 Os devedores querem ordenar suas financas

‘Do lado positivo da questio, o mais
importante dos desenvolvimentos do
ltimo ano fol o desejo inquestionado
da maioria dos governos no sentido de
colocar ordem nos seus assuntos finan-
ceiros. O Brasil tomou esta deciséio j4
em dezembro de 1980, mas é necessério
que haja tempo e um ambiente interna-

"cional favoravel para que coisas assim
déem certo. Todos os governos das
principais economias da regido toma-
ram medidas econdmicas significativas
e, em alguns casos, até dréasticas no
decorrer dos tltimos seis a nove meses.
Sem duvida alguma, a interrup¢éo de
empréstimos significativos por parte
dos bancos comerciais fol um dos prin-

. cippis estfmulos para estas medidas.

Mas esta interrupgéo também é o prin-
cipal ponto de interrogagéio quanto &
possibilidade dos programas de estabi-
lizagdo poderem ser bem-sucedidos
num perfodo razodvel de tempo. N6s
abordaremos esta questéo crucial pos-
teriormente.

O outro desenvolvimento positivo,
mas também qualificado, é o declinio
nas taxas mundiais de juros desde mea-
dos de 1982. A taxa interbancéria lon-
drina para depdsitos de seis meses, que
tem sido a taxa bésica para a malor
parte dos empréstimos bancarios inter-
nacionais, caiu de um recorde de 16%

- em junho de 1982 para aproximada-

mente 10% no Ultimo trimestre de 1982.
Ap6s cair mals um pouco durante o
primeiro trimestre de 1983, a taxa vol-
tou a aumentar para 10% no meio do
ano, e aumentou mais um pouco, para
11%, em meados de agosto de 1983. No
entanto, dois pontos qualificam este
progresso — o significante aumento de
cobrancas bancérias acima dests taxs,
e a Incerteza relativa as futuras taxas
de juros.
MODIFICAGOES
@ sumento das cobrangas banca-

rias é particularmente importante no
caso do México, que estd pagando mar-
gens muito pequenas acima da taxa
interbancéaria. Com as novas cobran-
cas, 0 México estd pagando aproxima-
damente 13% em meados de 1983 sobre
a sua divida refinanciada (o que equiva-
le & aproximadamente US$ 40 ou 60
bilhdes de délares em dividas de taxas
varidveis). Este nivel € resultante de

“Q fato de a divida externa ter
sido construida no decorrer
da tltima década demonstra

que o problema néo ¢ ciclico,

mas sim de longo prazo

trés modificacdes: a taxa bésica €
atualmente (por opcédo dos credores) a
prime rate dos Estados Unidos, que
geralmente é mais elevada que a taxa
interbancéria (que é uma taxa de depo-
sitos); o spread acima desta taxa bésica
foi substancialmente aumentado; e vé-
rias taxas adicionais foram acrescenta-
das aos refinanciamentos e aos novos
empréstimos associados a eles. Cobran-
cas similares foram inclufdas nos refi-
nanciamentos negociados para a Ar-
gentina, o Brasil, o Chile, o Equador, o
Peru e o Uruguai.

A maioria destes pafses ja estava
pagando custos mais elevados do que o
México, de maneira que. os efeitos das
mudancas € menor sobre eles. Além
disto, existem motivos para as mudan-
cas: taxas de administracéo para novos
empréstimos séo normais (se bem que
as novas cobrancas s#o bastante eleva-
das) e a mudanga para o prime rate dos

Estados Unidos foi importante como |
medida para convencer os bancos re-

gionais menores dos Estados Unidos a
dar continuidade aos empréstimos. Por
outro lado, a argumentagéio de que as
taxas mais elevadas sdo justificadas
porque os devedores se tornaram mais
arriscados é passivel de debates. Por
exemplo, o risco é dificil de ser medido

quando um devedor nfo pode mais -

acompanhar os servicos de sua divida;
prémio algum é capaz de compensar
este risco. De fato, no caso das grandes
empresas norte-americanas e canaden-

ses que se submeteram a reestrutura-.

coes de dividas nos ultimos anos, as
taxas de juros cobradas pelos bancos
durante o perfodo de reorganizacéo fo-
ram freqiientemente abaixo das taxas
do mercado. Estas empresas foram re-
presentadas por consultores financei-
ros independentes dos bancos. Até o
momento, a maioria dos principais pai-
ses latino-americanos devedores néo

quizeram antagonizar os credores con-.

tratando consultores financeiros inde-
pendentes, se bem que a histéria dos
refinanciamentos realizados até agora
demonstra que pode haver mérito nu-
ma opinido néo envolvida a respeito
das possibilidades realistas de servigo
de dividas.

CURTO PRAZO

O outro problema diz respeito &
tendéncia das taxas de juros a curto
prazo nos Estados Unidos, que séo a
influéncia preponderante sobre as ta-
xas no mercado de euromoedas. J4 no
segundo trimestre de 1983, a taxa inter-
bancéria dos eurodélares aumentou em
aproximadamente 1%, acrescentando
numa base anual US$ 2,2 bilhdes aos
pagamentos latino-americanos de juros
no Exterior. Se as taxas norte-america-
nas a curto prazo aumentarem em mais
1% aproximadamente no decorrer do
segundo trimestre, como alguns econo-
mistas estdo prevendo, por causa dos
efeitos do atual e dos futuros déficits

orcamentérios dos Estados Unidos, o
aumento total no custo do servigo da
divida para a. América Latina, desde a
primavera de 1983, ser4 de aproximada-
mente US$ 5 bilhdes numa bhase anual,
uma soma muito significante numa
época de influxos de capital fortemente
reduzidos. - -

Resumindo, a queda das taxas de
juros — apesar de ser positiva de uma
forma geral — apresentou problemas e
incertezas futuras.

DEFICIT

Um terceiro desenvolvimento posi-
tivo, decorrente do declinio nas impor-
tacOes e nos pagamentos de juros, é a
forte reducéio no déficit de conta cor-
rente da regido, em efeito a condigéo
para o financiamento externo que con-
tinua apés os influxos correntes, espe-
cialmente exportacdes de mercadorias
e servicos, terem sido usados para pa-
gar os fluxos correntes para fora, prinei-
palmente importagdes e juros. A proé-
pria natureza das economias em desen-
volvimento, que necessitam importar
capital para suplementar suas poupan-
cas domeésticas inadequadas, significa
que elas tém um déficit de conta cor-
rente, conseq”’uentemente, uma neces-
sidade de levantar empréstimos no Ex-
terior e de atrair investimentos de capi-
tal. No entanto, a América Latina e o
Caribe, principalmente como resultado

‘na queda dos rendimentos e do forte

declinio das importacdes no ano passa-
do, reduziram em larga escala sua ne-
cessidade de financiamento externo. O
atual déficit de conta corrente da re-
gido caiu de US$ 38 bilhdes em 1981
para 33 bilhdes em 1982, e devera cair
para aproximadamente 18 ou 20. bi-
1hoes em 1983 — se assumirmos que as
taxas internacionais de juros irdo per-
manecer nos seus niveis de meados
deste ano. Se as taxas de juros aumen-

tarem mais, a diferenca de financia-
mento comecara a aumentar novamen-
te. Um retorno as taxas de juros exis-
tentes em meados de 1982, por exemplo
— se bem que ito seja altamente im-
provavel — eliminaria inteiramente o
melhoramento verificado no déficit de
conta corrente do ano passado.

RECURSOS EXTERNOS

O niicleo do problema é que, apesar
da diferenca de financiamento ter sido
fortemente cortada, a disponibilidade
de recursos externos diminuiu ainda
mais. As incertezas a respeito de como
os pafses da América Latina e do Cari-
be ir#o financiar-se durante os proxi-
mos anos, sem duvida alguma, sfio uma
preocupacéio crucial tanto para os cre-
dores como para os devedores. A ten-
déncia futura do empréstimos dos ban-
cos comerciais é incerta e uma parte.
dos novos. empréstimos que acompa-
nharam recentes reprogramaces de df-
vidas junto a bancos comerciais estd

“A interrupcdo de empréstimos
liquidos levou diretamente
& incapacidade do Brasil de
realizar seus pagamentos do
principal apés o fim de 82”

sendo usada para financiar as cobran-
cas mais elevadas acima da taxa bésica
de juros. O investimento externo dire-
to, que até recentemente cobria cerca
de um quinto a um quarto do déficit de

eonta corrente, diminuiu como conse-

giléncia da recessfio tanto nos pafses
industrilizados como, agora também,
na América Latina. O retorno do capi-
tal “de v60” que deixou vérias das

principais economias latino-america-
nas nos ultimos anos podera ser impor-
tante, mas isto ir4 exigir um certo pe-
riodo de tempo. Finalmente, como dis-
cutiremos mais adiante, as instituicdes
multilaterais de desenvolvimento — co-
mo o Banco Mundial e 0 Banco de
Desenvolvimento Inter-Americano —
estio enfrentando restri¢ées de re-

Cursos.

DETERIORACAO

A aritmética atual € proibitiva.
Fontes de influxo de capital lguido —
aproximadamente US$ 8 bilhGes em
empréstimos de bancos comerciais, cer-
ca de US$ 2 bilhdes em fornecimentos
Hquidos dos bancos multilaterais de
desenvolvimento, € uma quantia equi-
valente de créditos de fornecedores pre-
viamente negociados — deixam uma
significante diferenca de financiamen-
to, malor do que poderia ser coberto
pelo investimento privade. Portento,
mesmo se o déficit de conta corrente
diminuiu, -0 problema de cobri-lo se
tornou bem mais agudo.

Em suma, apesar das drasticas
adptacOes dos pafses devedores e das
prinecipais atitudes adotadas pelo FMI
e pela comunidade bancéria, existe
uma séria possibilidade de que o déficit
latino-americano de conta corrente pa-
ra 1983 — e as quantias semelhantes
previstas para 1984 e 1985 - nfo podera
ser coberto. O resultado podera ser
apenas a deterioracfo progressiva da
situacéio econdmica nos principais paf-
ses latino-americanos — ¢om os conse-
qilentes perigos para a estabilidade po-
litica — e uma espiral de acontecimen-
tos que podera incluir uma incapacida-
de até mesmo de efetuar os pagamen-
tos dos juros sobre os empréstimos. (A
segunda e Ultfima parte do trabalho de
Pedro-Pablo Kuczyriski sera publicada
na edigdo de amanha.)



