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Parecia um caso de caça-
dor ilegal transformado em 
guarda florestal no mês 
passado quando quatro dos 
maiores devedores da 
América Latina, liderados 
pelo México, usaram seu 
próprio dinheiro para se 
certificarem de que a Ar-
gentina pagaria os juros 
atrasados a bancos norte-
americanos. 

Contudo, nas duas sema-
nas depois de o México 
associar-se ao Brasil, Co-
lômbia e Venezuela para 
emprestar US$ 300 milhões 
ao governo do presidente 
Raúl Alfonsín, ficou evi-
dente que uma nova sensa-
ção de inquietação permeia 
a comunidade bancária so-
bre o rumo futuro do pro-
blema de dívida dos países 
em desenvolvimento. Até 
os banqueiros sem o be-
nefício de uma educação 
clássica estão usando a fa-
mosa frase de Virgílio so-
bre precaver-se dos gregos 
"mesmo quando oferecem 
presentes", enquanto pon-
deram a verdadeira moti-
vação da iniciativa mexi-
cana. 

O plano mexicano de aju-
dar a Argentina, sobre o 
qual até banqueiros gra-
duados não foram inform a-
dos até o último instante, 
representa a primeira vez, 
desde o começo da crise de 
dívida, que um grupo de de-
vedores tomou a iniciativa 
dos bancos comerciais. 

No processo, a relutância 
dos bancos em permitir 
que os problemas de dívida 
afetem seus lucros contá-
beis foi exposta como uma 
neurose enraizada. E os on-
ze principais bancos credo-
res que formam o comitê 
de assessoramento do rees-
calonamento argentino te-
ve de recuar da sua linha 
dura anterior de se recusar 
a emprestar até que uma 
carta de intenção completa 
ao FMI estivesse pronta. 
Juntos contribuíram com 
US$ 100 milhões ao pacote. 

Esse empréstimo, garan-
tido por depósitos argenti-
nos junto ao Federal Reser-
ve, enquanto outros US$ 100 
milhões saíram diretamen-
te das próprias reservas da 
Argentina. 

DRIBLE 
E este aspecto do pacote 

que causou a maior surpre-
sa na comunidade bancá-
ria. Ao agir como o fez, o 
México ajudou a Argentina 
a contornar a autoridade 
do FMI e dos bancos. Isso 
significa que o balanço do 
poder de barganha será 
transferido permanente-
mente em favor dos deve-
dores a partir de agora? Se 
for o caso, toda a crise, que 
até recentemente parecia 
estar em declínio, poderia 
voltar a escapar do contro-
le? 

A resposta a essas per 
guntas ainda não ficou cla-
ra. A iniciativa mexicana 
teve alguns aspectos positi-
vos tanto para os credores 
quanto para os devedores. 
Só foi tomada depois que 
Raúl Prebisch, o conselhei-
ro econômico presidencial 
da Argentina, concordou 
com as metas econômicas 
básicas com o FMI. Pre-
bisch é ex-secretário exe-
cutivo da Comissão Econô-
mica da ONU para a Amé-
rica Latina e o Caribe, com 
uma antiga reputação de 
assumir atitudes duras de 
barganha relativas aos 
países industrializados. 

Os países latino• 
americanos que empresta-
ram à Argentina têm inte-
resse próprio em ver essas 
metas consagradas em 
uma carta de intenção for-
mal. Nenhum deles quer 
ver seu próprio progresso 
doloroso para o reajusta-
mento econômico ser mina-
do pela intransigência da 
Argentina, que possui a ter-
ceira maior dívida externa 
da região. 

Até agora, os interesses 
dos credores e dos tomado-
res convergem. Mas, no jo-
go psicológico de poder que 
sempre marcou as negocia-
ções de dívida, os tomado-
res ficaram com uma forte 
cartada nas mãos. México, 
Brasil, Colômbia e Vene-
zuela podem afirmar cor-
retamente que usaram 
seus magros recursos para 
libertar os bancos de um 
problema difícil na Argen-
tina. 

CONCESSÕES 
Se as conversações de 

dívida da Argentina com os 
bancos não evoluírem ago-
ra, esses governos poderão 
dizer aos bancos, por sua 
vez, que não coloquem a si-
tuação em risco. Isso pode-
ria significar a obtenção 
pela Argentina de conces-
sões importantes em suas 
dividas a que os outros pro-
curariam se igualar. 

Tudo isso está acontecen-
do em uma época quando 
as vozes dos devedores em 
geral estão ficando mais 
estridentes. Com  a Argenti-
na em meio à negociação 
de um novo empréstimo de 
US$ 780 milhões dos ban-
cos, o novo ministro das Fi-
nanças do Chile, Luis Esco-
bar, disse que quer redefi-
nir os detalhes do progra-
ma de seu país com o FMI. 

O próprio FMI adiou a 
aprovação final do progra-
ma do Peru, depois que o 
ministro das Finanças pe-
ruano, Carlos Rodriguez-
Pastor, se demitiu diante 
dos protestos generaliza-
dos de que a austeridade 
imposta pelo FMI era seve-
ra demais. 

Mas a Argentina é dife-
rente em quase todos os as-
pectos. Auto-suficiente em 
energia e alimentos, o pais 
é virtualmente o único na 

América Latina que pode-
ria sobreviver por qual-
quer período de tempo sem 
o apoio financeiro externo. 

Desde as eleições de de-
zembro passado, o novo go-
verno do presidente Raúl 
Alfonsín lançou uma série 
de sinais altamente contra-
ditórios sobre sua disposi-
ção de chegar a acordo so-
bre sua divida externa. Em 
resultado, os credores es-
tão confusos sobre a dispo-
sição política básica do 
país para a reforma econô-
mica. 

Agora a Argentina quer 
dar um passo muito radical 
que a colocaria na van-
guarda dos países em bus-
ca de melhor tratamento 
para suas dívidas. Infor-
mou aos banqueiros que de-
seja renegociar os termos 
do acordo de reescalona-
mento de US$ '7 bilhões con-
cluído no ano passado pelo 
ex-regime militar. Quer 
que o vencimento seja 
prorrogado além de 1990 e 
as taxas de juros sejam re-
duzidas de seu nível nego-
ciado de 2,5% acima das ta-
xas do eurodólar ou 2% so-
bre a "prime rate". 

Isso é um remédio amar-
go para os credores. Con-
traria o princípio dos ban-
cos, estabelecido há multo 
tempo, de que tais acordos 
não podem ser desmancha-
dos e os banqueiros temem 
que ao fazer concessões à 
Argentina estariam abrin-
do as portas para um trata-
mento semelhante também 
aos outros tomadores. 

O Brasil 
tentará obter 

melhores 
concessões 

Nesse aspecto podem es-
tar certos. Em dezembro 
passado, o México amea-
çou reabrir seu acordo de 
reescalonamento de 
1983/84 em um estratage-
ma para obter condições 
melhores em seu emprésti-
mo de US$ 3,8 bilhões dos 
bancos comerciais. 

DELFIM 
ATENTO 

O ministro do Planeja-
mento do Brasil, Antônio 
Delfim Netto, está acompa-
nhando de perto o progres-
so da Argentina nas nego-
ciações. "Os bancos sabem 
que quem apresenta me-
lhor desempenho deve pelo 
menos receber o mesmo 
tratamento dos que têm 
pior desempenho", afirma 
ele, em uma insinuação 
pouco velada de que o Bra-
sil tentaria obter as mes-
mas concessões consegui-
das pelo vizinho menos  

bem-sucedido economica-
mente. 

Após o fato, não sur-
preende que os devedores 
estejam ficando mais exi-
gentes. Quando a crise ir-
rompeu em 1982, os cofres 
estavam vazios. Para que 
suas economias funcionas-
sem, não tiveram nenhuma 
alternativa senão concor-
dar com a austeridade do 
FMI para a sobrevivência 
do dia-a-dia. 

Agora a situação está 
melhorando. A sensação 
imediata de crise passou; a 
maioria das nações deve-
doras possui superávit no 
seu comércio exterior, e a 
maioria reconstituiu suas 
reservas estrangeiras 
exauridas. De repente des-
cobrem que podem mos-
trar força e enfrentar as 
exigências dos credores. 
Eles estão começando a 
medir os custos e a procu-
rar maneiras de reativar 
suas economias afligidas 
pela recessão. 

Segundo o banco norte-
americano Morgan Gua-
ranty Trust, os sete maio-
res devedores da América 
Latina registraram no ano 
passado um superávit de 
US$ 30 bilhões no comércio 
exterior. Mas o resultado 
foi obtido somente através 
de um corte selvagem nas 
importações, que caíram 
42% abaixo de seu nível de 
1981. Pior ainda, grande 
parte do excedente teve de 
ser utilizada para pagar ju-
ros aos bancos, cujos novos 
empréstimos não cobrem 
mais os juros vencidos. O 
Banco Mundial calcula que 
os pagamentos líquidos pe-
los países em desenvolvi-
mento aos bancos soma-
ram US$ 12 bilhões no ano 
passado. Dois, anos antes, 
receberam ingressos líqui-
dos de US$ 16 bilhões. 

Por causa disso, os ban-
cos já fizeram algumas 
concessões aos tomadores. 
Os novos programas de es-
calonamento deste ano têm 
taxas de juros inferiores às 
anteriores — as do crédito 
de US$ 3,8 bilhões para o 
México foram reduzidas 
em até 1%. 

Entretanto, a elevação 
das taxas de juros do dólar 
mais que anulou essas van-
tagens. Delfim Netto calcu-
la que o aumento das taxas 
de juros custaria ao Brasil 
cerca de US$ 600 milhões se 
fosse mantido por um ano 
todo. "Podemos conviver 
com taxas mais altas, mas 
isso nos causa uma sensa-
ção muito desconfortável. 
E injusto. Poderia destruir 
todos os esforços que fize-
mos", afirma ele. 

CUSTO DA DIVIDA 
Neste ano o custo de pa-

gamento de juros ainda se-
rá alto, mesmo como pro-
porção da receita de expor-
tação. O Brasil tem uma 
proporção de serviço de 
divida de 40%, segundo a 

Organização para Coopera-
ção e Desenvolvimento 
Econômico (OCDE). Para 
o México o nível é de 35% e 
para a Argentina, 44%, 
mesmo sem se levar em 
conta os atrasos. Esses 
níveis são todos bem supe-
riores à média de 14% dos 
países em desenvolvimento 
e sugerem uma necessida-
de contínua de emprésti-
mos externos. 

O Brasil já conseguiu um 
crédito de US$ 8,5 bilhões 
para cobrir as necessida-
des deste ano. No próximo 
ano, precisará também de 
recursos adicionais, embo-
ra em escala substancial-
mente menor. O México es-
tá tentanto obter US$ 3,8 bi-
lhões. E acredita que não 
precisará mais no próximo 
ano, apesar de que terá ain-
da de reescalonar US$ 8,7 
bilhões de dívida em venci-
mento do setor público. A 
Argentina poderá necessi-
tar de quantia superior a 
US$ 3 bilhões neste ano, 
além de um programa de 
reescalonamento de bi-
lhões de dólares (seus li-
vros estão agora tão confu-
sos que ninguém conhece o 
valor exato). 

Entre outros grandes de-
vedores, somente o Peru 
não está pedindo novos fun-
dos neste ano. O Chile soli-
citou US$ 780 milhões. No 
próximo ano, a soma pode-
ria ser reduzida a cerca de 
US$ 300 milhões, segundo 
as autoridades, embora a 
dívida em vencimento ain- 
da tenha de ser reescalona- 
da. 

Os bancos devem 
reduzir os juros. 

Isto não foi 
experimentado 
Para diminuir os custos 

do serviço de dívida de al-
guma forma expressiva, os 
bancos precisam baixar as 
taxas de juros não apenas 
nas novas dívidas, mas 
também nas dívidas exis-
tentes. Isso nunca foi expe-
rimentado antes, mas a 
tentativa da Argentina de 
renegociar os acordos do 
ano passado representa o 
primeiro passo nesse senti-
do. Se tiver sucesso, os ban-
cos terão chegado muito 
mais perto de uma aborda-
gem global à reestrutura-
ção na qual visualizarão to-
da a clVida do país, em vez 
de apenas os empréstimos 
que estão vencendo. 

Além do fato de que isso 
afetaria seus lucros, os 
banqueiros graduados 
vêem problemas pela fren-
te se forem forçados a ad-
mitir concessões tão abran-
gentes. 

Os bancos menores estão 
ficando cada vez menos pa-
cientes. Depois de dois 
anos de frustrações com a 
Argentina, eles não estão 
propensos a fazer muitas 
concessões. 

Mesmo o empréstimo de 
US$ 6,5 bilhões para o Bra-
sil foi montado contra um 
pano de fundo de temores 
de que o sistema monetário 
poderia não sobreviver ao 
seu fracasso. Esses temo-
res diminuíram agora, tor-
!laudo mais difícil conven-
cer os bancos menores re-
calcitrantes a participar de 
re e s c alon a m entoa pelos 
quais de qualquer forma 
têm pouco gosto. Qualquer 
que seja sua escala, o novo 
pacote que está sendo nego-
ciado para a Argentina po-
deria ser o mais difícil a 
ser "vendido" ao mercado. 

ESFORÇO 
ÁRDUO 

Será um esforço árduo 
para os bancos líderes re-
conciliar esse problema 
com as novas exigências 
assertivas sendo feitas pe-
los tomadores. Por enquan-
to, os bancos envolvidos 
com a Argentina esperam 
que consigam convencer 
Bernardo Grinspun, minis-
tro da Economia, a suavi-
zar suas exigências de ter-
mos melhores no acordo do 
ano passado. 

Isso deixa os bancos lide-
res em um grande aperto e 
é pouco reconfortante para 
eles perceber que Grinspun 
também está num aperto. 
A inflação na Argentina 
atinge agora 480% ao ano. 
O programa do Fundo Mo-
netário Internacional 
(FMI) certamente incluirá 
cortes nos salários reais se-
melhantes aos já decreta-
dos no México e no Brasil. 

E difícil ver como um 
eleitorado que já mostra si-
nais de descontentamento 
com o novo governo engoli.  
rá isso, a menos que o golpe 
seja amenizado por conces-
sões pelos bancos. E é onde 
a pressão dos outros países 
latino-americanos sobre os 
bancos poderia exercer 
agora um papel crucial. 

Com sua intervençãci 
dramática no fim de mar-
ço, México, Brasil, Colôm-
bia e Venezuela mostra-
ram que querem preservar 
uma abordagem negociada 
para resolver o problema 

dív4a l - egá um 
lartel que Sib organiape pa-

rt pagai.; /11G Para Ílio p5.  
gar", declarou Jesús Silva 
Herzog, ministro das Fi-
nanças do México. 

Mas agora parece mais 
provável que os tomadores 
oferecerão pagamentos se-
gundo seus termos e não os 
dos bancos ou mesmo do 
FMI. Como conseqüência, 
o problema da dívida 
tornou-se menos previsível 
do que antes e umambien- 
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Poderá estar 


