O que 1rd mudar na
renegociagao externa

A nota conjunta dos Presidentes do Brasil, Argenti-
na, Colombia e México e as recentes declarages
do Governador do Bafto Central norte-americano
Paul Volcker, favordveis.a renegociagio também dos
juros, refletem de forma clara a consciéncia de que o
processo atual estd longe de representar uma saida para
0 impasse externo que paralisou as economias de um
grande nimero de paises em desenvolvimento.

A sistematica adotada pelos bancos internacionais
ap6s o terremoto mexicano foi a de reescalonar o
principal, através de um processo mais ou menos
automdtico (o chamado projeto 2 brasileiro), e consoli-
dar as dividas de curto prazo sem, porém, qualquer
mudanga significativa no custo desses empréstimos,
que continuaram atrelados aos niveis de mercado. O
processo de captagdo de recursos passou de voluntério
a compulsério, comandado pelos “comités de coorde-
nagéo”. A sistemdtica adotada €, porém, mera repeti-
¢do dos assim chamados “empréstimos sindicados”,
método comum de financiamento dos paises em desen-
volvimento, nas épocas de normalidade do mercado.
Agora, continua-se adotando, tanto no que diz respeito
as taxas como as formas de captagéo, um procedimento
de mercado em uma situagao em que nio hd mais
mercado financeiro internacional para um grande ni-
mero de paises em desenvolvimento.

Assim, apesar de grande esforco na redugio de
seus desequilibrios externos e acumulagao de significa-
tivos superdvits comerciais, verifica-se que os paises em
desenvolvimento permanecem extremamente vulners-

veis a flutuagdes das taxas de juros externas que variam

a0 sabor das vicissitudes da politica monetaria america-

na. E interessante notar que a fragilidade dos fluxos de

caixa externos entra em conflito com um dos objetivos
primordiais de qualquer programa de ajustamento do
Fundo, qual seja, o de assegurar o financiamento
adequado e auto-sustentado no balango de pagamentos
a0 longo do tempo. E cristalina a impossibilidade de
conciliar esta meta critica com variagbes imprevisiveis
nas taxas externas que, do dia para noite, podem
acrescentar bilhdes de ddlares a mais nas despesas de
juros. E também invidvel contrabalancar em tempo Atil
este Onus adicional nas contas externas por qualquer
a¢do doméstica. As discussdes em torno do refinancia-
mento, capitalizagdo ou limitagdo dos juros pretendem
exatamente eliminar o impacto de curto prazo das
flutuagdes das taxas externas sobre o balango de
pagamentos dos paises em desenvolvimento, reduzin-
do, portanto, o grau de incerteza que ainda ronda os
atuais reescalonamentos e que alimenta a especulagio e
deprime artificialmente os investimentos privados.
Dados recentemente publicados pela American
Express oferecem, entretanto, visao mais precisa da
gravidade da situagdo, ajudando a entender por que
mais cedo ou mais tarde os bancos internacionais terio

de arcar com parcela do 6nus do processo de ajusta- -

mento que até agora vem recaindo exclusivamente
sobre os paises em desenvolvimento.

De acordo com a American Express, os nove
maiores paises em desenvolvimento que renegociaram
suas dividas (Argentina, Brasil, Chile, Equador, Méxi-
co, Peru, Turquia, Venezuela e ugosl4via) transforma-
ram-se¢ em exportadores liquidos de recursos para os
bancos internacionais. Essa transferéncia liquida atin-
giu recentemente cerca de US$ 34 bilhoes, significando
que os recursos adicionais compulsoriamente empresta-
dos pelos bancos nos diversos processos de reescalona-
mento foram substancialmente inferiores a saida liqui-
da de divisas sob a forma de pagamento de juros.

O montante desta saida liquida varia de pafs para
pais, atingindo o expressivo valor de US$ 12 bilhées no
caso do México (curiosamente hoje apontado como
“modelo ideal de ajustamento”) e o valor minimo de
US$ 1,3 bilhdo no caso da Iugosldvia. No caso brasilei-
10, esta transferéncia ¢ estimada em US$ 3,4 bilhoes.

E importante também verificar que, para esse
conjunto de paises, o acréscimo de empréstimos de
médio e longo prazos (os famosos jumbos) foi contra-
balangado pela redugio de linhas de curto prazo,
inclusive as do tipo stand-by, de modo que, pratica-
mente, ndo houve aumento liquido no montante de
créditos dos bancos junto a esses paises. Em outras
palavras, a retragdo dos bancos ap6s a crise mexicana
foi de fato muito mais intensa do que poderia parecer
pela divulgacdo isolada da concessao dos empréstimos
jumbos. '

Esses nimeros também revelam de forma objetiva
a assimetria de comportamento do FMI e dos préprios
governos dos paises industrializados: exigem dos paises
endividados sacrificios econdmico-sociais em progra-
mas rigidos de ajustamento, mas revelam-se timidos no
que diz respeito ao necessdrio processo de ajustamento
também no dmago do sistema financeiro internacional.

A transformagio sibita e involuntéria dos paises
em desenvolvimento em exportadores liquidos de re-
cursos financeiros € uma das faces mais draméticas da
atual crise da divida externa. E o resultado cumulativo
do brutal aumento das taxas de juros externas e o corte

simultineo e drastico no volume de empréstimos con-
cedidos pelos bancos internacionais aos paises em
desenvolvimento, numa tentativa de reduzirem em
poucos meses as margens “‘excessivas” de risco acumu-
ladas — com atraente rentabilidade —, ao longo de
MUitos anos.

Esta situagdo € claramente insustentavel tanto do
ponto de vista econdmico como do ponto de vista
politico e social. Gerar substanciais superdvits comer-
ciais ¢ manté-los ao longo do tempo, fundamentalmen-
te para transferir liquidamente recursos para o exterior,
nao € ajustamento e sim retrocesso econdmico.

Volcker percebeu muito bem as implicagdes deste
processo. O Secretdrio do Tesouro norte-americano,
Donald Regan, ainda nao. O Governador do Banco
Central americano vive o conflito didrio entre seus
objetivos domésticos de melhor controle monetério nos
Estados Unidos, e a realidade externa no que diz
respeito & virtual sobrevivéncia de grande mimero de
paises e a propria estabilidade do sistema financeiro
internacional.

Ao aceitar finalmente a tese de tratamento dife-
renciado para juros, ele estd, de certa forma, procuran-
do criar uma barreira entre sua agio doméstica e seus
subprodutos externos, ampliando, portanto, a sua
margem de manobra no que diz respeito a politica
antiinflaciondria nos Estados Unidos.

Ciro

Por outro lado, Volcker, melhor do que ninguém,
sabe os riscos potenciais que a continuidade do proces-
so anterior de transferéncia liquida de recursos repre-
senta em termos de, inevitavelmente, empurrar os
paises em desenvolvimento para o confronto aberto em
matéria de divida externa, ao invés da discussio em
torno da mesa de negociagdo.

Esse processo de endurecimento ja se desenhoil
no ano passado com a decisio da Venezuela de
renegociar sua divida sem o FMI, e atingiu seu climax
com a atitude da Argentina de ndo utilizar suas reservas
para pagar juros. E razodvel antecipar a multiplicagdo
de atitudes semelhantes em outros paises, na medida
em que se cristaliza o entendimento de que os supers-
vits comerciais ndo estio resultando em melhoria
significativa na posigdo de liquidez externa mas, na
realidade, estdo beneficiando de forma desproporcio-
nal o sistema financeiro internacional, através de
macia exportagdo liquida de capitais.

Rever realisticamente os custos do reescalona:
mento da divida dos paises em desenvolvimento é;
portanto, essencial tanto do ponto de vistade eqilidade
— ao fazer com que os bancos também assumam uma
parcela de Onus da crise — como em termos dé
eficiéncia — ao criar condi¢des para um processo autge
sustentado de “ajustamento com crescimento”, Unico
efetivamente vidvel do ponto de vista econdmico e
social.
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