e
servigos menos intensivos em petrdleo. O avanco nessa direcao -
substitui¢ao do petrdleo - tem sido lento. O grau de absorcao de
recursos reais pela OPEC também é limitado. Primeiro, pela sim-
ples magnitude das transferéncias envolvidas em relacao as econo
mias e a populacdo dos paises exportadores de petroleo. Segundo,
pela preferéncia destes paises pela liquidez, o que limita os in
vestimentos diretos, isto é; as transferéncias de ativos reais ,
especialmente por parte dos paises menos desenvolvidos e com moe

das nao conversiveis.



O sistema financeiro internacional adiciona um
grau de liberdade ao processo de ajustamento. A criacao de ati-
vos financeiros de curto prazo (certificados de depositos) sa-
tisfaz a preferéncia por liquidez por parte da OPEC e permite a
oferta de crédito aos paises deficitdrios. A expansao dos ati -
vos financeiros, certificados de depbésitos por um lado e titu -
los de divida internacional por outro lado, permite adiar ou
distribuir no tempo o ajustamento. Em ultima instancia, tal a-
justamento deve inevitavelmente ser feito através do aumento das
exportag¢des liquidas, ou da transferdncia de ativos reais para
a OPEC. O recurso ao crédito pelo sistema financeiro internacig
nal é apenas a postergacdo do ajustamento através da promessa

de transferir recursos reais no futuro.

Tal processo, conhecido como a reciclagem dos
superavits do petréleo, nio foi feito, como se sabe, diretamen-
te pela OPEC, mas através dos grandes bancos dos paises indus -
trializados. Os paises da OPEC optaram por titulos financeiros
de curto prazo denominados em moeda reversivel - primordialmen-
te délares norte americanos - de grandes instituicOes interna -
Cionais. Estas instituic¢Ges passavam a ter em seus ativos titu-—
los de divida dos paises deficitdrios, também denominados em

moeda conversivel.



A MEDIACAO FINANCEIRA

As implicag¢bes de tal mediag@® nem sempre tém sido
corretamente avaliadas. Argumenta-se com frequéncia que a exis -
téncia de superavits por parte da OPEC, por si s6, garante a
existéncia de fundos para financiar os déficits dos paises impor
tadores. Esta linha de raciocinio vé na recente reducao dos supe
ravits da OPEC a causa da reducdo da liquidez internacional e
das dificuldades de financiamento dos paises deficitarios. 0]
diagndstico seria correto, se se tratasse de um sistema fechado;
sem a mediacado dos bancos e sem a exigéncia da denominacio em
moeda conversivel (délar) dos titulos financeiros criados no sis
tema. Na verdade, a existéncia de superavits da OPEC ndo garante
que os fundss ed?ﬂiiéﬁégfiééaﬁ:O?ﬁ?3:§§SLgigégiﬁéfégfc'LLos.‘

A redugdo destes superavits também nio implica necessaria—
mente o estreitamento do crédito disponivel para os paises deficitarios.Su
peravits da OPEC ndc sdo condicdo nem necessaria nem suficiente - para

que haja credito para os paises deficitarios. Os superavits da
OPEC, ao contrario, simplesmente aumentam o déficit do conjunto

dos paises importadores de petrdleo e, portanto, a demanda por
crédito no sistema financeiro internacional. Como o financiamen-—
to dos paises deficitarios ndo é feito diretamente pelos paises
superavitarios, a condigdo necessaria e suficiente para garantir
a disponibilidade de crédito é que os grandes bancos do sistema
financeiro internacional sejam capazes de atrair os fundos e es-—
tejam dispostos a aumentar os créditos internacionais em suas

Ccarteiras.

Como o sistema nao é fechado, isto &, o certifica



do de depdsites dos bancos internacionais nio & a Unica opgio pa
ra os poupadores; assim cémo 0 crédito internacional nio é a uni
ca opcao de aplicacao disponivel para os bancos, o volume de
credito destinado ao financiamento de paises deficitdrios nio es
ta diretamente associado ao volume de poupanca medido pelo supe-
ravit da OPEC. Os certificados de depositos dos bancos interna -
cionais concorrem com outros ativos, financeiros e nao financei-
ros. Os créditos internacionais concorrem com outras aplicacodes

e ativos que compdem as carteiras dos bancos. 0 volume de crédi-
to internacional &, assim, afetado por modificagdes na estrutura

de rentabilidade e riscos dos mercados financeiros em que atuam

Os bancos e os poupadores.

Devido a exigéncia de denominacdo dos titulos fi—
nanceiros em moeda conversivel, aceita universalmente para paga-
mentos internacionais, sdo as condig¢bes vigentes nos mercados'fi
nanceiros nacionais de paises de moedas conversiveis que afetam
© mercado de crédito internacional. O predominio do délar nos pé
gamentos internacionais e a expressao econdmica e financeira dos

Estados Unidos na cena mundial fazem com que sejam dominantes as con

dicOes prevalecentes na economia eno sistema financeiro americano.

Nao cabe aqui uma anilise das ja amplamente estu-
dadas condigdes que permitiram o rapido desenvolvimento do mercé
do de euro-ddlares, bem como o crescimento do mercado de créedito interné
cional. Para efeito da avaliacao da natureza e dos desdobramen -
tos da crise, o que interessa é saber como e por que-o equilibrio

do sistema foi rompido.



O EQUILIBRIO ROMPIDO

e ~ . 1 ,
Seqgundo a classificacao de Mlnsky—/,unldades eco-
nomicas, individuos, firmas ou paises podem se financiar de for

ma defendida (hedged),ou especulativa (speculative). Uma firma

tem um financiamento defendido se o fluxo de seus pagamentos num
horizonte limitado for inferior ao fluxo de suas receitas. Se;
ao contrario, num horizonte limitado, o fluxo de pagamentos for
superior ao fluxo de receitas, a firma tem um financiamento espe
culativo. A distinc3o relevante entre uma firma com financiamen-—
to defendido e uma firma com financiamento especulativo é o que
O valor presente do fluxo de caixa da primeira €& sempre positivo;
a despeito das eventuais flutuagoes nas taxas de juros;eg
quanto que o valor presente do fluxo de caixa da segunda, para a
qual os fluxos positivos sao posteriores aos negativos, podera

tornar-se negativo com o aumento das taxas de juros.

Os dois sucessivos aumentos dos precos do petré -
leo, os custos do ajustamento rapido e as facilidades associadas
ao boom do mercado de crédito internacional levaram varios pai -
Ses a assumir financiamentos especulativos, na definicdo de
Minsky, para suas contas externas: num horizonte de curto, ou
mesmo de médio prazo, o fluxo esperado das receitas de exporta -

¢cbes de bens e servicos é inferior ao fluxo de pPagamentos de im-

1/ MINSKY, H.P. - "A theory of systematic fragility" in Altman,E.

e Sanetz, A., Financial Crisis - Institutions and markets in

a Fragile Environment" (John Wiley and Sons — New York, 1977)



portacdes e servigos da divida. O grau de vulnerabilidade de um
sistema financeiro aumenta com o maior nimero de unidades envol-
vidas em financiamentos especulativos. Medido por tal critério ,
apés o segundo choque de precos de petrdleo em 1979, o Sistema
financeiro internacional era altamente vulneravel .Numerosos pai-
ses, limitados na capacidade de ajustamento a curto prazo, foram
levados a tomar financiamentos especulativos de suas contas ex

ternas.Entre muitos outros, o caso do Brasil, € exemplar. Nes-

tas condicdes o sistema é extremamente sensivel as elevagdes das

taxas de juros.

Foi justamente uma elevacdo assim, sem  precedentes
nas taxas de juros.,que ocorreu a partir de 1980. As taxas eleva
ram-se em consequencia da politica econdmica norte-—americana ,  sob
o) governo Reagan, que combinou a aplicacao da chamada

economia do lado da oferta (supply side economics) na gestao do

orcamento fiscal com um rigido monetarismo sobre o controle da
oferta de moeda.Reagan partiu de um conviccio que tem respaldo ted
rico no minimo discutivel e nenhum apoio na evidéncia empirica :
a de que,ao reduzir-se o nivel das aliquotas dos impostos have -
ria tamanha expansao do nivel de renda que o resultado liguido

seria um aumento da arrecadacdo tributdria. De acordo com este
principio, o governo Reagan reduziu as aliguotas dos impostos e
manteve o nivel das despesas,através de aumentos dos gastos mili
tares nao compensados por cortes em outros gastos. Como era de
esperar ;, 0 déficit orcamentario elevou-se rapida -

mente.

20 mesmo tempo, © Federal Reserve Bank responsa -



vel pela formulacdo da politica monetaria, adotou uma linha de mo
netarismo rigoroso: deixou de se preocupar com as flutuacbes das
taxas de juros no mercado monetario e estipulou uma faixa limita-
da, com a qual procurou manter a taxa de crescimento da oferta de
moeda. Para evitar que os déficits orc¢amentdrios se transformas -
sem em emissoes de moeda acima do crescimento estipulado, o Fede-
ral Reserve viu-se obrigado a fazer uma politica de open-market a
gressiva na venda de titulos do governo. A oferta de maiores volu

mes de titulos resultou em juros mais elevados.

Os déficits
criaram no mercado a expectativa de que novos e macigos volumes
de titulos viriam no futuro a ser oferecidos. Isto contribuiu pa
ra pressionar as taxas de juros. Inicialmente, o governo Reagan
propunha um programa para alcancar equilibrio orgamentario ja no
ano fiscal de 1983. Tal objetivo foi posteriormente revisto e, me
nos ambicioso transformou-se em reducio gradual do déficit entre
Os anos fiscais de 1982 e 1985. Em meados do ano passado, entre -
tanto, confirmando previsdes de diversos analistas, eram crescen-
tes os deficits projetados na versdo preliminar do orcamento ela-
borada pelo Congresso. Na hipétese de ndo se modificarem os impos
tos e os gastos previstos, os numeros do Congresso eram assutado-
res: 180 milhdes de ddlares para o ano fiscal de 1983, 214 bilhoes

em 1984 e 231 bilhGes em 1985.

Com o Tesouro em busca de recursos no mercado fi-
nanceiro, para financiar o elevado déficit fiscal e, simultanea -

mente, reduzir a taxa de crescimento da oferta de moeda, todos os



demais titulos privados, inclusive os depbsitos bancarios, foram
obrigados a elevar as taxas para continuar atraentes. O alto
grau de integracao financeiro, que é hoje dominante entre os pai
ses industrializados, forcou os bancos centrais europeus a acom-
panhar a politica monetaria restritiva dos Estados Unidos. Eleva
ram-se assim as taxas domésticas de juros na Europa, para evitar
que o fluxo de capitais, em direcao ao mercado americano, forgas
Se a excessiva desvalorizacao das respectivas moedas em face do
délar. A sincronizagdo das politicas monetarias agravou o proble
ma da liquidez no mercado financeiro internacional. Obrigados a
pagar mais pelos depdsitos, para manter os recursos, os bancos
elevaram repetidamente as taxas dos empréstimos. A evolucao das

pPrincipais taxas de juros estd na tabela 1.

No inicio de 1981, a taxa para depdsitos interban
carios em Londres (libor), para prazo de seis meses, que € o que
serve de referéncia para a grande parte dos empréstimos interna-

cionais, atingiu niveis superiores a 19% ao ano. A prime-rate ,

taxa cobrada de clientes preferenciais pelos bancos americanos ’
atingiu quase 22% na mesma época. Observe-se que a inflacdo ame-
ricana naquele momento dava sinais de rapida queda, o que quer

dizer que as taxas de juros reais atingiam niveis recordes.

Parte dos empréstimos internacionais, inclusive
ao Brasil, passaram a ser feitos na maior das duas taxas entre
a libor e a prime. E os prémios de risco, para a maioria dos pai
ses, elevaram-se de forma consideravel. A principio, nio se redu
ziu o volume de recursos disponiveis para financiamentos dos pai

ses deficitarios. Mais foi dramatico o imediato encarecimento



TABELA 1

TAXAS DE JUROS INTERNACIONAIS

' 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
: I 11 111 v I IT 111 v
; Rendimentos dos titulos
do Tesouro Americano 7.87 7.67 8.49 9.33 11.39 13.72 12.74 13.49 14.50 14.14 14.27 13.74 12.94{ 10.67
(20 years Bond) '
Taxa de wmmmeOUWOQ
do FED 5.25 6.00 9.50 12.00 13.00 12.00 13.00 14.00 14.00 12.00 12.00 12.00
mﬂwnmsmbnmw 6.00 7.75 11.75 15.25 21.50 18.75 18.7 19.5 20.2 16.6 14.6 16.5 15.4 14.5 11.7
ki
Euroddllar:™
overnight 4.63 7.12 10.26 14.28 16.56 19.54 20.31 21.77 22.71 13.37 14.88 14.75 10.4
a sete dias 4.75 6.31 8.20 11.51 13.48 15.92 15.09 17.26 17.78 13.56 15.01 14.90 10.5
um més 5.13 6.87 8.42 11.79 13.96 16.70 17.07 17.69 18.18 13.86 . 15.21 14.98 11.4
trés meses 5.00 7.19 8.85 12.09 14.19 16.78 16.81 17.59 18.38 14.34 15.54 15.07 12.13 9.81
seis meses 5.38 7.50 9.20 12.15 14.03 16.63 16.3¢6 17.05 18.34 14.76 15.81 15.10 12.59{ 10.62
um ano 5.56 7.67 9.30 1171 13.44 16.05 15.56 16.32 17.49 14.82 15.77 14.94 13.04
LIBOR 5.58 6.00 | 8.73 11.96 14.36 16.51 16.33 17.47 ~ 18.44 13.80 13.4 15.03 14.99 13.4 10.2

1. Fim de Periodo, Percentagem anual

2. "Pertc” ou no fim do més.

3. Dados para 1976, 1977 e 39 trimestre de 1982 "perto” ou no fim do mis; de 1978 em diante, média do periodo - Percentagem anual ;
depbsitos em US ddlares em Londres.

Fontes: "Apéndice Estatistico” do "World Financial Markets”, Morgan G. Trust (Virics Nimercs);
Internztional Monetary Fund, International Financial Statistics (Varios Wimeros).




dos recursos. Em face das dificuldades do ajustamento a curto
prazo, diversos paises continuaram deficitarios e ao mesmo tem-—
po, tomadores de recursos, ainda que sujeitos a taxas cada vez
mais altas. A elevacao dos juros nao reduziu a demanda interna-
cional do crédito, mas, ao contrario, tornou-a ainda maior. Pri
meiro, diretamente, devido a elevac¢do dos déficits de servicos
nos balancos de pagamentos, associados a maiores contas de ju -
ros. Segundo, indiretamente, através da recessao desencadeada
nos paises industrializados, com reflexos sobre o volume e os
precos do comércio internacional. Os precos dos produtos prima-~
rios, em particular, de elevada importancia nas receitas de ex-
portacoes de grande numero de paises endividados, entraram em
acentuada queda. O resultado sobre a saltde financeira e economi
ca dos paises endividados foi desastrado. Os bancos, entretanto,
continuaram emprestando. A unica mudanca foi um relativo encur-
tamento dos prazos dos empréstimos. Conforme se pode observar
nas tabelas 2,3 e 4, a partir de 1979, a proporcao dos créditos
de curto-prazo nos novos créditos concedidos a paises em desen-
volvimento tornou-~se significativamente maior, sobretudo em
1980, quando s6 o Brasil aumentou de 4.7 bilhdes de délares éua

divida de curto-prazo com os bancos.

Para saber por que os bancos se dispuseram a
ampliar os empréstimos internacionais, apesar do evidente au -
mento do risco, € preciso ter em vista a légica da tomada de

decisdo nos sistemas financeiros. A regra € acompanhar o



TABELA 2
AUMENTO NAS EXPOSURES DOS BANCOS INTERNACIONAIS PARA 0OS PATISES

MENOS DESENVOLVIDOS

US$ bilhdes 1978 . 1979 1980 . 1981

Aumento total "exposures" 59.3 g 54.8 % 49.0 5 48.2

Aumentos relacionados com:

créditos de médio prazo |  35.4  28.4 = 19.5 24.3
créditos de curto prazo - 6.5 19.6 = 26.5 20.8
linhas de crédito (ndo | 17.4 6.8 ' 3.0 3.1
usuais) ; |

bt o

Fonte : "The Amex Bank Review", vol. 9 n® 10; American Express Bank*

* — A partir de dados originais do Bank for International Settlements



TABELA 3

AUMENTO NAS "EXPOSURES" DE CURTO PRAZO PARA OS PATISES MENOS DESENVOLVIDOS

em US$ bilhCes

1978 1979 1980 1981 Fim de 1981
| Total
Todos OS PMDs 6.5 19.6 26.5 20.8 115.4
América Latina 2.2 13.6 19.7 15.4 78.0
Argentina 0.5 3.0 3.3 0.7 10.0
Brasil 0.3 1.4 4.7 2.1 14.3
Chile 0.2 0.5 0.9 1.3 3.6
México -1.8 2.9 7.9 8.5 24.0
Venezuela 1.7 4.5 1.4 | 1.7 14.4
Outros 1.3 1.3 1.5 1.1 11.7
Africa 1.1 0.6 0.5 1.5 7.8
Algéria - -0.1 0.1 - 0.7
Nigéria 0.1 0.2 0.2 0.6 1.8
Outros 1.0 0.5 | 0.2 0.9 5.3
Asia 3.2 5.4 6.3 3.9 29.6
Korea 1.1 2.5 | 35 | 0.9 10.6
;
Filipinas 0.6 1.3 | 1.5 0.3 5.4
Outros 1.5 1.6 . 1.3 2.7 13.6
Todos os PMDs '
excluindo o México | 8-3 16.7 - 18.6 12.3 91.4

Fonte: "The Amex Bank Review", vol. 9, n? 10; American Express Bank*

* A partir dos dados originais do Bank for International Settlements



TABELA 4

AUMENTO NAS "EXPOSURES" DE MEDIO PRAZO PARA OS PATSES MENOS DESENVOLVIDOS

US$ bilhdes 1978 1979 1980 1981 Fim de 1981
Total
Todos os PMDs 35.4 28.4  19.5 24.3 175.2
America Iatina 20.4 18.3 | 14.3 18.3 118.6
Argentina 1.6 3.4 1 3.2 4.2 14.9
Brasil 7.5 4.2 2.3 5.0 38.4
Chile 1.2 1.4 1.6 1.9 6.9
MEXico 4.8 4.7 3.7 5.9 32.9
Venezuela 3.3 2.3 2.1 0.2 11.8
outros 2.0 2.3 1.4 1.0 13.7
Africa 9.4 5.0 1.7 0.4 25.0
Algéria 3.3 1.5 -0.1 ~0.7 7.7
Nigéria 1.7 1.0 0.8
Outros 4.4 2.5 | 1.0 0.1 13.0
Asia 5.5 5.1 3.4 5.7 31.6
Korea 1.2
Filipinas 1.0 1.0 0.5
Outros 3.3 21 1 17 | 2.9 17.5

Fonte : The Amex Bank Review, vol. 9 n® 10; American Express Bank*

* A partir dos dados originais do Bank for International Settlements.
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comportamento da maioria. Ninguém quer ficar muito para tras e
perder boas oportunidades . E ninguém quer ir na frente demais, para.
nao perder sozinho. Um banqueiro americano, com larga
experiéncia no setor, descreve com nitidez a razdo desse compor -

tamento:

" Os clientes dos bancos comerciais frequentemente
perguntaram atée onde os bancos iriam no processo

de ampliar normas tradicionais de liquidez
e capitalizacgao que estavam obviamente obsoletas .
Meu conselho tem sido sempre o mesmo: siga a maio -
ria. Qualgquer um isolado na linha de frente corre o
risco de chamar a atencao do Fundo Federal de Reser
va ou de qualquer outro 6rgao regulador. Quem quer que
ficasse para tras perderia sua parcela de mercado.
Mas os que estao no meio tém o escudo da maioria ;
nao podem todos ser punidos por causa do receio das
repercussoes que a punicdo teria scbre a €conomia  como
um todo. Além do mais, na medida gue um nuamero
macic¢o de bancos se tornou coletivamente mais vulne
ravel, isto constituiu um problema macroecondmico
para o Fundo Federal de Reserva e nao uma razao de
preocupagao para umdeterminado banco isoladamente.

E se o problema crescer a ponto de extravasar as
possibilidades de solug¢ao pelo Fundo Federal de Re-
serva e pelo sistema bancario, bom, neste caso o
mundo tera chegado ao fim de qualquer maneira e mes
mo o mais prudente dos bancos nao escaparia de se

ver afundado junto com os demais“g/.

2/ WOJNILOWER, A. W. "L'envoi" in Altman, E.I. and Sametz,S.W.
(eds.) op. cit.
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O comportamento da maioria por sua vez determina
© consenso do mercado, ou o convencionalmente aceito, sobre as
oportunidades e os riscos envolvidos, e ndo vice-versa como se
ria de supor. Uma vez formado, o consenso ou a convencao so

muda abruptamente. O proprio grau de envolvimento efetivo difi-

culta a mudanca de atitude. Os bancos levam a extensio dos cré-

ditos até o extremo limite, quando varios tomadores ja se encontram
com 0s : esperados fluxos de caixa perigosa
mente baixos ou até negativos. S6 .ai ocorre a mudanca do con

senso, sempre de forma subita e a partir de um acontecimento es

pecifico.

Com relacao a situacido atual do mercado financei
ro internacional, a descontinuidade ocorreu a 23 de agosto

diante da moratdria do México.

Os sinais de agravamento da tensao no sistema e-
ram evidentes desde 1981. As politicas restritivas nos Estados
Unidos e na Europa provocaram faléncias de empresas de grande
porte,como a Dome Petroleum no Canada e a Telefunken na Alema -
nha. Trinta e cinco pequenos bancos quebraram des-
de o inicio do ano nos Estados Unidos - mais do dobro do maior
indice no pos-guerra (16 casos), em 1976 .
A quebra do Banco Ambrosiano no Luxemburgo, da corretora Drysda
le e do Banco Penn Square nos Estados Unidos, acarretou fortes
abalos no sistema financeiro. O numero de bancos
na lista de observagao da Federal Deposit Insurance Corp.
nos Estados Unidos, considerados casos problematicos, subiu de 200,em j a

neiro, para 320, no inicio do segundo semestre.
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No plano internacional, a apreensao aumentou sen-
sivelmente com a guerra do Atlantico Sul e os problemas subsecuentes
que envolveram um devedor do porte da Argentina. Foram muito pro
vavelmente estes sinais inequivocos de agravamento da situacao
que levaram a rapida guinada na politica econdmica americana.
O governo Reagan abandonrou a intransigéncia quanto ao aumen
to dos impostos e aprovou as pressas no Congresso um orc¢amento

relativamente menos deficitario para os préximos anos.

A mudanca mais importante, entretanto, : foi
na - politica monetdria. A maneira como se deu tal mudanca
fala da urgéncia com que foi aprovada. Mudancas na conducio

de politica monetdria, principalmente quando no sentido de menor
rigor, nunca sao anunciadas explicitamente, mas deixadas para in
terpretacao publica,através do Federal Reserve operando no merca_
cado financeiro. No final de julho, entretanto, o Federal Reser
ve anunciou publicamente que abandonaria a rigidez das
metas do crescimento da moeda. Seguiu-se uma forte de -~

manda dos titulos piblicos com a rapida queda das taxas de juros .

A atitude do Federal Reserve foi inequivoca ,ao demonstrar que
considerava benéfica a queda dos juros e ao deixar claro que era
este mesmo o objetivo da mudancga. - A queda das

taxas financeiras refletiu-se nas taxas dos empréstimos banca -

rios. A prime rate caiu de 16,5%, em meados de julho, para 12%

em meados de outubro.

O alivio das taxas veio infelizmente muito tarde.
O dano causado pelo prolongado periodo de taxas recordes sobre a

economia mundial foi profundo. O comércio mundial reduziu-se sig
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nificativamente e as reacgdes protecionistas agravaram o quadro.
Onerado por um endividamento externo superior a 80 bilhdes de
dolares, ironicamente contraidos para investir na infraestrutu—
ra que lhe permitia extrair depressa O petrdleo de reservas

recém-descobertas, o México enfrentou sérios problemas quando

Os juros altos e a recessdo mundial lhe frustaram as expectati -
vas de renda - A inexisténcia de controles de fluxos de
capitais, associada a uma politica cambial inadequada, gerou

movimentos especulativos de capitias, o que tornou impossivel a
administracao da elevada divida mexicana de curto prazo. O anun
cio da moratdria do maior pais devedor dos bancos priva -

dos internacionais provocou um trauma que paralizou o mercado.

A reuniao de carater regular do Fundo Monetario
Internacional, em Toronto, no inicio de setembro, era encarada
como a oportunidade para a discussdo de medidas de carater ins-—
titucional, que viessem reforcar a capacidade do sistema para
enfrentar choques adversos e recuperar a confianga abalada com
a moratoria mexicana. O fortalecimento institucional do sistema
era crucial, nao apenas para ampliar as possibilidades de equa-
cionar os numerosos casos de paises incapazes de manter em dia
seus fluxos de pagamentos externos, como também para tranquili-
zar o sistema financeiro internacional privado e evitar novos
casos de inadimpléncia . A oportunidade ndo foi aproveitada. A
reuniao de Toronto deu mais uma demonstracao da dificuldade de
articulacao dos foruns internacionais em momentos de crise. E
pOs a mostra a incapacidade de ir além dos simples discursos de adverténcia,

ou das recomendacbes de bom comportamento e cooperacdo interna-
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cional. O veto americano & proposta de aumento das cotas dos
paises membros, junto ao Fundo Monetario Internacional, impediu
a aprovacao de medida concreta relativamente simples e importan

te naquele momento

Inverteu-se logo a avaliagao do sistema
financeiro guanto aos empréstimos internacionais. Como um
encanto que se quebra, mudou o consenso do mercado. Se se apre -
sentasse hoje aos bancos a opcdo de liquidar, sem custos insu-
portaveis, todos os créditos internacionais de suas carteiras ,
especialmente os contraidos pelos paises em desenvolvimento,mui
to provavelmente nenhum banco deixaria de promover essa liquida
cdo. Ndo foi outra, efetivamente, a atitude dos bancos com um
compromisso relativamente pequeno na area desses creditos. Os
pequenos e médios bancos regionais americanos, impor -
tantes na montagem de grandes consércios de empréstimos
e na garantia dos repasses de empréstimos liderados por
grandes bancos ativos no mercado internacional, preferiram sair
inteiramente do mercado. Desprovidos de departamentos para ana-
lise internacional, certos de que ndo terdo voz ativa nos casos
de renegociacdo, e com pequena parte de seus ativos comprometi-
dos em empréstimos internacionais, preferiram livrar-
se a qualquer preco des créditos, para se- concentrarem en em—

préstimos regionais e nacionais.

Os grandes bancos, mais comprometidos com crédi-
tos internacionais, ndo tém obviamente esta opgao. Antes, tem
consciencia de que o brusco retraimento dos emprestimos é algo
que nao lhes convém, porque ameaca com a inadimpléncia paises

com substancial presenca . em suas carteiras de crédito. Mas esta
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consciéncia ndo é bastante para evitar o retraimento. Dois fa-
tores impedem os grandes bancos de reduzir o volume de crédito
internacional. Primeiro, a mencionada fuga dos pequenos e médios
bancos. Segundo, a retracido dos investidores que, assustados ,byg-
cam papéis considerados de menor risco. Hoje,o diferencial de
taxas entre os papéis de grandes bancos americanos e os titulos
do governo americano encontra.se em niveis récordes. Titulos de
bancos americanos de primeira linha estio pagando juros iguais ,

ou até superiores, aos papéis emitidos por empresas industriais

americanas de segunda linha. A discriminagdo por parte dos in-
vestidores, incluindo outros bancos que operam na area dos em-—
préstimos internacionais, reduzira drasticamente o volume de

créedito de longo prazo, disponivel para os paises endividados.

A VULNERABILIDADE DAS CONTAS EXTERNAS

A paralizagdo do mercade em setembro do ano passa
do levou o Brasil a momentos criticos. Para compreender a nature
za e a extensdo das dificuldades, enfrentadas pelo pais nos me-
ses que se seguiram a moratoria mexicana, é importante avaliar
corretamente o grau de vulnerabilidade das contas externas brasi
leiras. Esta vulnerabilidade é que foi subestimada, com base em
dois argumentos: primeiro, que a divida tinha um perfil favoravel;
segundo, que as reservas eram elevadas. Falaciosamente, este ra-
ciocinio nao considera as implicac¢des do endividamento de curto
prazo, isto &, dos empréstimos contraidos por prazoa inferiores
a um ano, assim como também ndao examina a natureza das reservas.

A extensao do endividamento de curto prazo é mal ava
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liada, porque o Banco Central adota o critério do Fundo Moneta-
rio Internacional e pde de lado a divida de curto prazo. Quando
se trata de divulgar as estatisticas de endividamento externo ,

O Banco Central omite as informag¢des sobre a extensio € a natu-

reza dessas dividas.

Por outro lado, as informacoes oficiais sobre
as reservas internacionais apresentam dois problemas. Primeiro,
o numero divulgado pelo Banco Central & o valor das reservas bru
tas, isto €, nao é descontado o seu passivo financeiro externo.
Segundo, para efeito de cOmputo das reservas, o Banco Central en
tende também como ativos em seu poder os créditos concedidos a
parceiros comerciais, de liquidez discutivel. Portanto, ndo ape-
nas o ativo externo liquido (ou as reservas do Banco Central 1i-
quidos do seu passivo financeiro externo) era bem inferior ao
valor bruto divulgado, como o valor das reservas disponiveis pa-
ra paragamentos. Ou a caixa em moeda conversivel do Banco Central,

também era inferior ao valor divulgado das reservas brutas.

O crescimento da divida externa de curto prazo a
celerou-se a partir das dificuldades enfrentadas no segundo se-

mestre de 1980. Uma série de erros de politica econdmica
14

no inicio de 1980, e em particular a pré-fixacio da desvalo
rizagao cambial em nivel muito inferior ao da inflacao, que se
acelerava rapidamente, levou os credores internacionais a, pela
primeira vez, ter duvidas sobre mais um consenso do mercado :

O Brasil seria um pais economicamente bem administrado 2
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Houve, consequentemente, uma retragao dos empréstimos de longo
prazo a disposicdo do Brasil. A situacdo agravou-se com a in -
transigencia do Banco Central até meados de 1980, em nao aceitar

spreads mais altos nos empréstimos de longo prazo.

Considerando-se o déficit em transacoes correntes,
o fluxo de investimentos e a variagao das reservas brutas em
1980, pode-se concluir que a divida liquida deveria crescer a-
proximadamente 12 bilhdes de ddlares, passando de 40 bilhdes ’
em 31 de dezembro de 1979, para 52 bilhdes, em 31 de dezembro
de 1980. De acordo com os dados do Banco Central, entretanto, a
divida liquida, em fins de 1981, era de apenas 46,9 bilhdes de
dolares. Pode-se deduzir, pois, que o aumento da divida de cur-
to prazo, ndo computada nas estatisticas oficiais foi da ordem
de 5 bilhoes de ddlares. Este numero & compativel com os 4,7 bi
lhoes de ddlares de aumento dos créditos de curto prazo, conce-

didos ao Brasil em 1980, de acordo com os dados da Tabela 2.

NO final de 1981 , deu-se novo aumento do endivida—
mento de curto prazo, que visou primordialmente elevar o valor
das reservas brutas no fechamento do ano. Ainda segundo os da-
dos da Tabela 2, o aumento dos empréstimos bancarios de curto
prazo, para o Brasil,em 1981 foi de 2,1 bilhdes de délares. No-

gueira Batista Jr.z/, a partir dos déficits em transa-

3/ NOGUEIRA BATISTA JR., P. "A Divida Externa de Curto Prazo" —Con

juntura Econdomica, marco de 1981
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goes correntes, dos fluxos de investimentos diretos, do cresci-
mento da divida de longo prazo e da evolucao das reservas,estimou que
o estoque da divida de curto prazo no final de 1979 era da or -
dem de 4 bilhOes de dblares. Somando-se a este valor
os numeros do BIS, na Tabela 2, para o aumento do crédito bancé
rio de curto prazo, em 1980 e 1981, chega-se
a uma estimativa do estoque da divida de curto prazo,m final

de 1981, da ordem de 10,8 bilhdes de délares. Corréa do Lagoi/,

a partir dos dados do BIS, relativos aos vencimentos da divida

brasileira em 1981, e das informacdes do Banco
Central sobre a composicao das amortizagdes de médio e longo
prazo no mesmo ano, estima que a divida de prazo

inferior a um ano andava pela ordem de 12,1 bilhdes de délares em 31 de
dezembro de 1981. O mesmo método permite calcular a divida de
curto prazo até junho de 1982,em 14,5 bilhdes de délares. Ape -
sar da impossibilidade de se obter o valor preciso da divida de
curto prazo, as estimativas deixam claro que o perfil da di

vida brasileira, antes mesmo dos problemas com a

moratdria do México, era bem menos favoravel do que se poderia
sSupor,se tomarmos em conta apenas os valores divulgados para a

divida de prazo superior a um ano.

Em documentos apresentado ao Conselho Monetario
Nacional ,em fins de 1981, a Secretaria de Planejamento previa
um superavit comercial de 3 bilhdes de délares, resultante de

exportacdes de 28 bilhdes de ddlares e importacdes de 25 bi-

4/ CORREA DO LAGO, LUIZ A. - "As contas Externas do Brasil em
1982 e 1983 depois da ida ao FMI", IBRE-CEMEI, mimeo.
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lhdes de dblares. No entanto, a retracio da demanda externa, as
sociada a recessao mundial; a queda das cotacdoes dos produtos
primarios, o aumento do protecionismo e as graves dificuldades
enfrentadas pelos parceiros comerciais em desenvolvimento, com
0s quais o Brasil vinha ganhando mercado até 1981, sio os fato-
res que tornaram evidente, desde os primeiros meses do ano pas-
sado, que a meta oficial de exportacdo era rigorosamente inatin
givel. O total efetivo das importacdes no final do ano, segundo
Os dados preliminares da tabela 5, foi de apenas 20.2 bilhdes

de dbélares, portanto, quase 40% inferior a meta projetada. Um
rigoroso esfor¢o de contencdo de importacdes, por meio de con -
troles postos em pratica ao longo do ano, e a queda no valor das
importac¢des de petrdleo bruto (de 10,3 bilhSes de ddlares para
9,5 bilhdes de ddlares) permitiram um superavit comercial de cer

ca de 800 milhGes de ddélares.

As despesas liquidas com juros, inicialmente pqg
vistas em 9,5 bilhSes de dbélares, alcancaram 10,8 bilhodes de
délares, enquanto os demais servigos totalizaram 4,5 bilhdes de
dolares contra uma previsido de 3,8 bilhGes de dblares. O défi-
cit de servicos nao-fatores, superior ao incialmente estimado,
apesar da substancial queda no volume de comércio (importacdes
mais exportacdes ) com que esse déficit mantém relacao bastaﬁ
te estavel, é devido ao grandé volume de operac¢lOes de ieaéing |
durante © ano. Tais operacodes procuraram.
reduzir o valor contabilizado das importacdes, principalmente

de bens de capital, para que se conseguisse ao menos um peque-
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no superavit comercial no ano. O expediente, obviamente, dei
xXa inalterado o déficit em transacdes correntes,que foi de 14,5
bilhGes de dbélares, mas tem, supostamente, efeito psicologico

positivorao produzir superavit comercial contabil.

Até agosto do ano passado, o Brasil vinha obten-
do créditos de longo prazo a razio de 1,5 bilhdes de dolares
mensais em média. As dificuldades no balanco comercial, entre -
tanto, tornaram insuficiente esse fluxo, para evitar a perda de
reservas. Os numeros de reservas brutas regularmente divulgados
pelo Banco Central estdo na Tabela 6. O Gltimo nimero conhecido
refere-se a agosto, quando as reservas brutas alcancavam 6,97

bilhoes de délares.

O ativo financeiro externo do Banco Central, que
engloba boa parte das reservas brutas, além de outros itens, é
uma aproximacao satisfatéria do volume de reservas brutas. 0
desvio entre as duas séries n§O\Ed.alénde:K%,aﬁzejﬁ78 e 19822/.
A série mensal do ativo financeiro externo do Banco Central até
novembro de 1982 encontra-se também na Tabela 6 assim como o
passivo financeiro externo do Banco Central e as reservas liqui
das. Observe-se que a queda das reservas liquidas até agosto foi
muito mais rapida do que a queda nas reservas brutas.devido ao
stbito Crescimento das obrigacdes em moedas estrangeiras do Ban
co Central. A partir de marco as reservas ligquidas ja eram nega

tivas, e em agosto, imediatamente antes da crise no mercado fi-

5/ Ver CORREA DO LAGO, L.A., "Nota sobre as Contas Externas das
~  Rhutoridades Monetdrias". mimeo, FGV/IBRE/CEMEI, dez. 1982.
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BALANCD DE PAGAMENTOS DO BRASIL,1980-1982

TABELA S

Discriminacio 1980 1961 Programagio do 1982 19834
Setor Externo bDados efetivos
p/1982"hipitese preliminares
Basica", dez/81

1) BALANCA OMEPCIAL ~2.8 1.2 3.0 0.8 6.0

Exportagdes 20,2 23.3 28.0 20.2 22.0
Importagdes 23.0 22.1 25.0 19.4 16.0
. Petrdleo e Derivados 9.8 11.0 10.3 10.0 9.6
2) SERVIQOS {exclusive .
reinvestimentos) -9.8 ~12.4 ~13.3 ~-15.3 ~-12.9
Juros {ligquido) -6.3 - 9.2 - 9.5 -10.8 - 9.0
Demais (1iquido) 3.5 - 3.2 -3.8 - 4.5 - 3.9
3) TRANSFERENCIAS UNILATERATS 0.2 0.2 0.2 - -
4) SALDO DE TRANSAQOES CQORRFN-
1ES! -12.4 -11.0 -10.1 -14.5 - 6.9
5) MOVIMENTO DE CAPITAIS
A. Investimentos diretos
(liquidos exclusive rein
vestimentos) 1.1 1.6 1.9 1.1 1.5
B. Financiamento de Organismos
internacionais, Agénelas Governa
mentais e "Suppliers Credits”
(Ligquidas) 2 2.4 2.4 1.8 2.5 4.1
C. Mortizagao (divida de longo
prazo) -6.7 -7.7 ~7.2 -7.8 ~-7.2
D. Bmpréstimos em Moeda e outros ca
pitais’ 12.1 15.3 13.6 15.2 10.1
D.1 - Enprést. de médio e longo
t
prazo - - - 12.3 10.7
D.2 ~ Operagdes Especiais - - _ 4.2 0.6
. Bancos Comerciais
2.3 ~3.0
. Tesouro dos EUA (liquido) 0.9 )
- Ml 0.5 2.4
. BIS 0.5 _
D.3 - Perdas de linha de curto
prazo. ~1.3 -
SUPERAVTTS (+) ou
DEFICITS (=) -3.5 0.6 0 -3.5 1.6

inclusive erros e omissbes

= W N =
'

~ inclui transferéncias, ligquido

~ inclui financiamentos ao exterior

Programiacao revista para o setor externo da Scecretaria de Planejamento

Fonte: "Programagido do Setor Extcimo em 1982", Oonselho Monetdrio Nacional, Rrasilia, 21.12.81, p. 15; "Brazil: Adjustment to

the Internatianal Bconomy and External Financing Reeds", Banco Central do Brasil; December 20, 1982; Declarachos
Presidente do Banco Central reproduzidas em Jornal do Brasil, 5.01.83, p. 17.

do



TABELA 6
ATIVO E PASSTVO FINANCEIROS EXTERNOS, 1978-1482 (em US$ milhdes)

Ativo Financeiro Exterro Passivo Pin.Extemo
Reservas Brutas Adn&.g Correspondente no Valores em Qaro Cbrigacoes de "Reservas Li-
Periodo divulgadas pelo Exterior em Moe - Moedas Es- : Moedas Estran quidas”
Banco Central (2)+(3)+(4) das Estrangeiras trangeiras geiras (1) = (5)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
1978-Dez 11.895 10.186 9.296 881 .9 1.492 8.694 !
1979-Dez 9.689 8.690 6.868 1.109 713 3.019 5.671
1980~-Dez 6.913 6.726 4.453 1.127 1.145 5.425 1.301
1981-Mar 6.474 5.895 3.933 990 973 5.174 721
Jun 6.150 5.816 3.930 937 949 5.042 774
Set 6.347 6.142 4.411 843 ' 888 5.208 934
Dez 7.507 7.490 5.396 1.175 920 5.583 1.907
1982-Jan 7.280 6.463 4.462 1.100 901 5.149 1.314
Fev 7.080 5.987 4.067 1.049 870 5.677 ’ 310
Mar 7.082 6.858 4.744 1.314 500 7.010 - 152
Abr 7.025 6.510 4.468 1.255 787 7.120 - 610
Mai 6.893 7.615 5.205 1.584 826 ‘ 8.013 - 398 4
Jun 6.941 6.025 4.408 846 770 6.663 - 638
Jul 6.951 7.820 - - - 7.507 313
230 6.971 ! 6.751 - - - 7.835 -1.084
Set 6.949 - - - 8.668 -1.719
Out 4,631 - - - 6.957 -2.326
Nov 3.752 - - - 6.237 -2.485
Dez

1 - Devida a arrendodamentos existem pequenas diferencas entre a coluna total e o saratdrio das parcelas.
2 - A partir da julho de 1982, incluem também 0s Itens "Recursos vinculados em moedas estrangeiras” e outras exigibilidades, desdobrarien
to gue nd3o era apresentado anteriormente no balancete.

Fonte : CORREA DO IAGO, L. - "As Contas Externas do Brasil em 1982 e 1983 Depois da Ida ao PMI" - IBRE-CEMEI, mimeo; Dados originais
¢btidos a partir de Balancetes e Balangos do Banco Central do Brasil. Os saldos em cruzeiros em fim de mds foram convertidos
em ddlares & taxa de compra do Banco Central.



TABETA 7

DIVIDA EXTERNA DE CURTO E LONGO PRAZO

ANO Divida Bruta 1 : Divida Liquida2 Divida Liqu;ida4
de Iongo Prazo de Longo Prazo de Curto Prazo
1973 12.571 6.155 -
1974 17.166 11.897 -
1975 21.171 17.131 -
1976 25.985 19.441 -
1977 32.037 24,781 -
1978 43,511 31.616 -
1979 49,904 40.215 g 5.000
1980 53.847 46.934 ‘ 9.700
1981 61.411 53.904 5 12.100
1982-Jun 64.425 57.507 g 14.500
Dez 68.811 65.0483 § 16.400
}
j J

1 — Posigao em Dezembro dos respectivos anos
2 — Idem

3 — Usou-se como aproximagao do nivel de reservas o total de ativos financeiros
externos do Banco Central em Nov. 1981;

=~
|

Estimativas a partir de dados de Balanco de Pagamentos e do BIS

Fonte : Boletim Mensal do Banco Central do Brasil
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nanceira internacional, a posicdo de reservas liguidas era nega

tiva em 1.084 milhSes de ddlares.

Para evitar a queda mais rapida das reservas; ja
antes da crise de setembro, o Brasil passou a aumentar substan-
cialmente o seu endividamento de curto prazo. Para captar em em
préstimos de curto prazo, o governo recorreu as grandes empresas
estatais, principalmente a Petrobris, a Eletrobris e a Vale do
Rio Doce, que passaram a utilizar as aprovadas linhas de crédi-
tos comerciais de curto prazo muito além das respectivas neces-
sidades reais. As agéncias do Banco do Brasil no exterior foram
acionadas para captar recursos a curto prazo no euro-mercado in
terbancario e repassa-los diretamente para o Banco Central. A
captacao de recursos no exterior pelo Banco do Brasil, com 0
objetivo de repassa-los diretamente ao Banco Central, iniciou -
se em fins de 1980, gquando o expediente serviu para inflar o
valor das reservas brutas divulgado no fechamento do ano. A evo
lugao da série mensal das obrigag¢des do Banco Central em moedas
estrangeiras, na Tabela 6, indica que, a partir de fevereiro do

ano passado, esse recurso voltou a ser posto em pratica.

Embora o perfil da divida externa brasileira de
Prazo superior a um ano fosse efetivamente favoravel, quando
comparado a outros paises em desenvolvimento,era obvio, pois,que
0 rapido crescimento da divida de curto prazo e a perda de re-
servas liquidas nos Ultimos dois anos e meio nos levariam ine-
vitalmente a uma crise cambial. A moratdoira mexicana e a conse
quente crise no mercado financeiro internacional anteciparam

as dificuldades que o Brasil enfrentaria muito provavelmente em

1983.
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A REACAO BRASILEIRA A CRISE DE SETEMBRO

A moratdria do México paralizou o mercado interna
cional de crédito de longo prazo. A reacdao oficial foi tentar a
presentar a situacao brasileira, aos credores externos, como es
sencialmente distinta da do México e de outros paises latino- a
mericanos. Os argumentos em favor dessa distincao baseavam-se
no perfil favoravel da divida, na boa situacdo de reservas in-
ternacionais, numa pauta diversificada de exportacdes e na poll
tica econdmica restritiva e recessiva ja em curso desde o ini -
cio de 1981. Embora o grau de inverdade dos dois primeiros pon-
tos nao fosse nem de longe percebido, tanto externa quanto in -
ternamente, o fracasso da estratégia era previsivel, uma vez

compreendida a extensao da ruptura no mercado internacional de

crédito.

Temendo o impacto negativo nas eleigbes de 15 de
novembro e subestimando a gravidade da retracao no mercado de
crédito internacional, as autoridades economicas
procuraram manter, contra todas as evidencias, a aparéncia de

tranquila normalidade diante do giro da divida externa.

A fragilidade das contas externas ficou patente a
partir do final de setembro. Os creditos de largo prazo pararam
de fluir e o trauma que se seguiu a moratéria do México reduziu
drasticamente o acesso das agéncias dos bancos brasileiros ao
mercado interbancario. O Banco do Brasil viu-se obrigado a so-

correr as agéncias dos demais bancos brasileiros no exterior.Co
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mo o proprio Banco do Brasil também tinha dificuldades para
obter recursos no interbancario, o Banco Central foi forcado a
utilizar as reservas disponiveis para o pagamento dos compro -
missos de curto prazo com o Banco do Brasil no exterior (obser
ve-se, na Tabela 6, que ha uma queda de aproximadamente 1,7
bilhdées de dblares no passivo financeiro externo do Banco Cen—
tral, entre setembro e outubro). Sem acesso a novos créditos
de longo-prazo e obrigado a recorrer ao Banco do Brasil no ex-
terior, o Banco Central acabou sem caixa em moeda conversivel.
Na ultima semana de setembro, depois de recorrer ao Fundo Mone
tario Internacional, para o financiamento automatico de 200 mi
lhGes de Direitos Especiais de Saque, e depois de fazer opera-
¢Oes de swap com o ouro das reservas, o Brasil passou por mo -
mentos criticos. A situacdo de tensio no mercado financeiro em
Nova Iorque, a partir de pressdes do Federal Reserve, levou fi
nalmente o governo americano a tomar consciéncia da gravidade
da crise. O Brasil entdo obteve 1,5 bilhdes de délares de em—
préstimos do Tesouro Americano, ao mesmo tempo que negociou

2,3 bilhées de dbélares de bridge-loans de cruto prazo, junto

aos bancos comerciais mais comprometidos.

Passadas as eleig¢Oes de novembro, depois de en -
tendimentos que vinham desde outubro, apesar de insistentes
desmentidos oficiais, o Brasil anunciou finalmente que recor-
reria ao Fundo Monetario Internacional. O acordo foi logo acer
tado. O Brasil recebeu imediatamente 500 milhSes de délares;rg
lativos a créditos compensatérios na queda das exportacgoes (que

foram utilizados para reduzir a divida com o Tesouro Americano
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para cerca de 900 milhoes de ddlares). Cumpridas as exigéncias
do acordo, o Brasil contara com até aproximadamente 4,5 bilhdes
de dblares nos proximos trés anos, distribuidos em parcelas tri

mestrais, através da chamada Extended Fund Facility.

A Carta de Intencbes e o Memorando Técnico, assi
nado entre o Brasil e o FMI, estidao de acordo com o receituirio
classico do Fundo quando se trata de promover o ajuste econdmi-
co: estipula, item por item, metas quantitativas trimestrais ;
relativas ao débito do setor publico com as Autoridades Moneta-
rias; ao déficit global do setor pablico; & expansio dos ativos
domésticos do Banco Central; a ao déficit maximo no Balanco de
pagamentos. Exige ainda uma desvalorizagdo cambial 1% por més
acima da inflacdo em 1983, assim como o compromissi de nio im-

por ou agravar restrigdo as importacodes.

Desde o inicio, cumpre reconhecer que, na confi-
guracao atual e com os recursos de que dispde, € impossivel o
Fundo desempenhar qualquer papel significativo no financiamento
direto dos paises altamente endividados. Pergunta-se qual o sen
tido do acordo com o Fundo Monetario. Os acontecimentos que se
sucederam ao acordo permitem concluir que a decisido de recorrer
ao Fundo faz parte da estratégia de renegociacdo da divida. 0
objetivo €& promover uma renegociacdo relativamente ordenada,que
evite novo trauma no sistema financeiro internacional, da gravi
dade do que ocorreu em setembro do ano passado. Neste sentido ,
O recurso ao Fundo Monetario tem propdsito essencialmente ritué
listico; que visa a tranqulizar os credores interncaionais. A

intermediacao da agéncia internacional e a aprovagao do progra-
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ma econdomico para 1983 d3o maior credibilidade & renegociacao da
divida, perante os bancos estrandeiros, chamados a examinar a provnosta

do governo brasileiro.

O passo seguinte da estratégia de renegociacgdo foi
a proposta, apresentada em Nova Iorque aos credores priva-
dos. A proposta veio vinculada ao acordo com o Fundo e & composta
por quatro pontos denominados de projetos. O primeiro ponto; ou
projeto, consiste na montagem de empréstimo adicional de Uss$ 4,4
bilhdes, do qual numerosos bancos credores foram convidados a par
ticipar. As condig¢des desse novo empréstimo-jumbo foram estipula-
das pelo Banco Central: taxas de juros baseadas na Libor ou na
Prime, mais dos respectivos spreads ja fixados pelo Banco Central.
O prazo para amortizacdao tem 30 meses de caréncia e 12 amortiza —
¢Oes iguais. Uma vez aprovado e montado, o empréstimo sera libera
do em gquatro parcelas trimestrais vinculadas as liberacoes do Fun
do Monetario. A proposta comprova o evidente objetivo de apresen-

tar como programa Unico o acordo com o Fundo e a renegociacao.

O segundo ponto diz respeito as amortizacdes das
dividas de médio e longo prazo. Todas as amoritzacoes de 1983 ,
com prazo de maturidade originalmente superior a um ano, serao

suspensas. Sao poucas as excecoOes,que se referem a titulos
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de colocacdo publica,a débitos com agéncias e governos, a contratos
de cambio e metais preciosos ea alguns contratos de leasing. O
Banco Central abrira uma conta grafica, em moeda estrangeira, em
nome de credor externo e no valor das amortizacdes devidas. Tal
conta sera remunerada nas mesmas condi¢des do novo empréstimo-

jumbo: Libor ou Prime, mais spreads, fixados pelo Banco Central,

e tera 30 meses de caréncia e 12 amortizacdes semestrais a partir
dai. A declaracao unilateral, na Ultima semana de dezembro, de
que este chamado projeto 2 seria
implementado significa na pratica uma moratdria com a suspensao
dos pagamentos de amortizacoes referentes a divida de médio e

longo prazo.

O terceiro ponto, ou projeto 3, & o pedido de ma-
nutencao das liﬁhas de financiamento de importacdes e de pré-
financiamento de exportacgoes, em niveis ndo inferiores aos de
dezembro ultimo. Por fim, 0 ultimo ponto é a convocacido dos
bancos para que restabelegam as linhas interbancarias, de cur-
tissimo prazo, com as agéncias de bancos brasileiros no exterior,

nos niveis de 31 de junho do ano passado.

VIABILIDADE DO PROGRAMA DE DEZEMBRO

Qual a viabilidade do acordo com o Fundo
e da proposta de renegociagao que compdem o que se pode chamar
de programa de dezembro? Desde logo deve-se dar como certo que
o sistema financeiro internacional nao se recuperara, a curto
prazo dos sucessivos choques que vem sofrendo. Outros paises serao

obrigados a suspender os pagamentos e a renegociar a divida nos
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proximos meses. Nao havera mais créditos internacionais priva-
dos, contratados dentro dos procedimentos de mercado, para paises
em desenvolvimento. Novos créditos, se disponiveis, serdo todos

negociados a exemplo da proposta brasileira.

O prazo dado pelo Banco Central aos bancos convo-
cados para compor o nove empréestimo de US$ 4;4 bilhboes € atée 31
de marco. E praticamente certo que um pequeno numero de bancos ,
com grande exposure no Brasil, aceite aumentar marginalmente as
respectivas exposures para ordenar a situacdo brasileira e manté-
la sob relativo controle. Resta saber se assim também procedera
o grande numero de bancos com menor compromisso com o Brasil. A
proposta brasileira deseja que comuniquem o valor dos recursos a
dicionais que estao dispostos a emprestar, - Caso estes recur-
sos, até o fim de marco, nao cheqguem aos 4,4 bilhoes de ddlares,
ficam sem efeito os compromissos dos bancos que participam do
empréstimo-jumbo. O esquema garante que qualquer banco so devera
aplicar novos recursos se o total do empréstimo for atingido.Nes
te caso, o Brasil se compromete a nao voltar a recorrer ao merca
do internacional, neste ano, para obter créditos de médio e lon-

go prazo.

Os numeros do fechamento do Balanco de Pagamentos
em 1983 - encontram-se na Tabela 5. All também estao

Os numeros revistos da Programacdo Para o Setor Externo em 1983,

de acordo com o documento do Banco Central,distribuido aos bancos

no encontro de dezembro,no Hotel Plazarem Nova Iorque.7/

7/ Banco Central do Brasil: "Adjustment to the International Economy and
External Financing Needs"- 20 de dezembro de 1982;
mimeo.
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Os 4,4 bilhOes de ddlares serdo suficientes para retirar o
Brasil do mercado de empréstimos de longo prazo em moeda, caso

as projecoes se confirmem.

Estima-se um superavit comercial de 6 bilhdes de
dolares e um déficit de servicos de 12,9 bilhées de ddlares. O
pagamento liquido de juros estd estimado em 9 bilhdes de ddlares.
O déficit em transacdes correntes, sedundo esta hipdtese, seria
reduzido de 14,5 bilhdes de ddlares,em 1982, para 6,9 bilhdes de
dolares este ano. Os investimentos diretos passariam de
1,1 bilhao para 1,5 bilh3o de ddlares. Com os financiamentos de
organismos internacionais, agéncias governamentais e suppliers
credits estimados em 4,1 bilhoes de ddlares,e considerando que
os 7,2 bilhoes de ddlares de amortizagtes que serdo renovadas auto-
maticamente, ficam faltando 4,4 bilhGes de délares de emprésti-
mos suplementares em moeda para que depois de considerados 2,4
bilhoes de dblares de empréstimos do FMI, seja possivel pagar 3 bilhdes

de ddlares de bridge-loans aos bancos e a0 Tesouro Americano

e, simultaneamente, aumentar as reservas em 1,6 bilhdes de ddla-
res. Neste quadro de hipdteses, a perspectiva do superavit co-

mercial de 6 bilhdes de dblares é particularmente duvidosa.

O relatdorio do FMI (World Economic Outlook de

abril de 1982) estima as taxas médias de crescimento do produto
real dos paises industrializados entre 2 e 3% ao ano,no periodo
1983-1986. Deve-se observar que entre,1980 e 1982 a taxa de

crescimento foi inferior a 1%. Entre 1960 e 1973, a taxa
superou os 5% ao ano. Prevé-se, portanto, alguma recuparacdo em

relacao ao ultimo triénio, mas o crescimento médio dos paises



29

industrializados nao voltara, nos prdximos anos, a atingir os ni
veis dos ultimos decénios. Nas atuais circunstancias, o cresci -
mento de 3% dos paises industrializados, este ano, é hipétese o-
timista. As generalizadas dificuldades do Balanco de Pagamentos,
principalmente dos paises menos desenvolvidos da América Latina
e da Africa, assim como dos paises do Leste Europeu, onde o Bra-
sil conquistou mercado nos Gltimos anos, somados a emergéncia
crescente do protecionismo nos paises industrializados, ndo per-
mitem estimar o crescimento das exportacles brasileiras este ano
em 10%. Se nao é impossivel, parece pouco provavel. Da mesma for
ma, a contencao das importacdes em 16 bilhdes de dalares, apés
os esforcos de contencaoc nos ultimos anos, parece abso-

lutamente inviavel sem substancial queda do produto.

Recorrendo aco modelo econométrico do Departamento
de Economia da PUC/RJ para simulagdes (supondo 3% de crescimento
do guantum das importagOes mundiais e adotando-se as desvaloriza
cOes cambiais do acordo com o FMI, um superavit maximo de 5,3 bi
lhoes de dbélares é obtido em 1983 a custa de uma queda de 6% no
PIB e de mais.de 8% no produto industrialg/. Um ajustamento des-
te tipo esta implicito nas metas de politicas econdémica acerta —
das no Memorando Técnico com o FMI, que estipulam a manutencio
da rigida politica monetaria e crediticia em vigor desde 1981 |,
assim como a promogao de um corte de quase 30% no investimento

real do setor publico. Tal ajustamento é equivocado e inviavel.

8/ DIAS CARNEIRo; LOPES e MODIANO; "simulagOes para 1983", Departamento de
Economia — PUC-RJ; mimeo - janeiro de 1983.
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Equivocado porque as dificuldades de Balanco de

Pagamentos atuais nao decorrem de politicas de over-expenditures,

por parte do Brasil num mundo em crescimento,mas resultam de uma
crise estrutural de carater global. Nestas circunstancias, nao
se deve pretender contrair a economia mais rapidamente do que
O resto do mundo. Seria o tipo de competicdo em que todos perdem,
pois o resultado seria a aceleracdc da velocidade de contracao

global. ApOs a ruptura de setembro de 1982, nenhuma demonstracao
de austeridade, podera resta-
belecer o fluxo de empréstimo externos de longo prazo no mercado

internacional de crédito privado.

Inviavel porque apds dois anos consecutivos de
recessao, a economia brasileira ndo sera capaz de encolher com
a velocidade que se projeta para 1983, sem desarticular sua es -
trutura industrial, o que comprometeria até mesmo sua capacidade
de exportacdes. Assim como os sistemas financeiros tém um ponto
de ruptura e descontinuidade, assim também existe um limite para

a capacidade de compreensao nivel de atividade industrial.
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OS LIMITES DA POSTURA COOPERATIVA

Ainda que a resposta dos bancos a proposta de No-
va Iorque seja positiva nos quatro pontos apresentados, as con-
tas externas projetadas para 1983 sO fecham se o superavit comer
cial atingir 6 bilhoes de ddlares. Tal hipotese &, entretanto ,
improvavel. Nova proposta, envolvendo a concessio de créditos a-
dicionais ou a suspensao parcial de pagamento de juros, ou mais
provavelmente uma combinacao dos dois, devera fatalmente fazer

parte das negociag¢Oes entre o Brasil e os bancos este ano.

Se a proposta de Nova Iorque nao é viavel, porque
nao suspender imediatamente o pagamento dos juros? A primeiravis
ta, a opcao pela suspensido dos encargos da divida seria vantaso-
ja. Observe-se que de acordo com a programacio oficial para e}

setor externo em 1983, na tabela 5, o hiato de recursos (calcula

do subtraindo-se a despesa liquida com pagamento de juros e divi
dendos do déficit em transacdes correntes) sera negativo em 2,1
bilhoes de dbélares. Havera, portanto, uma transferédncia liquida

de bens e servigcos para o exterior. A opcdo de suspensio total

dos encargos da divida exigiria apenas que o hiato de recursos

fosse nulo. Neste caso, para determinado nivel de exportacoes ,
o nivel das importacbes poderia ser 2 bilhdes de ddlares superior
ao permitido pela programacao para 1983 da proposta de Nova Ior-
que. Perde-se acesso a 14,2 bilhdes de ddlares (4,1 bilhdes de

financiamentos e suppliers credits, mais de 10,1 bilhées de em -

préstimos em moeda), mas deixa-se de pagar 16,2 bilhdes (9 bi-

lhoes de juros e 7,2 bilhies de amortizacdes).
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Este raciocinio deve considerar horizonte supe -
rior a apenas o ano corrente. £ facil demonstrar que, se a taxa
de juros sobre a divida liguida se mantiver no nivel de 122 ao
ano, o fluxo de investimento direto for inferior a 2% da divida
liguida, a limitacdo da taxa de Ccrescimento da divida a menos
de 10% ao ano nos préximos anos cria incentivo & suspensio de pa

9/

gamentos™’ .

Estes calculos desconsideran, entretanto, todos
os demais custos associados a opcao pela suspensio de encargos
da divida, antes que haja razodvel consenso de<mmanéohéalternati
va. O abandono explicito da estratégia cooperativa em troca de
uma estratégia ndo-cooperativa tem custos elevados. Deve-se
observar que, no caso especifico do Brasil, o ganho associado a
suspensdo total de encargos da divida & inferior a 10% das expor
tagdes. Tal ganho poderia ser facilmente anulado por perturba -
cles e represalias comerciais e reducdo no fluxo de investimen—

to direto.

9/ Seja AD o aumento da divida 1quida; H o hiato de recursos, I o fluxo de
investimento direto ; r a taxa de juros; e D a divida liquida. Entio ,

AD

AD =H ~-1TI + rD. Logo H
B~ *

I
b) 5 - T

Ser=12% I =12%e AD < 10%, entdo H < 0; ou seja o hiato de recur

D D
sos devera ser negativo nos proximos anos. Veja-se IOPES, F.L., "A Crise
do Endividamento Externo: Alguns numeros e suas Consequéncias", em Arida,
P. (org.) Divida Externa, Recessdo e Ajuste Estrutural: O Brasil diante
da Crise, Paz e Terra, Rio de Janeiro, 1982.
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Os limites da vantagem associada a uma postura ,
a0 menos aparentemente, cooperativa, sdo dados pelos custos de
se adotar uma ortodoxa politica econdmica interna baseda no con-
trole de demanda. 0 prolongamento e a profundidade da recessao
implicita nas metas estipuladas no acordo com o Fundo Monetario,
ameac¢a desarticular a economia, compromentendo simultaneamente
sua capacidade de funcionamento mais autarquico - no caso de
um colapso definitivo do sistema monetario internacional - e sua
capacidade de recuperacdo no futuro - no caso de uma conscienti-
zagao internacional qgue possibilite a retomada de crescimento

do comércio e a superacdo das dificuldades atuais -.



