Devedores mais fortes para negociar

por Poter Monfugnon
do Financial Times

Parecia um caso de caca-

_dor ilegal transformado em
guarda- florestal no més
. passado quando quatro dos
maiores devedores da
América Latina, liderados
pelo México, usaram seu
préprio 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-
16mbia e Venezuela para
emprestar US$ 300 milhdes
ao governo do presidente
Radl Alfonsin, ficou evi-
dente que uma nova sensa-
c8o deinquietacdo permeia
a comunidade bancéria so-
bre o rumo futuro do pro-
blema de divida dos paises
em desenvolvimento. Até
08 banqueiros sem o be-

. neffcio de uma educacdo
classica estdo usando a fa-
mosa frase de Virgflio so-
bre precaver-se dos gregos
“mesmo quando oferecem
presentes’’, enquanto pon-

~deram a verdadeira moti-
vacdo da iniciativa mexi-

. cana.

O plano mexicano de aju-
dar a Argentina, sobre o
qual até banqueiros gra-
‘duados n#o foram informa-
. dos.até o -Gltimo instante,
‘'representa a prlmeira vez,
_desde 0. comeco da crise de
i divxda ‘que um grupo de de-
' vedores tomou a iniciativa
dos bancos comerciais::

No processo, a relutdncia
dos bancos em permitir
que os problemas de dfvida
afetem  seus lucros conté-
beis foi exposta como uma
neurose enraizada. E os on-
.. ze principais bancos eredo-
res que formam o comité
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 inten¢do completa
ao FMI estivesse pronta.
Juntos contribufram com
US$ 100 milhdes ao pacote.

Esse empréstimo, garan-
tido por depésitos argenti-
nos junto ao Federal Reser-
ve, enquanto outros US$ 100
milhdes sairam diretamen-
‘te das préoprias reservas da
Argentina.
; DRIBLE

E este aspecto do pacote
que causou a maior surpre-
sa na comunidade banci-
ria. Ao agir como o fez, 0
México ajudou a Argentina
a contornar a autoridade
do FMI e dos bancos. Isso
significa que o balan¢o do
poder de barganha seré
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 declinio, poderia
ro,ltar a escapar do contro-
e? :

A resposta a essas per-
guntas ainda néo ficou cla-
ra. A iniciativa mexicana
teve alguns aspectos positi-
vos tanto para 0§ credores
quanto para os devedores.
S6 foi tomada depois que
Ratl Prebisch, o conselhei-
ro econémico presidencial
da Argentina, concordou
com as metas econémicas
béasicas com o FMI. Pre-
bisch ¢ ex-secretério exe-
cutivo da Comissfo Econd-
mica da ONU para a Amé.
rica Latina e o Caribe, com
uma antiga reputacfio de
assumir atitudes duras de
barganha relativas aos
paises industrializados.

Os pafses latino-.
americanos que empresta-
ram a Argentina tém inte-
resse préprio em ver essas
metas consagradas em
uma carta de intenc¢fo for-
mal. Nenhum  deles quer
ver seu préprio progresso
doloroso para o reajusta.
mento econdmico ser mina-

do pela intransigéncia da

Argentina, que possui a ter-
ceira maior divida externa
da regiflo.

Até agora, os interesses
dos credores e dos tomado-
res convergem. Mas, no jo-
go psicol6gico de poder que
sempre marcou as negocia-
¢Oes de dfvida, os tomado-
res ficaram com uma forte
cartada nas m&os. México,
Brasil, Coldmbia e Vene-
zuela podem afirmar cor-
retamente que usaram
seus magros recursos para
libertar os bancos de um
problema diffcil na Argen-
tina. ’

CONCESSOES

Se as conversacdes de
dfvida da Argentina com os
bancos nfo evoluifrem ago-
ra, esses governos poderfio
dizer aos bancos, por sua
vez, que nfo coloquem a si-
tua¢do em risco. Isso pode-
ria significar a obtenclo
pela Argentina de conces-
sbes importantes em suas
dfvidas a que 08 outros pro-
curariam se igualar.

Tudo isso esté acontecen-
do em uma época quando

as vozes dos devedores em -

geral estfio ficando mais
estridentes. Com a Argenti-
na em meio 4 negociaclo
de um novo empréstimo de

US$ 780 milhdes dos ban- .

cos, o novo ministro das Fi-
nancas do Chile, Luis Esco-
bar, disse que quer redefi-
nir os detalhes do progra-
ma de seu pais com o FMI.

O préprio FMI adiou a
aprovacio final do progra-
ma do Peru, depois que o
ministro das Financ¢as 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 pafs
¢ virtualmente o dGnico na

América Latina que pode- 1

ria sobreviver por qual.

quer perfodo de tempo sem

o apoio financeiro externo.

Desde as eleicdes de de-
zembro passado, 0.novo go-
verno do presidente Radl
Alfonsfn lancou uma série
de sinais altamente contra-
ditérios sobre sua disposi-
¢fo de chegar a acordo so-
bre sua divida externa. Em
resultado, os credores es-
tdo confusos sobre a dispo-
sicdo politica bésica do
pais para a reforma econd-
mica.

Agora a Argentina quer
dar um passo muito radical
que a colocaria na van-
guarda dos pafses em bus-
ca de melhor tratamento
para suas dividas. Infor-
mou aos banqueirosique de-

.Seja renegociar os termos

do acordo de reescalona-
mento de US$ 7 bilhSes con-
cluido 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 nivel nego-
ciado de 2,5% acima das ta-
xas do eurodélar ou 2% so-
bre a “‘prime rate’’.

Isso é um remédio amar-
go para os credores. Con-
traria o principio dos ban-

cos, estabelecido hd muito

tempo, de que tais acordos
ndo podem ser desmancha-
dos e os banqueiros temem
que ao fazer concessdes 2
Argentina estariam abrin-
do as portas para um trata-
mento semelhante também

aos outros tomadores.

¥

O Brasil
tentara obter
melhores
concessoes

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

DELFIM
ATENTO

O ministro do Planeja-

‘mento do Brasil, Antdnio

Deltim Netto, estd acompa-
nhando de perto o progres-
so da Argentina nas nego-
ciacdes. ‘‘Os bancos sabem
que quem apresenta me-
lhor desempenho deve pelo
menos receber o mesmo
tratamento dos que tém
pior desempenho’’, afirma
ele, em uma insinuaclo
pouco velada de que o Bra-
sil tentaria obter as mes-
mas concessSes consegui-
das pelo vizinho menos

bem-sucedido economica-
mente. v

Apés o fato, nfo 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, ndo tiveram nenhuma
alternativa sendo concor-
dar com a austeridade do
FMI para a sobrevivéncia
do dia-a-dia.

Agora a situacfio estd
melhorando. A sensacéo
imediata de crise passou; a
maioria das nacdes deve-
doras possui superdvit no
seu comércio exterior, e a
maioria reconstituiu .suas
reservas estrangeiras
exauridas. De repente des-
cobrem que podem mos-
trar for¢ca e enfrentar as
exigéncias dos credores.
Eles estio comecando a
medir os custos e a procu-
rar maneiras de reativar
suas economias  afligidas
pela recess#o.

Segundo o banco norte-
americano Morgan Gua-
ranty Trust, os sete maio-
res devedores da América
Latina registraram no ano
passado um superévit de
US$ 30 bilhdes no comércio
exterior. Mas o resultado
foi obtido somente através
de um corte selvagem nas
importagdes, que cafram
42% abaixo de seu nfvel de
1981. Pior ainda, grande
parte do excedente teve de
ser utilizada para pagar ju-
ros aos bancos, cujos novos
empréstimos n3o cobrem
mais os juros vencidos. O
Banco Mundial calcula que
os pagamentos liquidos pe-
los paises em desenvolvi-
mento aos bancos soma-
ram US$ 12 bilhdes no ano
passado. Dois anos antes,
receberam ingressos liqui-
dos de US$ 18 bilhdes.

Por causa disso, 0s ban-
cos j& fizeram algumas
concessdes aos tomadores.
08 novos programas de es-
calonamento deste ano tém
taxas de juros inferiores as
anteriores — as do crédito
de US$ 3,8 bilhdes para o
México foram . reduzidas
em até1%. -

Entretanto, a elevacéo
das taxas de juros do délar
mais que anulou essas van-
tagens. Delfim Netto calcu-
la que 0 aumento das taxas
de juros custaria ao Brasil
cerca de US$ 600 milhdes se
fosse mantido por um ano
todo. ‘“Podemos conviver
com taxas mais altas, mas
isso nos causa uma sensa-
cdo muito desconfortivel.
E injusto. Poderia destruir
todos os esforcos que fize-
mos’’, afirma ele. ’

CUSTO DA DIVIDA

Neste ano o custo de pa-
gamento de juros ainda se-
ré alto, mesmo como pro-
porclo da receita de expor-
tacfio: O Brasil tem uma
propor¢io de servico de
divida de 40%, segundo a

Organizag¢do para Coopera-*

¢80 e Desenvolvimento.
Econdmico (OCDE). Para

o México o nfvel é de 35% e
para a Argentina, 44%,
mesmo sem se levar em
conta os atrasos. Esses
niveis sfio todos bem supe-
riores & média de 14% dos
paises em desenvolvimento
e sugerem uma necessida-
de continua de emprésti-
mos externos.

O Brasil j4 conseguiu um
erédito de US$ 6,5 bilhdes
para cobrir as necessida
des deste ano. No préximo
ano, precisard também de
recursos adicionais, embo-
ra em escala substancial.
mente menor. O Mexico es-
t4 tentanto obter US$ 3,8 bi-

1hdes. E acredita que n#o .

precisard mais no préximo
ano, apesar de que ter4 ain-
da de reescalonar US$ 8,7
bilhdes de divida em venci-
mento do setor pfblico. A
Argentina poderd necessi.

tar de quantia superior a.

US$ 3 bilhdes neste ano,
além de um programa de

reescalonamento de bi..
lhdes de délares (seus li-

vros estfio agora tio confu-
s0s que ninguém conhece o
valor exato).

Entre outros grandes de-
vedores, somente o Peru
ndo estd pedindo novos fun-
dos neste ano. O Chile soli.
citou US$ 780 milhdes. No

préximo ano, a soma pode- -

ria ser reduzida a cerca de
US$ 300 milhdes, segundo
as autoridades, embora a

divida em vencimento ain-
ga tenha de ser reescalona-
a.

Qs bancos devem

reduzir os juros.
Isto ndo foi
experimentado

Para diminuir os custos
do servico de divida de al-
guma forma expressiva, os
bancos precisam baixar as
taxas de juros nfio apenas
nas novas dfvidas, mas
também nas dividas exis-
tentes. Isso nunca foi expe-
rimentado antes,” mas a
tentativa da Argentina de
renegociar os acordoes do
ano passado representa o
primeiro passo nesse senti-
do. Se tiver sucesso, os ban-
cos terfio chegado muito
mais perto de uma aborda-

; gem global & reestrutura-

¢80 na qual visualizardo to-
da a dvida do pafs, em vez
de apenas os empréstimos
que estfo vencendo.

Além do fato de que isso
afetaria seus lucros, os
banqueiros graduados
véem problemas pela fren-
te se forem forcados a ad-
mitir concessdes tfo abran-
gentes.

0s bancos menores estio

ficando cada vez menos pa- |
Depois de dois

cientes.

anos de frustracdes com a

Argentina, eles nfo estfo

propensos a fazer muitas
concessdes.

Mesmo o empréstimo de

USS$ 8,5 bilhdes para o Bra-

sil fol montado contra um
pano de fundo de temores |

de que o sistema monetério :

poderia ndo sobreviver ao

seu fracasso. Esses temo- :
res diminufram agora, tor-
nando mais diffcil conven.

cer o8 bancos menores re-

calcitrantes a participarde
reescalonamentos  pelos

quais de qualquer forma

tém pouco gosto. Qualquer
que seja sua escala, o novo
pacote que esté sendo nego-
ciado para a Argentina po- :
deria ser o mais diffcil a °
ser ‘‘vendido’’ ao mercado.

ESFORCO
ARDUOQ

Serd um esforgo &rduo

para os bancos lideres re-

conciliar esse problema

com as novas exigéncias
assertivas sendo feitas pe-
los tomadores. Por enguan-

to, os bancos envolvidos

com a Argentina esperam
‘que consigam convencer |
Bernardo Grinspun, minis-

tro da Economia, a suavi-
zar suas exigéncias de ter-
mos melhores no acordo do
ano passado.

Isso deixa os bancos lide-

res em um grande apertoe

é pouco reconfortante para
eles perceber que Grinspun

. tamhém estd& num aperto. :
A inflagdo na Argentina .

atinge agora 480% ao ano. '
O programa do Fundo Mo- .
netdrio Internacional :
(FMI) certamente incluiré

cortes nos salérios reais se-
melhantes aos j& decreta.
dos no México e no Brasil.

E dificil ver como um

eleitorado que j& mostra si-

nais de descontentamento :

com 0 novo governo engoli-
ré isso, a menos que o golpe
seja amenizado por conces-

sbes pelos bancos. E é onde |

a pressfio dos outros pafses

latino-americanos sobre os
bancos poderia exercer
agora um papel crucial.

Com sua intervengld -

dramética no fim de mar-

¢o, México, Brasil, Colém-
bia e Venezuela mostra. .
ram que querem preservar
_uma abordagem negociada

para resolver o problema

‘gﬁ r&ilv ida.

& prganizou pa-

ve-pay r na ‘para hio pa-

gar”, declarou Jesas Silva

Herzog, ministro das Fi.- |

nancas do México.

Mas agora parece mais |
provéavel que os tomadores :

,}Aqui, lit,a um

oferecerfio pagamentos se-
gundo seus termos ¢ nfo 08
dos bancos ou mesmo do ;
FMI. Como conseqiiéncia,

o problema da divida .

tornou-se menos previsivel .

}fe

.do que antes e um ambien-
qxbjgo poders estar



