Os novos termos da futura negociagao

Torna-se necesséria uma modificacdo radical na estratégia de negociagdo da

divida externa.
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Qaso contrdrio haverd uma

radicalizacdo politica por parte dos paises em desenvolvimento, que se encontram prisioneiros de um padréo regressivo.
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EZESSEIS meses ap6s 0 “terremoto” mexica-

no, os mercados financeiros ainda estao fecha-

dos para a maioria dos paises em desenvolvi-

mento. Forgas normais de mercado foram
substituidas por empréstimos negociados com custos de
transagdo extremamente elevados. Os bancos comerciais
_ néo sabem como resolver os problemas de ativos virtual-
~ mente congelados, como tratar substancial volume de
créditos em liquidagdo e, principalmente, como explicar

- aos acionistas como isto tudo aconteceu. Controladores e
autoridades monetdrias enviam sinais confusos ao merca-
~ do, também sem saber se permanecem firmes em relagdo
* 2s regras passadas, se caminham em diregdo a regulamen-
tagbes ainda mais rigidas ou se simplesmente rendem-se a
_ realidade e procuram acomodar informalmente a situacao.
A menos que se modifique dramaticamente a estraté-

gia atual para lidar com o problema da divida poderemos,
em breve, assistir & radicalizagdo politica por parte dos
. paises em desenvolvimento, como uma recusa inevitavel
. ao padrio de ajustamento tdo claramente regressivo e que
ndo oferece saida clara para a crise atual. E imprescindivel
buscar um processo simétrico de ajustamento em que 0s
bancos internacionais e, possivelmente, os paises indus-

. trializados como um grupo terdo que arcar com algum dos —

. custos envolvidos lado a lado com as nagdes em desenvol-

vimento. ) )
Em primeiro lugar, os bancos precisam reconhecer

sua co-responsabilidade no processo de endividamento.
Endividamento excessivo e empréstimo excessivo sdo

| Controladores e
autoridades monetdrias
enviam sinais confusos
ao mercado, também
sem saber se

diferentes faces da mesma moeda. Algumas perdas deve-
rio ser internalizadas; dependendo do critério a ser
aplicado, essas perdas poderdo ser distribuidas ao longo
do tempo de forma a ndo causarem sérios efeitos de
desestabiliza¢do no sistema financeiro.

Curiosamente, as maiores oportunidades para redu-
- zir futuras perdas de capital que podem surgir de uma agio
" unilateral por parte dos pafses em desenvolvimento resi-
_ dem precisamente na modificagdo dos termos da renego-
ciagéo, em especial ajustando o seu custo (isto €, a taxa
base e margem ou spread) a niveis mais realistas. Nao hd
nenhum fundamento l6gico em insistir na aplicagdo de
~ condigdes e pregos de mercado a uma situagéio em que ndo
existe mais mercado. ‘
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Os Estados Unidos tém
uma responsabilidade
especial neste caso
devido a relagio direta
entre sua politica fiscal
e monetdria e o0
comportamento da taxa
de juros externa em
termos reais...

Uma idéia interessante € usar a taxa real de juros
esperada (e fixa) de longo prazo na renegociagéo ao invés
das taxas correntes de curto prazo, convencionalmente
aplicadas até agora. Dessa forma, a renegociagéo ainda
manteria um referencial de mercado, mais de acordo,
entretanto, com a capacidade dos paises em desenvolvi-
mento de arcar com o servigo da divida. Igualmente
importante, este novo esquema minimizaria o impacto das
flutuagdes das taxas de juros sobre o fluxo de caixa
cxterno_'q S % SN e T S A RS e e, 2

Além do mais, com o colateral simbélico representa-
do pelos programas de ajustamento do Fundo Monetdrio
Internacional, as margens (spreads) apds a renegociagdo
deveriam ser menores do que antes. E necessdrio reconhe-
cer que estas margens (spreads) negociadas deveriam
refletir muito mais custos de transagio do que uma
avaliagdo arbitrdria de risco, que nao pode ser mais levada
a sério em uma situagdo de suspensdo de pagamentos.

A diferenca entre taxas correntes (normalmente a

"LIBOR de seis meses) e taxas de longo prazo (mais

coerente com a nogdo de equilibrio num mundo em que
finalmente o déficit piblico americano fosse substancial-
mente reduzido) seria capitalizada e tratada de forma
semelthante s amortizagdes.

Este esquema reduziria substancialmente o pagamen-
to anual dos juros, tornando as renegociagdes imunes as
variagbes imprevisiveis das taxas de curto prazo, com a
conseqiiente diminuigdo de grau de incerteza inibidor do
investimento privado. Néo € dificil compatibilizé-lo com as
regras dos auditores externos, na medida em que os ativos
dos bancos continuariam gerando renda relacionada com
as condigdes de mercado, ainda que ndo fossem necessa-
riamente as condigdes atuais — claramente desequilibra-
das — e sim as condicOes esperadas em situagéo de maior
normalidade.

Em termos préticos a taxa esperada de longo prazo

~ poderia ser, por exemplo, a média da LIBOR de 6 meses

do periodo 1960/1975 (fase de razodvel normalidade no
mercado financeiro internacional) algo em torno de 2%
em termos reais (isto é, 2% acima da inflagio). Este valor

_contrasta com as taxas reais correntes de curto prazo, que
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sdo da ordem de 6% (11% em termos nominais). Combi-
nando esta reducio da taxa base com a redefinigdo do
conceito de margem (““spread””) no processo de renegocia-
¢do, poderiamos chegar a uma queda de cerca de 5 (cinco)
pontos percentuais no custo total dos juros.

E interessante notar que para 1984 a redugéio no
pagamento de juros através deste processo € estimada em
cerca de US$ 4 bilhoes, ndo diferindo, substancialmente,
portanto, do dinheiro novo (US$ 3.5 bilhdes) oferecido
pelos bancos e levantado através de tortuoso e demorado
mecanismo que encontra crescente resisténcia junto aos
proprios bancos internacionais. Estes mesmos US$ 4
bilhdes, seriam entdo refinanciados exatamente da mesma
forma que as amortizagdes (0 projeto 2 no caso brasileiro
atual).

* Além das vantagens operacionais, a sugestao anterior
passa a iniciativa e, de certa forma, o comando do
processo renegociagdo — hoje excessivamente centraliza-
do em pequeno nimero de bancos internacionais (aqueles
que fazem parte dos “comités de coordenagdo*) — para a
esfera de influéncia dos paises em desenvolvimento.
Talvez por isto mesmo, € menos por suas implicagbes

~_regulatérias ou de rentabilidade a curto.prazo, ainda.

encontre resisténcia especialmente por parte de alguns
grandes bancos americanos. Na 4rea de influéncia euro-
péia e japonesa, propostas deste tipo j4 estdo sendo
encaradas com mais realismo, na medida em que se firma
a impressdo de que a sistemdtica atual, a0 maximizar a
incerteza, mantém o proprio sistema financeiro em perma-
nente “suspense”, ndo podendo ser sustentada ao longo
do tempo.

Do ponto-de-vista nacional o sistema atual € igual-
mente indesejdvel, j que a sua visivel vulnerabilidade cria
condigOes propicias para a fuga de capitais para o exterior
(0 que por si s6 amplia a crise de liquidez) e retarda a
retomada dos investimentos privados, prolongando desne-
cessariamente 0 Processo recessivo.

E possivel que as perdas de receita implicitas no
diferencial entre taxas correntes (que remuneram deposi-
tantes) e esperadas (relevantes para os devedores) de juros
poderdo ser excessivamente elevadas para serem absorvi-
das exclusivamente por alguns bancos em certos paises.
Neste caso, ndo haverd alternativa a nio ser contar com
apoio oficial, seja a nivel de cada pafs individualmente ou
através de instituigdes multilaterais. No final, a criagdo. de
uma “facilidade de juros”, a exemplo da“facilidade de
petrdleo”, pode ser necessdria para assegurar a implemen-
tagdo de nova estratégia de renegociagao da divida. Os
custos desse programa serdo claramente contrabalangados
pelos beneficios, sintetizados na viabilizagio de novo
estégio de “ajustamento com crescimento”.

Esta eventual participagdo oficial poderia ser ainda
justificada ao estendermos o principio da co-
responsabilidade também aos governos dos paises indus-
trializados. Em geral eles assumiram uma posigio favora-
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vel ao novo papel de reciclagem desempenhado pelos
bancos privados que substituiram a agdo bilateral de
cardter estritamente oficial do passado. Na realidade,
muitos governos competiram pela criagio de novos cen-
tros financeiros. ; .

Todos esses governos acreditavam na eficiéncia e
automatismo do mercado internacional de dinheiro, e
nenhum deles antecipou a sua falha. Agora que isto
aconteceu, alguém terg de pagar o prego. Os Estados
Unxfios ttm uma responsabilidade especial neste caso
devido a relagao direta entre sua politica fiscal e monetéria
e o comportamento da taxa de juros externa em termos
reais, cujos niveis. extremamente elevados dos dltimos
cinco anos amplificaram o problema da divida dos paises
em desenvolvimento.

Do ponto-de-vista
nacional o sistema atual
¢ igualmente indesejdvel,
Ja que a sua visive
vulnerabilidade cria
condigoes propicias para
a fuga de capitais para
o exterior...

A interdependéncia das principais partes envolvidas
¢ tdo forte que € necessdrio estabelecer novo arcabougo
institucional no qual essas negociagdes possam ser condu-
zidas de forma mais coordenada. .

Uma idéia simples € o “Clube de Paris ampliado”
que trataria nao somente dos créditos governamentais mas
também dos créditos privados que representam a maior
parcela da divida dos paises em desenvolvimento. Sob este
“guarda-chuva” poderiamos reunir funciondrios do FMI,
banqueiros privados, representantes de paises desenvolvi-
dos e em desenvolvimento, além de autoridades monets-
rias.

Este novo quadro de referéncia é essencial para
elevar o poder relativo de barganha dos paises em
desenvolvimento na mesa de negociagdes. A posigao
destes pafses tem sido afetada fundamentalmente pelo fato
de que, como coroldrio direto da prépria crise de liquidez,
o seu nivel de reservas internacionais é muito baixo ou
quase inexistente. , ‘

Este novo forum ajudaria também a estabelecer uma
acdo comum e mais unificada entre governos, agéncias
reguladoras e autoridades monetdrias, cujos pontos de
vista conflitantes tém-se constituido em um dos elementos
mais perturbadores na presente crise mundial.
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