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O alto risco no acerto com latinos 
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Quase três anos após a 
eclosão de sua dramática 
crise financeira de 1982, o 
México assinou, na quinta-
feira passada, em Nova 
York, a segunda e última 
parte do maior reescalona-
mento de débitos já realiza-
do pelos bancos internacio-
nais. 

A assinatura do acordo 
ao de US$ 20,1 bilhões, co-
brindo o reescalonamento 
dos débitos de 34 empresas 
estatais, vencíveis até 1990, 
seguiu um acordo seme-
lhante de US$14 bilhões fir-
mado na terça-feira com a 
Argentina, anteriormente 
um dos mais recalcitran-
tes, mas agora um devedor 
modelo. 

Mas esses acontecimen-
- los positivos foram obscu-

recidos na última segunda-
feira pela inesperada re-
núncia do ministro da Fa-
zenda do Brasil, Francisco 
Dornelles, e do presidente 
do Banco Central, Antônio 
Carlos Lemgruber. Dessa 
forma, as esperanças da 
comunidade bancária de 
que as cerimônias de assi-
natura dos acordos com o 
México e a Argentina mar-
cassem o princípio do fim 
do drama da dívida dos 
países em desenvolvimento 
voltaram a parecer um me-
ro sonho. 
- Dois sérios problemas 
'ainda preocupam os ban-
queiros e os funcionários de 
~remos encarregados de 
lidar com a dívida latino-
-americana. Paradoxal-
jriente, nenhum deles está 
diretamente vinculado à 
,decisão do novo presidente 
peruano, Alan Garcia, de 
restringir os pagamentos 
do serviço da dívida, ou às 
exortações do líder cubano, 
Fidel Castro, para que os 
devedores simplesmente 

, não paguem os débitos. 
Em veLdisso, a priorida-

de atual persuadir um re-
lutante ket asil a chegar a 
um acordo com o Fundo 
Monetário Internacional 
'(FMI), de forma que sua 
dívida externa de US$ 103 
bilhões, a maior da Améri-
ca Latina, possa ser rees-
calonada. Isto, entretanto, 
tornou-se duplamente 
difícil com as renúncias de 
segunda-feira. A segunda 
tarefa, ainda mais atemo-
rizante, é orientar todos os 

- tomadores, de forma a as-
segurar um futuro no qual, 
por mais esforços que fa-
çam quanto à austeridade, 
os créditos dos mercados 
privados não mais fluam 
profusamente. 

Quando a crise da dívida 
irrompeu em 1982, a maio-
ria dos banqueiros 
considerou-a principal-
mente um problema de li-
quidez. Tudo o que era ne- 
cessário, diziam, era um 
período de ajuste econômi-
co para restaurar a ordem 
no balanço de pagamentos 
da região e reconstituir a 
confiança dos credores. 
Depois disso, os emprésti-
mos recomeçariam a fluir 
e a crise seria superada. 
Todas as medidas então 
adotadas consideravam es-
sa hipótese. 

O novo reescalonamento 
mexicano foi deliberada-
mente concebido como 
uma experiência destinada 
a abrir o caminho para o 
reinicio das captações nor-
mais nos mercados inter-
nacionais. Ao adiar o paga-
mento de débitos vencíveis 
até 1990, o acordo jogou pa-
ra frente a questão do ser-
viço da dívida da metade 
desta década, o que vinha 
causando grandes preocu-
pações a possíveis credo-
res. 

Em um discurso em 
Cambridge, William Rho-
des, diretor do Citibank, 
que preside as negociações 
da dívida com os bancos in- 

ternacionais mantidas pelo 
México e diversos outros 
países, descreveu esse pro-
cesso, "que poderá ser ini-
ciado no final do ano", com 
o retorno ao funcionamento 
normal dos mercados de 
crédito, como a terceira e 
última fase da crise da 
dívida dos países em desen-
volvimento. 

Mas muitos economistas 
consideram cada vez mais 
evidente que esse retorno à 
livre captação nos merca-
dos é mais fácil de ser dito 
que executado. Particular-
mente agourentas, nesse 
sentido, são as últimas es-
tatísticas do Banco para 
Compensações Internacio-
nais (BIS), que demonstra-
ram que os empréstimos 
dos bancos comerciais con-
cedidos fora da área dos 
principais países industria-
lizados caíram durante o 
primeiro trimestre deste 
ano, pela primeira vez des-
de que essas estatísticas 
começaram a ser feitas. 

"As novas concessões vo-
luntárias de créditos co-
merciais a curto prazo fo-
ram mais que compensa• 
das pelos pagamentos 
líquidos de empréstimos 
existentes. Os bancos res-
tringiram os novos emprés-
timos líquidos, mesmo a 
países em desenvolvimento 
que evitaram os problemas 
da dívida", afirma uma 
análise na "World Finan-
cial Markets" do Morgan 
Guaranty. 

México será o 
grande teste 
da confiança 
dos credores 

De acordo com Geoffrey 
Bell, consultor de econo-
mia de Nova York, esta si-
tuação é duplamente preo-
cupante, pois o meio econô-
mico deveria ter favoreci-
do uma reativação da con-
fiança dos credores. O 
"boom" econômico dos Es-
tados Unidos contribuiu pa-
ra o aumento das exporta-
ções latino-americanas a 
níveis recordes no ano pas-
sado, permitindo o reinicio 
do crescimento e a recons-
tituição das reservas cam-
biais de vários países deve-
dores. No entanto, diante 
da desaceleração da econo-
m ia norte-americana, 
grandes brechas financei-
ras poderão aparecer nova-
mente, especialmente caso 
as taxas de juros interrom-
pam sua queda. "Se não 
pudermos solucionar o pro-
blema da divida quando o 
mundo está crescendo, co-
mo poderemos resolvê-lo 
quando o mundo estiver em 
retração?", indaga Bell.' 

O México proporcionará 
o primeiro grande teste de 
confiança dos credores na 
América Latina. Seu novo 
acordo de reescalonamento 
não está apenas destinado 
a abrir caminho para o 
reinicio das captações no 
mercado, mas também se 
baseia na suposição de que 
os mercados se abrirão no-
vamente, em breve. As 
projeções de fluxo de caixa 
para o México incorpora-
das no acordo presumem, 
em outras palavras, que o 
país "será" capaz de obter 
novos créditos nos próxi-
mos anos. 

A empresa petrolífera es-
tatal Pemex já iniciou son-
dagens junto a bancos japo-
neses a respeito de uma pe-
quena emissão de debêntu-
res no mercado do Japão. 
Os funcionários mexicanos 
esperam concentrar seus 
esforços por novos recur- 

sos inicialmente no merca-
do de debêntures, porque 
durante todo o período da 
crise o México sempre hon-
rou a tempo esses papéis. 
Isto, segundo acreditam, 
permitiu que o país manti-
vesse sua credibilidade en-
tre os investidores em de-
bêntures. 

Mas o problema é que o 
mercado de debêntures so-
zinho provavelmente não 
fornecerá fundos no mon-
tante que o México deverá 
necessitar. O Interna tonal 
Economic Aprraisal Servi-
ce, por exemplo, concluiu 
que as exigências de finan-
ciamento externo ao Méxi-
co poderão elevar-se a até 
US$ 4 bilhões, em 1987. 

"Os bancos comerciais 
pouco provavelmente for-
necerão de forma voluntá-
ria os financiamentos ne-
cessários para cobrir as 
exigências financeiras 
líquidas em 1987, e as fon-
tes não bancárias não esta-
riam em posição de propor. 
cionar tal nível de financia-
mento. Todos esses fatores 
indicam a necessidade de 
um reescalonamento adi-
cional da dívida em 1987", 
afirma o serviço. 

A curto prazo, entretan-
to, considera-se que o cen-
tro do palco será ocupado 
pelo Brasil, simplesmente 
porque o montante de sua 
dívida externa é grande o 
bastante para fazer com 
que o mais estóico banquei-
ro trema. 

Seus problemas, pelo me-
nos no momento, não se re-
ferem à necessidade de ob-
ter novos empréstimos por 
parte dos bancos interna-
cionais. A despeito de uma 
queda de 8,2% nas exporta-
ções durante o primeiro se-
mestre, em comparação ao 
mesmo período do ano pas-
sado, o Brasil espera um 
sólido superávit comercial 
de aproximadamente US$ 
12 bilhões, graças em parte 
ao menor custo do petróleo 
importado. Luis Paulo Ro-
senberg, assessor econômi-
co do presidente e que está 
assumindo rapidamente 
uma posição dominante no 
planejamento político, é 
categórico em sua rejeição 
à hipótese de que o Brasil 
possa necessitar de novos 
empréstimos. "Não apenas 
não o necessita; não o 
quer", declarou. 

O Brasil, entretanto, pre-
cisa de um acordo com o 
Fundo Monetário Interna- 

cional (FMI) para que pos-
sa manter um relaciona-
mento ordenado com seus 
atuais credores. O País é 
particularmente vulnerá-
vel porque os cerca de US$ 
16 bilhões em financiamen-
tos, a curto prazo, que es-
pera receber poderão sim-
plesmente se volatilizar em 
caso de uma ruptura com o 
FMI, impedindo o País de 
realizar suas operações in-
ternacionais cotidianas. Os 
bancos credores também 
necessitam de um acordo 
com o FMI antes que pos-
sam implementar propos-
tas para prolongar o venci-
mento de cerca de US$ 45,3 
bilhões em débitos 
vencíveis até o final de 
1991. 

O problema brasileiro, 
dessa forma, centraliza-se 
em suas relações com o 
FMI, cujo resultado é do in-
teresse de todos os outros 
maiores devedores. Até 

O acerto do 
Brasil com o 

FMI interessa 
aos devedores 

agora, tem-se registrado 
um grande contraste entre 
a atmosfera das negocia-
ções entre o Brasil e o FMI 

as conversações entre a 
instituição e o governo ar-
gentino. A posição do go-
verno brasileiro tem estado 
muito distante da estriden-
te retórica nacionalista e 
as movimentações teatrais 
de seu vizinho sulista. 

Também há uma menor 
urgência no caso do Brasil, 
pois o País continua. a pa-
gar no prazo todos os juros, 

tem recursos suficientes 
para fazê-lo pelo menos até 

final deste ano. Isto, e 
mais a posse do novo go-
verno, significa que as ne-
gociações Brasil/FMI equi-
valem mais a um debate 
real que as conversações 
de muitos outros países de-
vedores. As negociações 
brasileiras poderão 
prolongar-se por muito 
tempo, mas o País colocou 
em ação "um grupo de téc-
nicos com o mesmo nível 
de habilidade do FMI", co-
mentou um importante 
banqueiro latino-
americano em Londres. 

A principal dificuldade 
entre o Brasil e o FMI diz 
respeito ao nível dos gastos 
públicos. O Fundo está par-
ticularmente preocupado 
com a possibilidade de a in-
flação — atualmente em 
torno de 220% — disparar 
sem um rígido controle or- 

çamentário, impedindo, as-
sim, qualquer recupera-
ção. O presidente José Sar-
ney deseja, entretanto ga-
rantir uma taxa de cresci-
mento econômico razoável, 
que permita elevação dos 
padrões de vida das cama-
das mais pobres, o que o 
deixa com uma margem de 
manobra muito reduzida 
para cortes orçamentários. 

Ninguém sabe ainda co-
mo a questão será resolvi-
da, mas a comunidade ban-
cária se preocupa com a 
possibilidade de que nego-
ciações muito prolongadas 
apenas fortaleçam a posi-
ção dos membros do gover-
no que desejam uma politi-
ca econômica mais expan-
sionista, Conto o ministro 
do Planejamento, João Sa-
yad. 

Nesse contexto, a ques-
tão da divida externa pe-
ruana, de US$14 bilhões, e 
as exortações de Fidel Cas-
tro tornam-se insignifican-
tes. A intervenção do líder 
cubano no debate sobre a 
dívida não foi levada em 
consideração pelos gover-
nos latino-americanos, 
levando-se em conta que, 
ao mesmo tempo em que 
preconiza o não pagamento 
da dívida, Cuba tem salda-
do os juros de sua divida 
externa de US$ 3 bilhões, 
além de ter reescalonado 
US$ 80 milhões sobre o 
principal da dívida com os 
bancos comerciais. 

Também ficou claro, 
agora, que a decisão perua-
na de-limitar o pagamento 
do serviço da dívida a 10% 
de sua receita de exporta 
ção teve pouco impacto so-
bre a posição dos demais 

Peru foi o 
primeiro a 

fixar o limite 
suportável 

governos devedores do con-
tinente. A maioria reconhe-
ce que o Peru, cujos paga-
mentos aos bancos credo-
res estio atrasados desde 5 
de outubro dor ano passado, 
encontra-se com proble-
mas econômicos tão graves 
que tal iniciativa se torna-
ra inevitável. 

Os bancos credores espe-
ram que, apesar da rejei-
ção do presidente Alan 
Garcia a uma solução do 
FMI, seu governo adote 
uma política de austerida-
de que possa ser posterior-
mente endossada pelo Fun-
do, permitindo, assim, o 
reescalonamento da dívida 
externa do pais. 

Mas, se o montante da 
divida peruana é muito pe-
queno para que o seu não 
pagamento coloque em ris-
co o sistema bancário mun-
dial, deve-se reconhecer 
que Alan Garcia disse o que 
não deveria ser dito. O 
novo,governo peruano foi o 
primeiro a buscar uma 
política de limitação dos 
pagamentos da dívida a 
níveis que considera supor-
táveis. Este fato não pas-
sou despercebido entre a 
opinião pública dos demais 
países latino-americanos e, 
em conjunto com as decla-
rações de Fidel Castro, en-
corajará os partidos oposi-
cionistas de muitos países 
em sua resistência à auste-
ridade do FMI. E isto, por 
sua vez, poderá dificultar a 
obtenção de acordos entre 
o FMI e países como o Bra-
sil. 

Outro fato da crise da 
dívida no momento é que a 
confiança do sistema ban-
cário internacional não po-
derá ser estabelecida ple-
namente a menos que o 
Brasil chegue a um acordo 
com o FMI. A atual rodada 
de conversações será cru-
cial nesse sentido. 

Em toda a América Lati-
na, o terceiro ano de crise 
provocou crescentes dúvi-
das sobre a competência e 
a capacidade do FMI para 
prescrever o remédio cer-
to. A austeridade é correta 
e boa, argumenta-se, desde 
que produza resultados. 
Mas, com' os padrões de - 
da ainda comprimidos e ne-
nhum sinal real de reaber-
tura nos mercados de cré-
dito privados, torna-se 
difícil para personalidades 
como o ministro das Finan-
ças mexicano, Jesus Silva 
Herzog, defenderam as 
prescrições tradicionais do 
FMI. 

A busca de um equilíbrio 
mais aceitável entre a aus-
teridade e o combate à po-
breza está atualmente 
emergindo como a princi-
pal questão de princípio 
nas conversações entre o 
Brasil e o FMI. Como o 
País não necessita urgente-
mente de novos recursos, 
as conversações podem ex-
plorar esse tema mais 
aprofundadamente que em 
negociações anteriores. Is-
to poderá produzir um re-
sultado que, bem ou mal, 
estabelecerá o padrão para 
o relacionamento do FMI 
com a América Latina por 
um longo tempo. 

E isso poderá ser dupla-
mente importante caso, co-
mo muitos banqueiros 
acreditam agora, uma no-
va série de pacotes de fi-
nanciamento patrocinados 
pelo FMI se torne necessá-
ria na América Latina, 
diante de um aprofunda-
mento da retração econô-
mica dos Estados Unidos. 


