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DEPENDENCIA EXTERNA E MORATORIA

Grupo de Estudos de Balango de Pagamentos da
Sociedade de Economia do Rio Grande do Sul*

Introducdo

O presente texto, resultado de reuniGes mantidas regularmente pelo Grupo
de Estudos de Balango de Pagamentos da Sociedade de Economia do Rio Grande
do Sul no periodo de 1983-84, pretende ser um roteiro para encaminhamento da
discussao sobre a questdo da dependéncia externa, particularmente sob o ponto de
vista da economia brasileira.

Dado que as relagdes econdmico-financeiras internacionais sdo condiciona-
das por politicas nacionais (cambial, salarial, monetiria, fiscal, etc.), as questGes
econdmicas aqui levantadas pressupdem a existéncia de um poder politico que se-
ja permedvel aos interesses da grande maioria da populagdo e, portanto, pressupdem
mudangas ao nivel do poder politico e da politica econdmico-financeira em parti-
cular que viabilizem toda e qualquer proposta.

O trabalho compde-se de uma parte em que é feita uma andlise factual da
questdo da dependéncia, seguida de outra, ao nivel especulativo, em que se preten-
de tao-somente dar uma linha de encaminhamento de algumas propostas aos pro-
blemas da dependéncia levantados na parte precedente que, em nosso ponto de vis-
ta, se consubstancia na moratéria, indicando alguns pontos que nos parecem cru-
ciais e que devem ser considerados numa ag¢do de politica econémica futura.

Nesse sentido, este texto deve ser entendido como uma andlise de caréter eco-
ndmico, acreditando ser esta a contribui¢do especifica do economista no processo
evidentemente politico de transformagao social.

Por fim, é necessirio lembrar que as questSes levantadas ao longo do trabalho
pressupdem a legitimidade democratica do regime, sem a qual o encaminhamento
de solugbes para a crise econdmico-social torna-se ingcuo.

*0O Grupo de Estudos de Balango de Pagamentos, responsavel pelo presente artigo, é cons-
tituido pelos seguintes economistas: Adoni Alencar, Fernando Ferrari Fitho, Helio Henkin,
Maria Cristina Severo, Renato Henz, Teresinha Bello Fialho e Vera Schneider.
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O setor externo e a dependéncia

Ao nivel econdmico, pode-se identificar trés formas fenoménicas de depen-
déncia, reais ou alegadas, da economia nacional em rela¢do ao setor externo: a insu-
ficiéncia de poupanga real, a insuficiéncia de poder de compra externo ouinsuficiéncia
de divisas — isto é, o chamado “hiato de recursos reais” — e, finalmente, a dependén-
cia financeira, aqui entendida como o custo financeiro da divida externa acumulada.

A seguir procuraremos analisar cada uma dessas formas de dependéncia e exa-
minar como o Brasil se situa diante de cada uma delas.

A dependéncia de poupanca externa

A insuficiéncia de poupanga interna € a razdo mais freqiientemente alegada
para que um paifs busque recursos externos, seja sob a forma de investimentos dire-
tos, seja através de empréstimos. Esses recursos representariam um acréscimo atra-
vés da poupanca externa aquela disponivel internamerte.

Essa justificativa estd embasada na constatagdo de que os paises subdesenvol-
vidos estariam presos a um circulo vicioso explicitado no seguinte processo: o bai-
%o nivel de renda seria causado pelo baixo nivel de investimentos, e este, por sua
vez, estaria limitado pela insuficiéncia de poupanga interna. Como o baixo nivel de
poupanca é causado pelo baixonivel de renda, o pais torna-se inexoravelmente preso
ao “circulo vicioso da pobreza™. Essa é alogica subjacente a todos os modelos de cres-
cimento com endividamento implementados a partir da década de 50 e, mais carac-
teristicamente do modelo do “milagre brasileiro” a partir de 1967/68.

Essa logica, ao que parece, parte de alguns pressupostos negados mesmo pelo
academicismo vigente, pelo menos por uma das correntes dominantes nos meios
académicos, isto é, o keynesianismo, pois supde, ao contrdrio de Keynes, que sdo
as disponibilidades de poupanc¢a que possibilitam o nivel efetivo dos investimentos.
Nesse sentido, o ingresso de poupan¢a externa permitiria um acréscimo igual no
nivel de investimentos e na formagao de capital.

Discordando profundamente da légica acima exposta, qual seja, a de que a
poupanga externa corresponde necessariamente a um acréscimo no nivel de inves-
timento, far-se-a a seguir uma critica a tal visdo.

Se considerarmos que a poupanga real, isto €, aquela que conta para manuten-
¢80 e acréscimo de capacidade produtiva e a contrapartida do investimento (forma-
¢do bruta de capital fixo + varia¢io planejada de estoques), tem sua amplia¢ao
através da redu¢io do consumo, encontram-se dois tipos de limites. O primeiro diz
respeito as intengdes de gastos em investimentos por parte das empresas capitalistas
¢ do Estado-empresdrio; o segundo refere-se ao perfil da estrutura produtiva inter-
na existente.

No primeiro caso, deve-se observar, retomando Keynes e principalmente Ka-
lecki, que n#o sdo as decisGes de poupar que determinam o investimento ou, de. ou-
tra forma, nio sdo as disponibilidades de poupanca que determinam o volume de
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investimentos. Ao contrério, é o investimento que vai adequar a poupanga as neces-
sidades de seu financiamento através de crédito ou, em ultima instancia, ratifican-
do o investimento através de poupanga “involuntdria” gerada pelo processo infla-
ciondrio. Nesse sentido, seria de resultado duvidoso, como realmente parece ter si-
do, a campanha oficial de 1981 em que, diante da queda da poupanga interna, se-
ria necessario que a populagdo poupasse mais (consumisse menos) com vistas ao au-
mento da mesma. Diante da 6tica aqui defendida, essa redugdo de consumo resulta-
ria no decréscimo do investimento como conseqiiéncia da queda de perspectivas de
lucros (aumento de estoques como decorréncia da queda de consumo) e, portanto,
da poupanca real da economia. O processo de geragdo de poupanga “involuntaria”
encontra barreiras, abstraindo a questdo politica, apenas no nivel do consumo ne-
cessario as subsisténcia e reproducdo de forcas de trabalho.

No segundo caso, havendo a decisdo de investir, o limite & ampliagdo da pou-
panga real é dado pelas possibilidades de reconversao da estrutura de oferta em res-
posta ds demandas do processo de investimento. Isso porque, numa economia indus-
trial complexa, existem processos especificos de uma determinada estrutura de de-
manda — bens de consumo ndo durdveis, bens de consumo duraveis, bens de capital,
etc. — que ndo sdo passiveis de adaptacdo num curto periodo de tempo e, as vezes,
sequer em prazos mais longos.

A luz dessas considerages, poder-se-d0 visualizar mais claramente as fungdes
do capital externo e a questdo da dependéncia. A fung¢do desse capital como fonte
Gnica de poupanga adicional s6 se verifica quando o sistema, operando a plena ca-
pacidade, encontra dificuldades na reduc¢do do nivel de consumo, sejam politicas,
sejam decorrentes do ja baixo nivel de consumo de amplas camadas da populagio.
No caso do Brasil, questiona-se, de um lado, a utiliza¢do plena da capacidade pro-
dutiva, isto &, pode-se argumentar que a existéncia de recursos ociosos (terra, ca-
pital, trabalho, matérias-primas) em determinados periodos, e principalmente nos
ultimos anos, teria possibilitado a geragdo de um produto adicional canalizado pa-
ra a poupanga-investimento sem que fosse necessaria a poupanca externa, mesmo
mantendo-se 0 mesmo padrdo de consumo. Por outro lado, questiona-se, também,
a impossibilidade de redugdo do padrdo de consumo, especificamente aquele con-
sumo ndo essencial das camadas que se situam no topo da pirdmide social, pois,
dada a acentuada desigualdade na distribuicdo da riqueza, uma politica tributdria
adequada pode operar a conversdo consumo-poupanca, taxando o consumo daque-
las camadas altas e, através do gasto publico, conferindo ao Estado o papel de em-
preendedor e indutor do processo de formacdo de capital.

Diante disso, fica claro que o crescimento econémico do Brasil depende mais
de um plano interno articulado de investimentos, com um processo de ajustamento
entre a redistribui¢ao de renda e a estrutura de oferta existente, do que de poupan-
ca externa. O capital externo certamente tem uma fun¢dc a cumprir, ndo como
poupanca, mas como supridor de divisas necessarias na fase de ajustamento, quando
a estrutura de oferta ndo atende i demanda de mdaquinas, equipamentos e insumos
bésicos e as exportacdes nao atingem o nivel suficiente para “comprar’ as importa-
¢Oes necessarias.
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O endividamento externo também é compreensivel, e por vezes inevitdvel,
quando ocorrem choques extermnos, como o “‘choque do petréleo” por exemplo. Po-
rém, nesse caso, devido ao fato de ser uma situagdo temporaria e ndo permanente,
o capital externo nio entra como poupanga adicional, mas apenas como fornecedor
de divisas para evitar o estrangulamento do sistema, fun¢do esta que serd examina-
da na se¢o seguinte.

Dependéncia de bens e servigos

Como a dependéncia ndo se vincula 4 alegada necessidade de capta¢do de pou-
panga externa, deve-se tentar analisar outras formas de dependéncia, o que serd fei-
to, inicialmente, através da dependéncia dada pelo setor real da economia, ou seja,
a questdo de adequag¢io de oferta de bens e servicos necessdrios ao processo de
acumulac¢do, conforme foi colocado acima.

A primeira questdo a ser levantada, referente ao setor externo e a conta de
bens e servigos, diz respeito ao fato de que a dependéncia ndo se relaciona somente
com a necessidade de importar determinados produtos essenciais & dindmica do pro-
cesso produtivo. Essa compreensdo da dependéncia deve-se ao fato de que,no atual
estagio de desenvolvimento das forgas produtivas a nivel mundial, se torna invidvel
para qualquer sistema econdmico prescindir de determinadas relagoes de troca que
permitam expandir o processo de acumulagdo. Se nos ativéssemos a essa compre-
ensio de dependéncia, verificariamos que todos os paises do mundo seriam, de uma
maneira ou de outra, dependentes, o que, na pratica, ndo é verdade. A dependéncia
fisica do petroleo que sofrem outros paifses, o Japdo e a Alemanha por exemplo,
tem uma qualidade diferente da dependéncia a que o Brasil estd sujeito.

Deve-se aqui entender a dependéncia de bens de servigos fundamentalmente
como a necessidade de se captarem divisas que cubram o eventual ‘hiato de recur-
s0s”! | pois este hiato é recorreme em paifses que tém uma certa defasagem no es-
tégio tecnologico e uma certa limita¢do na dotacdo de recursos naturais.

‘A dependéncia, vista como decorréncia da balanca comercial deficitdria, pode.
ser reduzida através de restri¢des de importagSes consideradas supérfluas, através do
processo de substitui¢do de importagOes e através de uma politica de fomento as
exportacoes. Por outro lado, esta ultima deve ser complementada pelo poder de
pressdo politica que interfira no comércio internacional, para que haja uma susten-
tagdo dos precos de exportagdo nos mercados pelo controle de ofertas quando for
de interesse de outros paises ofertantes, evitando, assim, uma possivel deterioragdo
das relagdes de troca.

1 0 “hijato de recursos” foi definido, neste trabalho, como o saido da balanga comercial mais

os servicos criadores de capacidade produtiva adicional — transportes, seguros e servigos do
grupo “‘outros servigos” do balango de pagamentos.
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Segundo o discurso das autoridades governamentais brasileiras, a afirmacdo
de que a economia nacional é prejudicada devido & eleva¢do dos pregos interna-
cionais de matérias-primas essenciais 4 produgdo — a conta petrdleo € o caso ti-
pico —, que onera significativamente o balango de pagamentos, torna-se falaciosa,
pois pode ser contra-argumentada em dois niveis: o primeiro diz respeito ao fato
de que a politica de endividamento junto ao Exterior é anterior aos choques exter-
nos e este, portanto, veio apenas agravar uma situagdo ji existente; o segundo ba-
seia-se na observacdo de alguns dados pertinentes as rela¢Ges econdmico-financei-
ras com o Exterior que sdo examinadas a seguir.

Conforme anilise da Tabela 1, observa-se que a dependéncia da estrutura pro-
dutiva em relagdo a importacdo de bens e servigos é significativamente menor do
que a alegada para a amplia¢io da atividade econdmica, uma vez que esta dependén-
cia é medida pelo déficit em transagOes correntes. Isso pode ser observado pelo so-
matoério dos “hiatos de recursos” verificados no periodo 1967-84 (US$ 17.170 mi-
Ihoes) que corresponde a 18,14% do somatério dos saldos do balango de pagamentos
em transagOes correntes (-US$ 94.674 milhGes). Por outro lado, particularmente du-
rante o periodo de crescimento acelerado da economia brasileira, o denominado “mi-
lagre brasileiro”, que se estendeu de 1967 a 1973, a importancia de bens e servigos
produtivos externos ¢ relativizada em relacdo ao crescimento da divida acumulada
no periodo, na medida em que o somatdrio do “hiato de recursos” (US$ 2.032 mi-
hdes) corresponde a 33,47% do somatério do saldo da conta de transa¢Ges corren-
tes (-US$ 6.072 milhGes). Mesmo apés os choques externos do petrdleo que ocor-
reram a partir de 1974, a participagdo percentual do “hiato de recursos” (US$ 15.138
milhdes) na composicao do déficit em transagdes correntes (US$ 88.582 milhdes)
foi de 17,09% no periodo 1974-84, bastante inferior, portanto, is necessidades
alegadas.”

Nesse sentido, parece que a questdo do estrangulamento externo perde a im-
portancia quando se analisa o aspecto da dependéncia, dado que, além dos saldos
comerciais favoraveis nos anos de 1981, 1982, 1983 e 1984 que ressaltam a argu-
mentacdo anterior, hé estimativas para se fechar o ano de 1985 com um superavit
de aproximadamente US$ 13 bilhSes na balanga comercial e um déficit na conta
de servigos, excluidos os juros, de US$ 3 bilhGes, prevendo-se, pois, um superavit
de US§ 10 bilhdes na conta de transa¢des correntes.

Portanto, assim como se tentou desmistificar a questdo da dependéncia ex-
terna em relagdo 4 poupanga externa, desmistificou-se também a dependéncia em
relagdo a questdo de bens e servigos. Passaremos, pois, a identificar a terceira forma
de dependéncia em relagdo ao setor externo: a dependéncia financeira.

2 As evidéncias de que o alto nivel do endividamento atual foi inevitdvel para que se mantives-
se o ritmo da atividlade econdmica interna, segundo as autoridades governamentais, sio des-
mentidas pelo fato de que os 82,91% restantes, ainda que necessdrios, ndo contribuiram pa-
ra a manutencio da atividade produtiva.
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Tabela 1

Indicadores da conta de transagdes correntes do Brasil — 196784

(US$ milhGes)

DISCRIMINACAO 1967 1968 1969 1970 197t 1972 1973 1974 1975 1976
Saldo comercial . . . . . 213 26 318 232 -341 =244 7 —4690 -3540 2218
Servigos produtivos (2) . —168 —144 214 -263 340 -432 682 -1 166 —1 045 —1 200
“Hiato de recursos” (3) . 45 -118 104 31 —-681 -676 -—675 -5856 —-4585 —3418
Servigos ndo produti-

vos(4) . .. ... .. —-359 —412 —416 —-552 640 -—818 —1040 —1267 -2117 —2563
JUros & o v e e e ~184 —-144 182 234 302 -359 -514 -652-1498 —1810
Transferéncias unilate-

Tais ... ... 77 22 31 21 14 5 27 1 2 4
Déficit em transagSes

correntes . . . ... —237 -508 -281 -562 —1307 -1489 —-1688 —7122 -6700 ~5977

DISCRIMINACAO 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 (1)
Saldo comercial . . . . . 97 -1024 -2840 -2823 1202 778 6470 13068

Servigos produtivos(2) . —1 333 —1 460
“Hiato de recursos” (3) . —1236 -2 484

Servicos ndo produti-

vos(4) .. ... ... —2801 —-4492
Juros . . . .. ... .. —-2103 -2 696
Transferéncias unilate-

rais ..o ... 0 71
Déficit em transagdes

correntes . ... . . ~4037 —6990

-2071 -2767 2599 -2 605 -1933 -1439
-4911 -5590 —1397 —1827 4537 11629

—-5849 7385 -10536 -—14445 11512 —11147
-4186 -6311 9161 -11358 -9555 —10076
18 168 199 =7 107 172
—10742 -12807 -11734 -16279 —6 868 654

FONTE: 1967/1983: RELATORIO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL 1967/1983 (1968/1984). Bra-

silia.

1984: BALANCA COMERCIAL E OQUTROS INDICADORES CONJUNTURAIS (1985).
Rio de Janeiro, FUNCEX, n.58, mar. p.85.

(1) Dados preliminares. (2) Transportes, seguros e servigos do grupo “outros servicos” do balango de pa-
gamentos. (3) Metodologia de célculo do hiato de recursos baseada em: DOELLINGER, Carlos von et alii
(1974). A politica brasileira de comércio e seus efeitos: 1967/83. Rio de Janeiro, IPEA/INPES. (Col. Rela-

tério de Pesquisa, 22) E SETOR externo de desenvolvimento da economia nacional. Boletim Mensal do Ban-

co Central do Brasil (1973). Rio de Janeiro, fev. Anexo especial n.2. (4) Servigos referentes a fatores, via-

gens internacionais e despesas governamentais.
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A dependéncia financeira

A dependéncia externa sob a 6tica financeira refere-se i divida externa ou,
mais precisamente, ao aspecto dindmico desta mesma dependencm que € a neces-
sidade de pagamento dos juros.

Se atentarmos para a Tabela 2, ficard claro que a atual situag¢ao de dependén-
cia “doentia” com relagdo ao setor externo é resultado de uma altera¢do endégena
ao proprio processo de endividamento, pela qual verificam-se as seguintes mudangas:

— a relacdo divida liquida/exportagdes — FOB sobe de 99% a 374%, ou seja,

quase que quadruplica entre 1973 e 1983;
~ a relag¢do juros liquidos/exportagdes — FOB sobe de 8,3% para 43,6%, is-
to é, aumenta 5,2 vezes entre 1973 e 1983.

Tabela 2
Servico da divida, divida liquida e exportagdes — FOB do Brasil — 1973-83
SERVICO DA DIVIDA
Divida ~

. Lo Exportagdes (E) C/E D/E B/E

ANOS . Juros Total Liquida (D) e o o
A’S‘;’;'“?ﬁ’ﬁs(‘;) Liquidos B) (C=A + B) (US$ milhgesy (059 milhdes) & %) )

(US$ milhGes) (8§ milhdes) (USS milhes)

1973 2063 514 2577 6156 6199 42 99 8,3
1974 1943 652 2595 11 897 7951 33 150 8,2
1975 2168 1498 3666 17 131 8 670 42 198 17,3
1976 3004 1810 43814 19 441 10 128 48 192 179
1977 4123 2703 6226 24781 12 120 51 204 22,3
1978 5426 2 696 8122 31616 12 659 64 250 21,3
1979 6527 4 186 10713 40215 15 244 70 264 275
1980 6 689 6311 13000 46 934 20132 65 233 31,3
1981 7496 9161 16 657 53904 23293 72 231 39,3
1982 8179 11 358 19537 65 659 20175 97 325 56,3
1983 10 266 9555 19 821 82 000 21 899 91 374 43,6

FONTE: RELATORIO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL 1983 (1984). Brasilia, v.20.

As causas dessas alteracOes estdo basicamente na elevacio das taxas de juros,
principalmente a partir de 1979, e na deterioragdo das relagbes de intercimbio que
ndo permitiram um maior aumento no poder de compra das exportagdes.

Convém observar que o mecanismo dos empréstimos internacionais ndo prevé
corre¢do do principal quando ocorre inflagdo mundial, ficando a inflagdo incorpo-
rada as taxas de juros flutuantes. Isso faz com que as taxas de juros ultrapassem
em valor absoluto o valor das amortizagoes, conforme mostra a Tabela 2. Por outro
lado, como a pressdo mais forte dos credores é feita sobre o pagamento dos juros,
temos aqui mais uma fonte de dificuldades de manobra com a divida externa.

O-resultado final desse processo, no qual a relagdo entre o passivo financeiro
e as exportagdes toma proporg¢des inéditas, € uma redugio brutal nas possibilidades
de ajustamento do balanco de pagamentos através da balanga comercial, seja porque
o poder de compra das exportages ndo evoluiu satisfatoriamente nos Gltimos anos,
seja porque as importagdes, sendo essenciais, ndo podem ser comprimidas ainda
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mais, sob pena de sacrificar o sistema produtivo, em especial o parque industrial
montado nas Gltimas décadas, a ndo ser que seja este o propdsito das dificuldades
impostas ao Brasil no ambito das renegociagGes.

Conclui-se, portanto, que a forma mais adequada de resolver a crise cambial
é agir sobre os componentes financeiros do balango de pagamentos, propondo-se
novos prazos de pagamentos, reducdo e fixacdo das taxas de juros, vinculagdo do
pagamento de juros ao desempenho da balanga comercial e outras medidas que
eventualmente possam ser adotadas. Para tanto, o instrumento mais adequado para
que se instale um novo processo de renegociagdo é a moratoria, conforme argumen-
taremos a seguir.

Uma proposta para a questao da dependéncia externa:
a moratdria

Visto que, na se¢fo anterior, a quest2o da dependéncia externa ficou reduzida
ao problema financeiro, procurar-se-4 colocar algumas propostas como forma de so-
lugdo deste problema. Essa solu¢do deve obrigatoriamente estar subordinada a ne-
cessidade de retomar os niveis de produgdo e emprego compativeis com as exigén-
cias sociais, Para viabilizar medidas nesse sentido, as propostas devem passar pela
volta da autonomia na condugio da politica interna, somente possivel com o rom-
pimento da atual situago de subordinag¢do, ou seja, a dependéncia financeira.

Essas propostas, haja vista a analise e as conclusGes a que chegamos, passam,
necessariamente, pela moratdria, uma vez que s6 a suspensdo do pagamento do ser-
vico da divida vai possibilitar esse rompimento. E claro que como pano de fundo se
fara referéncia a uma reorganizagdo da ordem econdmica internacional, uma vez que
atitudes e medidas isoladas podem tornar-se, se ndo in6cuas, ao menos de alcance
por demais restrito diante da amplitude do problema.

Salientamos que, sendo a forma de condugdo de uma moratdria uma questao
exiremamente controversa e sujeita a injunc¢Ges de ordem politica, uma vez que pa-
ra esta ndo existem férmulas ou exemplos que possam ser copiados, as considera-
¢Oes a seguir ndo tém a pretensdo de ir além de um simples roteiro que dé o fio con-
dutor de uma discussdo que deve ser ampliada e aprofundada.

Por que fazer moratdria

A questio da moratéria, hoje em dia, tornou-se quase consensual nos diversos
segmentos da sociedade, havendo divergéncias apenas na maneira como a mesma
deve ser encaminhada. Esse consenso, para nos, fica evidenciado a partir das condi-
¢Oes externas e internas em que se encontra a economia brasileira, quais sejam: a in-
viabilidade do pagamento do servigo da divida e o alto custo interno decorrente das
medidas que vém sendo impostas na tentativa de realizar tal pagamento, justificadas
por consideragSes baseadas em politicas econdmicas ortodoxas.
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No nivel externo, verifica-se,com base nas previses do balango de pagamen-
tos para 1985, que o superavit comercial de aproximadamente US$ 13 bilhdes tor-
na-se insuficiente para o pagamento da conta servigos que atinge o valor aproxima-
do de US$ 14,4 bilhdes (sendo US$ 11 bilhGes de juros). Tal contabilidade requer,
pois, US$ 1,4 bilhdo de novos recursos para fechar as contas externas, além da re-
novagio dos empréstimos vincendos para 0 mesmo ano.

Dada a dificuldade em continuar captando novos recursos nas condi¢ds vigen-
tes, a impossibilidade de pagamento de juros, mesmo com as contengOes nas impor-
tagdes, fica evidenciada. As conseqiiéncias do eventual “‘default” podem ser resu-
midas pelo lado dos credores através de crises de confiancae financeiras,” tais como:

— acréscimo dos ativos limitado pelas perdas de capital e pelo aumento do
risco (“lender’s trap”) para os grandes bancos, afastamento do mercado
para empréstimos sindicalizados no caso dos bancos pequenos e também
aumento do “exposure’ para os bancos europeus, japoneses ¢ canadenses,
decorrente da valorizagdo do dodlar;

— dificuldades no mercado aciondrio, na captagdo de novos acionistas, devi-
do ao aumento do langamento de titulos publicos e a0 aumento do prego
do ouro e de outros metais preciosos;

— acréscimo do controle governamental sobre as atividades internas dos ban-
cos comerciais.

Isso posto, pode-se concluir que o problema ndo atinge somente os paises de-
vedores, mas também as entidades credoras, pois estas Gltimas também devem estar
interessadas numa reordenacio da politica de endividamento dos paises do Terceiro
Mundo tal que haja uma ameniza¢go do risco por elas enfrentado.

Por outro lado, no que diz respeito aos paises devedores, a prioridade de paga-
mento dessas dividas a qualquer custo, particularmente dos juros, visto que mais fa-
cilmente se podem rolar as amortiza¢Ges, impde um onus social que coloca em ris-
co a estabilidade tanto politica como econdmica desses paises, e cujo custo uma
vez mais tende a beneficiar o sistema financeiro como um todo, em detrimento do
sistema produtivo.

Nesse aspecto, considerando a pauta de importag¢des do Brasil, onde os insu-
mos ¢ matérias-primas, ji excluido o petréleo, respondem por aproximadamente
20% do total das compras externas e os bens de capital perfazem um percentual
em torno de 15% do total da mesma, restando 5% apenas para bens de consumo,
observa-se que a manutengdo da atual politica voltada para o pagamento de juros
agrava ainda mais a situag¢do depressiva em que se encontra a economia do Pais.

Assim sendo, é falaciosa a alega¢do das autoridades ligadas & drea econdmica
de que uma declaragdo formal de moratéria iria paralisar a economia, pois esta, pe-
lo contetido acima exposto, ja se encontra em situa¢do de moratéria de fato, sem
usufruir dos beneficios que certamente adviriam quando de uma formalizagdo de
moratéria pelo Pais.

3 Sobre este ponto, ver Batista Jr. (1983).
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Desse modo, vé-se que, ao contrario do argumentado pelas autoridades, a mo-
ratéria declarada seria a alternativa adequada para evitar o aprofundamento da atual
crise enfrentada pela economia brasileira.

A conducdo da morat6ria

Dada a complexidade da atual crise generalizada que vai bem além de proble-
mas de liquidez enfrentados por alguns paifses, a moratoria ndo deve ser conduzida
de uma forma bilateral e através de organismos criados com o objetivo de solucio-
nar eventuais crises conjunturais de balancos de pagamentos. A amplitude de tal
crise exige mudangas mais drasticas, de nivel estrutural, incapazes de serem conse-
guidas através dos mecanismos disponiveis por essas institui¢Ses, sendo, pois, ne-
cessdria a busca de outros meios capazes de conduzir satisfatoriamente a um proces-
so de renegociagdo que venha ao encontro dos interesses das economias endividadas.

Essas mudangas de nivel estrutural, consubstanciadas ap6s e em decorréncia
da decretacdo da moratéria, ndo implicam necessariamente a ruptura com o siste-
ma financeiro internacional através do simples repiidio de compromissos anterior-
mente assumidos. O que se preconiza é uma mudanga nas regras até agora obser-
vadas, de modo que o Pais consiga ndo apenas honrar seus compromissos externos,
mas, fundamentalmente, manter seu sistema produtivo em expansdo, tanto para
efetuar o pagamento dessa divida, como para viabilizar a propria sobrevivéncia do
Pais como Nag3o.

Esse tipo de moratéria encontraria aliados ndo sé a nivel interno, mas tam-
bém em outros setores do sistema capitalista internacional, especificamente aque-
les ligados ao fornecimento de bens e servigos destinados ao setor produtivo, bem
como aqueles que possuem investimentos diretos na economia brasileira, os quais
teriam interesse na recuperagio do nivel de crescimento da produg¢do no Pafs.

Algumas contribui¢des a conducio da moratdria

Os principais pontos a serem levantados pela moratéria, uma vez que esta
ndo se constitui em um fim, mas sim em um meio, podem ser sumarizados naqui-
lo que chamaremos a equagdo externa.

Na configuragdo desta Gltima,entendemos que devem ser fixadas as impor-
tagGes a partir das necessidades do aparelho produtivo e maximizadas as receitas
de exportagdo. Em caso de déficit, a diferenca seria financiada, em caso de supe-
ravit, destinada ao pagamento de juros e, se possivel, 3 amortizagdo da divida.
Assim sendo, examinaremos a seguir como devem ser tratadas cada uma dessas va-
ridveis da equagdo externa.

O objetivo das relagdes externas deve ser, prioritariamente, o de assegurar
o fluxo de importagSes necessirias ndo s6 & manutengdo da atividade econdmica,
mas & retomada do crescimento, na medida do possivel, em padrdes mais adequa-
dos a realidade brasileira.
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Dentro dessa 6tica, cabe ressaltar a necessidade de se garantir o fornecimen-
to de matérias-primas estratégicas, sobretudo aquelas que possam vir a ser utiliza-
das como instrumentos de pressdo politica numa declaragdo de moratéria, como €
o caso do petroleo. Quanto aos demais produtos, as estatisticas demonstram que,
no periodo de vigéncia da centralizagdo cambial (ago./83 — mar./84), houve um
acréscimo significativo da comercializa¢do ilegal de mercadorias, o que evidencia o
interesse dos fornecedores, ou mesmo de intermedidrios, em manterem o fluxo de
vendas para o Brasil, apesar das restri¢des cambiais enfrentadas pelo Pais.

‘Como j4 observamos anteriormente, o risco de eventual boicote dos fornece-
dores, no caso da formalizagdo da morat6ria, é bastante reduzido. Assim, dados a
inevitabilidade da moratoria, o interesse dos fornecedores em se manterem no mer-
cado brasileiro, bem como o do capital externo de risco aqui instalado e a propria
compreensdo de que a moratoria serve para liberar divisas para o pagamento de im-
porta¢des — o que vem sendo cada vez mais dificil na situagdo atual —, nao nos pa-
rece evidente que esse tipo de atitude venha a ser tomada pelos fornecedores.

O outro ponto a ser considerado diz respeito s exportagdes. A medida prin-
cipal a se discutir deve ser a reativagdo do comércio internacional, revertendo a ten-
déncia de “fechamento’ vigente nos mercados mundiais. Essa questdo torna-se mais
premente na medida em que essa tendéncia é referendada pela propria politica re-
ceitada pelo FMI que, em sua visdo parcial e, portanto, estreita demais para manejar
com a situacdo atual, recomenda a redugdo de importagdes, através de um processo
recessivo, como forma de equilibrar o balan¢o de pagamentos. Essa visao é compre-
ensivel no caso de uma crise cambial conjuntural de um pais isolado, mas a realida-
de mostra que também neste caso a faldcia da composicdo € verdadeira. As relagoes
financeiras internacionais estdo fundadas numa base real que sdo justamente os flu-
xos reais de bens e servigos, e s6 com a ampliagdo desta base é possivel melhorar os
coeficientes de endividamento. Nesse sentido, por exemplo, se o Brasil dobrasse as
exportagGes e as importagdes, poder-se-ia reduzir pela metade o jd mencionado coe-
ficiente divida liquida externa/exportag¢ses, ainda que ndo haja melhorado os supe-
ravits no comércio externo.

Essa medida de cardter mais amplo € essencial para o estabelecimento de um
comércio mundial em bases mais vantajosas. Isso porque ela condiciona a viabiliza-
¢io de exportagBes dos produtos manufaturados dos pafses em desenvolvimento,
pois, dada a heterogeneidade e diversificagdo deste tipo de produto, ¢ dificil nego-
ciar a sustentagdo de pregos e importa¢Ses minimas ao nivel de governos. Ao con-
trario dos mercados de produtos primdrios, para os quais geralmente existem mer-
cados institucionalizados cujos precos podem ser sustentados (bolsas de mercado-
rias), o valor das exporta¢Ses de produtos industrializados depende da evolugdo
do comércio mundial. Nesse sentido, a experiéncia brasileira é ilustrativa, jd que

~a tentativa de exportar mais produtos industrializados num mercado em flagrante
contragdo s6 pode ser feita com mais incentivos fiscais e cambiais, fazendo com
que um possivel aumento nas receitas de exportagdes decorrente de um incremen-

" to no volume exportado seja prejudicado pela queda de pregos, ndo resultando em

ganhos substanciais de divisas. '
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O problema recorrente da instabilidade dos pregos dos produtos primirios,
de especial interesse para os paises ndo desenvolvidos, deve ser atacado através da con-
tinuidade e da efetivagdo das medidas discutidas ao nivel multilateral que visam 4 es-
tabilidade de pregos, inclusive como forma de organizar e também estabilizar a ofer-
ta. Essas medidas ndo devem descartar negociagGes de contratos bilaterais de troca
que permitam a garantia de coloca¢do futura de mercadorias especificas e, portan-
to, a possibilidade de planejar a produgdo a prazos mais longos. No que se refere as
mercadorias em geral, acordos bilaterais de troca como forma de methorar a situa-
¢do da balanga comercial tém possibilidades limitadas, uma vez que, a exce¢do dos
paises exportadores de petroleo, o Brasil ja tem saldos favoraveis com a maioria dos
paises. Essa sistemdtica seria valida para paises que também estejam enfrentando di-
ficuldades cambiais ¢ que, em fung¢do disto, tenham retraido suas relagGes comer-
ciais com o Brasil.

Como medida de carater mais urgente, ainda que transitéria, sugere-se a vin-
culac@o das exportagdes a0 pagamento do servigo da divida. Essa sugestdo é proxi-
ma daquela que condiciona o pagamento dos juros a exportagdo de mercadorias.
O sentido dessa medida é envolver os credores na tarefa de comercializagdo exter-
na de nossos produtos. E claro que com essa medida ndo se espera a transformagdo
dos bancos em emporios comerciais, ainda que isto possa ocorrer incidentalmente
através de empresas coligadas, mas teria como efeito a pressao destes junto a gover-
nos, entidades internacionais ¢ mesmo sobre o setor privado, para que negociem a
abertura de mercados aos produtos dos pafses endividados. Nesse sentido é essen-
cial a negociacdo de volumes e precos, ja que, na atual situagdo, a pressdo exercida
pela necessidade de honrar o servigo da divida faz com que os paises em desenvol-
vimento exportem a qualquer prego, premidos pela necessidade de divisas. Uma mo-
ratoria que livie temporariamente o pais dessa ‘‘espada de Damocles™ certamente
permitiria organizar melhor as exportagOes através de uma politica industrial con-
sentanea com suas potencialidades, obtende precos mais compensadores pelo tra-
balho agregado aos produtos exportados.

A terceira variavel da equagio externa a ser discutida refere-se aos juros. A con-
sideragfo primeira a ser feita é a de repudiar a situagdo atual do sistema financeiro
internacional, ou aquilo que restou dele, em que a sobreposi¢do do doélar como
moeda nacional e internacional condiciona a liquidez internacional ao resultado do
balang¢o de pagamentos dos EUA e, o que € mais grave, vincula a taxa de juros do
sistema financeiro internacional & politica interna norte-americana, além de confe-
rir aos Estados Unidos uma série de privilégios inaceitdveis que examinaremos na
seqiléncia.

Uma nova sistemdtica de criacfo de liquidez internacional embutida num no-
vo sistema financeiro internacional é condi¢do “sine qua non” de uma solu¢do mais
duradoura para a questdo dos financiamentos internacionais. S6 com medidas que
resultem em taxas de juros baixas e estdveis é possivel eliminar-se o estranguiamen-
to das transa¢Bes comerciais 0. usionado pelos fluxos especulativos de capitais e dos
custos financeiros dele decorrentes. Esses fluxos, é necessdrio salientar, sdo amplia-
dos pela crise das economias capitalistas centrais que, nfo encontrando oportuni-
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dades de valorizagdo na 6rbita produtiva, buscam sua valoriza¢do na 6rbita finan-
ceira, basicamente no passivo dos paises endividados do Terceiro Mundo. Esse pon-
to é essencial para compreender a gravidade da situagio atual, uma vez que esses
créditos ndo mais financiam a criagio de ativos, fundamento da moeda como cré-
dito, mas passivos, numa negag¢io dialética da moeda.

A reforma deve, portanto, ter como objetivo precipuo, além da regularizagio
dos fluxos comerciais, a redugio dos custos financeiros dos paises devedores, como
é o caso do Brasil, que ostentam endividamentos externos em grande parte gerados
pelo mecanismo auto-alimentador dos juros. Assim, as propostas de moratéria ndo
devem limitar-se ao cancelamento tempordrio do pagamento de juros e amortiza-
¢oes vincendos, mas deve ser buscada a efetiva redugdo dos mesmos.

Entretanto, mantendo-se os créditos denominados em moedas nacionais, so-
bretudo em ddlar, junto ao sistema bancdrio privado, essa redu¢do encontra limi-
tes na lucratividade do setor dado o cardter capitalista do mesmo, visto que a Uni-
ca parcela do “spread” — diferenca entre a taxa paga pelo pais em questdo e aque-
la cobrada aos clientes de primeira linha — passivel de ser reduzida é a referente ao
risco de pais. Esta, no entanto, nio ¢ suficiente para resolver a situagio de insolvén-
cia do Terceiro Mundo, uma vez que representaria uma redugdo de no maximo 2 a
2,5 pontos percentuais no custo dos empréstimos. Medidas mais drdsticas sdo ne-
cessdrias objetivando reduzir tanto a taxa de captagdo como o diferencial entre es-
ta e os juros cobrados.

Nesse ponto é que se verifica a essencialidade da desvinculagdo do sistema fi-
nanceiro internacional do doélar e, portanto, da politica monetdria norte-america-
na, visto que a “‘prime rate’ depende desta politica e que esta taxa determina o
patamar minimo de captacdo para os bancos. Na atual situagdo, em que o doélar é
a moeda central do sistema, é impossivel atuar sobre esse componente do custo,
j4 que qualquer financiamento, denominado em délar, a taxas inferiores a “prime
rate” significa um crédito subsidiado, cujo custo deve ser bancado por alguém, ndo

“se conhecendo nenhum governo ou instituicdo dispostos a tal ato de benevoléncia.

Os problemas observados hoje no sistema monetario internacional, latentes e
previsiveis desde sua criagdo, e que vieram a tona em toda sua plenitude a partir de
1971 com a queda dos trés pilares do sistema estabelecido em Bretton Woods — o
ouro, a conversibilidade das principais moedas em ouro e as taxas de cambio fi-
xas — exigem urgéncia na reestruturagdo deste, principalmente a partir da decla-
ragdo unilateral da inconversibilidade do délar em ouro por parte do governo nor-
te-americano, rompendo os compromissos entdo assumidos com a comunidade in-
ternacional, ndo se justificando mais a manuten¢do do délar como moeda central
do sistema.

Além disso, se considerarmos a instabilidade cambial inerente a aceitagdo de
taxas de cambio flutuantes, bem como o conseqiiente estimulo dado aos fluxos
de capitais especulativos desestabilizadores que se agravam em decorréncia da mes-
ma, tem-se 0 quadro de dificuldades por que passam os bancos centrais quando da
condugdo das suas politicas internas. Tal fito também se reflete nos bancos nao
americanos que participam do mercado financeirc internacional, na medida em
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que altera os valores dos seus ativos e passivos denominados na moeda local. Esse
problema é de particular importancia no caso do ja mencionado aumento do “‘exposure’.

Os “remédios” propostos para a manuten¢do do ddlar como moeda central
do sistema devem-se aos interesses mais amplos da politica externa norte-america-
na, isto é, como economia hegemodnica do sistema capitalista. Esses interesses se
refletem ,a0 nivel econdmico, na possibilidade de as empresas multinacionais, tan-
to norte-americanas como aquelas vinculadas 4 economia norte-americana através
de filiais, terem acesso — ou ainda poder de emissdo quando aliadas ao sistema fi-
nanceiro — & moeda central do sistema, aceita em todo o mundo capitalista. Essa
possibilidade de “‘criar” privadamente a moeda mundial, que é garantida pelo po-
der policial do aparato militar norte-americano, permite o livre transito do capital
ao nfvel internacional, cuja conveniéncia ndo estimula reformas mais drésticas do
sistema.

Quanto a redugdo da margem cobrada sobre o custo de captacdo, diante das
dificuldades expostas acima, essa medida s6 pode ser viabilizada por instituicdes
sem finalidades lucrativas, necessitando, neste caso, que as carteiras de ativos dos
bancos privados relativas aos paises endividados, pelo menos daqueles mais pobres,
sejam assumidas por entidades de cardter internacional nos moldes em que ji ope-
ra o BIRD e, de certa forma, o FMI.

Acreditamos que encontrar uma férmula, ainda que alternativa aquela acima
citada, que reduza a taxa de juros € indispensivel na negocia¢do de uma moratoéria,
haja vista que o fato de encard-la apenas como uma forma de jogar os problemas
temporariamente para a frente — ou, na versdo da moratdria nio declarada atual,
de pagar juros com empréstimos novos na expectativa de uma melhora na situag¢do
internacional — tem-se mostrado ilusério e tdo incerto quanto a prépria taxa de ju-
ros futura.

Quanto ao pagamento dos juros que venham a ser concordados com as atuais
ou eventuais futuras institui¢des credoras, acreditamos que o importante nao é fi-
xar prazos ou percentuais anuais, o que é dificil de ser feito, mas, respeitando a
equacgdo externa proposta, este deve ser residual. E essencial, neste momento, a in-
versdo da situa¢do na qual, colocando os juros prioritariamente em rela¢do is im-
portagdes de bens e servigos, inclusive petréleo, se privilegia a atividade parasitdria
em que se transformou o sistema financeiro, tanto externo como interno, em detri-
mento da atividade produtiva.

Conclusio

Se é verdadeira, como tentamos mostrar, a idéia de que a dependéncia que
o Brasil apresenta em relagdo ao setor externo é predominantemente financeira e
se esta dependéncia resultou de modificagBes que se processaram no ambito do
proprio sistema financeiro internacional, em especial a elevagdo das taxas de juros
que afetou negativamente o balango de pagamentos do Brasil, ndo é admissivel que
se proponha ao Pais um processo de ajustamento cuja varidvel central seja o pré-
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prio sistema produtivo nacional. Portanto, qual é a logica de se resolver um proble-
ma financeiro de origens externas destruindo-se o sistema produtivo interno?

Por isso, propomos a moratéria que é o instrumento adequado de viabilizar
um processo de ajustamento externo, ji que toma varidveis financeiras como varia-
veis centrais, mas ndo Unicas, deste processo. Além disso, na medida em que per-
mite manter a salvo o sistema produtivo nacional, a moratéria é condi¢do necessd-
ria para uma negociagio politica interna com vistas ao encaminhamento de solu-
¢des para a crise real em que se encontra a economia brasileira desde a metade da
década de 70 e que nada tem a ver com a crise cambial que ora enfrentamos.
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