DIVIDA EXTERNA

-0 alto risco no acerto com lati

por Peter Montagnon
do Financial Times .

Quase trés anos apés a

. eclosdo de sua dramética

"

crise financeira de 1982, o
México assinou, na quinta-

‘feira passada, em Nova

York, a segunda e ultima
parte do maior reescalona-
. meptode débitos j4 realiza-
do pelos bancos internacio-
nais.

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

Mas esses acontecimen-

-‘tes. positivos foram obscu-

recidos na ultima segunda-
feira pela inesperada re-
niincia do ministro da Fa-
zenda do Brasil, Francisco
Dornelles, e do presidente
do Banco Central, Anténio
Carlos Lemgruber. Dessa
forma, as esperangas da
comunidade bancéria de
que as cerimoénias de assi-
natura dos acordos com o
México e a Argentina mar-
‘cassem o principio do fim
do drama da divida dos
paises em.desenvolvimento
voltaram a parecer um me-
o sonho.

« 'Pois sérios problemas
“ainda preocupam os ban-
:queiros e os funcionérios de
‘governos encarregados de
‘lidar com a divida latino-
-americana. Paradoxal-
,mente, nenhum deles esta
-~diretamente vinculado a
.decisdo do novo presidente

speruano, Alan Garcia, de

- restringir os pagamentos
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-do servig¢o da divida, ou as

exortagodes do lider cubano,
Fidel Castro, para que os
devedores simplesmente
néo paguem os débitos.

Em veg disso, a priorida-
de atualegipersuadzr um re-
lutante Brasil a chegar a
um acordo com o Fundo
Monetédrio Internacional
(FMI), de forma que sua

* divida externa de US$ 103

bilhées, a maior da Améri-
ca Latina, possa ser rees-

- calonada. Isto, entretanto,

tornou-se duplamente

. dificil com as reniincias de
. .segunda-feira. A segunda

_tarefa, ainda mais atemo-

""" rizante, é orientar todos os

:

tomadores, de forma a as-

: 1 segurar um futuro no qual,

: por mais esforcos que fa-

. ¢am quanto & austeridade,

: 0§ créditos dos mercados
. privados ndo mais fluam
' profusamente.

Quando a crise da divida

' irrompeu em 1982, a maio-

ria dos banqueiros

. considerou-a principal-
- mente um problema de li-
. quidez. Tudo o que era ne-
« cessério, diziam, era um
.. perfodo de ajuste econémi-

co para restaurar a ordem

. no balan¢o de pagamentos
- da regido e reconstituir a

confianca dos .credores.
Depois disso, os emprésti-

. mos recomecariam a fluir

tl

e a crise seria superada.
Todas as medidas entao
adotadas consideravam es-
sa hipétese.

O novo reescalonamento
mexicano foi deliberada-
mente concebido como
uma experiéncia destinada
a abrir o caminho para o
reinicio das captacgoes nor-
mais nos mercados inter-
nacionais. Ao adiar o paga-
mento de débitos venciveis
até 1990, o acordo jogou pa-
ra frente a questao do ser-
vigo da divida da metade
desta década, o que vinha
causando grandes preocu-
pacdes a possiveis credo-
res.

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

ternacionais mantidas pelo
México e diversos outros
paises, descreveu esse pro-
cesso, ‘‘que poderé ser ini-
ciado no final do ano”’, com
o retorno ao funcionamento
normal dos mercados de
crédito, como a terceira e
tiltima fase da crise da
divida dos paises em desen-
volvimento.

Mas muitos economistas
consideram cada vez mais
evidente que esse retorno &

livre captagao nos merca- -

dos é mais f4cil de ser dito

que executado. Particular-

mente agourentas, nesse
sentido, sdo as ultimas es-
tatisticas do Banco para
Compensacdes Internacio-
nais (BIS), que demonstra-
ram que os empréstimos
dos bancos comerciais con-
cedidos fora da drea dos
principais paises industria-
lizados cairam durante o
primeiro trimestre deste
ano, pela primeira vez des-
de que essas estatisticas
comegaram a ser feitas.

‘“As novas concessées vo-
luntérias de .créditos co-
merciais a curto prazo fo-
ram mais que compensa-
das pelos pagamentos
liquidos de empréstimos
existentes. Os bancos res-
tringiram os novos empreés-
timos liquidos, mesmo a
paises em desenvolvimento
que evitaram os problemas
da divida’, afirma uma
anélise na ‘““World Finan-
cial Markets” do Morgan
Guaranty.

Meéxico serd o
grande teste
da confianca
dos credores

De acordo com Geoffrey
Bell, consultor de econo-
mia de Nova York, esta si-
tuagdo é duplamente preo-
cupante, pois 0 meio econé-
mico deveria ter favoreci-
do uma reativacdo da con-
fianca dos credores. O
“boom’’ econémico dos Es-
tados Unidos contribuiu pa-
ra o aumento das exporta-
¢bes latino-americanas a
niveis recordes no ano pas-
sado, permitindo o reinicio
do crescimento e a recons-
tituicdo das reservas cam-
biais de vérios paises deve-
dores. No entanto, diante
da desaceleragdo da econo-
mia norte-americana,
grandes brechas financei-
ras poderdo aparecer nova-
mente, especialmente caso
as taxas de jurosinterrom-
pam sua queda.’ ‘‘Se ndo
pudermos solucionar o pro-
blema da divida quando o
mundo estd crescendo, co-
mo poderemos ' resolvé-lo
quando o mundo estiver em
retracdo?”, indaga Bell.

O México proporcionaré
o primeiro grande teste de
confianga dos credores na
América Latina. Seu novo
acordo de reescalonamerito
nao estd apenas destinado
a abrir caminho: para o
reinicio das captacoes no
mercado, mas também se
baseia na suposicdo de que
os mercados se abrirdo no-
vamente, -em breve. As
projegdes de fluxo de caixa
para o México incorpora-
das no acordo presumem,
em outras palavras, que o
pais ‘“‘serd’’ capaz de obter
novos créditos nos proéxi-
mos anos.

A empresa petrolifera es-
tatal Pemex jé inicieu son-
dagens junto a bancos japo-
neses a respeito de uma pe-
quena emissio de debéntu-
res no mercado do Japao.
Os funciondrios mexicanos
esperam concentrar seus
esforcos por novos. recur-

sos inicialmente no merca-
do de debéntures, porgue
durante todo o perfodo da
crise o México sempre hon-
rou a tempo esses papéis.
Isto, segundo acreditam,
permitiu que o pais manti-
vesse sua credibilidade en-
tre os investidores em de-
béntures.

Mas o problema é que o

mercado de debéntures so-
zinho provavelmente néao
forneceré fundos no mon-
tante que o México devera
necessitar. O International
Economic Aprraisal Servi-
ce, por exemplo, concluiu
gue as exigéncias de finan-

ciamento externo ao Méxi-

co poderdo elevar-se a até
US$ 4 bilhoes, em 1987.

“Os bancos comerciais
pouco provavelmente for-
necerdo de forma volunta-
ria os financiamentos ne-
cessdrios para cobrir as
exigéncias financeiras
liquidas em 1987, e as fon-
tes ndo bancérias nao esta-
riam em posicao de propor-
cionar tal nivel de financia-
mento. Todos esses fatores
indicam a necessidade de
um reescalonamento adi-
cional da dfvida em 1987,
afirma o servico.

A curto prazo, entretan-
to, considera-se que o cen-
tro do palco serd ocupado
pelo Brasil, simplesmente
porque o montante de sua

- divida externa é grande o

bastante para fazer com
que o mais estéico banquei-
rotrema.

Seus problemas, pelo me-
nos no momento, nao se re-

ferem & necessidade de ob-.

ter novos empréstimos por

. parte dos bancos interna-

cionais. A despeito de uma
queda de 8,2% nas exporta-
¢des durante o primeiro se-
mestre, em comparag¢ao ao
mesmo periodo do ano pas-
sado, o Brasil espera um
solido superdvit comercial
de aproximadamente US$
12 bilhées, gracas em parte
ao menor custo do petréleo
importado. Luis Paulo Ro-
senberg, assessor econémi-
co do presidente e que esta
assumindo rapidamente
uma posicao dominante no
planejamento politico, é
categénco em sua rejeicdo
a hipétese de que o Brasil
possa necessitar de novos
emprésﬁmos. “Ndo apenas
ndo o necessita; ndo o
quer’’, declarou. .

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

cional (FMI) para que pos-
sa manter um relaciona-
mento ordenado com seus
atuais credores. O Pafs é
particularmente vulneré§-
vel porque os cerca de US$
16 bilhoes em financiamen-
tos, a curto prazo, que. es-
pera receber poderio sim-
plesmente se volatilizar em

caso de uma ruptura com o

FMI, impedindo o Pais de
reahzar suas operagdes 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
bilhoes em débitos
venciveis até o final de
1991.

O problema brasileiro,
dessa forma, centraliza-se
em suas relagbes 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-
¢bes entre o Brasil e o FMI
e as conversacbes entre a
institui¢edo e o governo ar-
gentino. A posicdo do go-
verno brasileiro tem estado
muito distante da estriden-
te retérica nacionalista e
as movimentacoes teatrais
de seu vizinho sulista.

Também h4 uma menor
urgéncia no caso do Brasil,
pois o Pais continua.a pa-
gar no prazo todos os juros.
e tem recursos suficientes
para fazé-lo pelo menos até
o final deste ano. Isto, e
mais a posse do novo go-
verno, significa que as ne-
gociagdes Brasil/FMI equi-
valem mais a um debate
real que as conversacdes
de muitos outros paises de-
vedores. As. negociagbes
brasileiras poderdo
prolongar-se por muito
tempo, mas o Pais colocou
em ag¢do “‘um grupo de téc-
nicos com o mesmo nivel
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 nivel dos gastos
ptiblicos. O Fundo estd par-
ticularmente preocupado
com a possibilidade de a in-
flagdo — atualmente em
torno de 220% — disparar
sem um rigido controle or-
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camentérw, unnedmdo, as-

sim, qualquer. recupera-
¢do. O presidente José Sar-
ney deseja, entretanto ga-
rantir uma taxa de cresci-
mento econémico razodvel,
que permita elevaclo dos
padrdes de vida das cama-
das mais pobres, o que o
deixa com uma margem de
manobra  muito reduzida
para cortes orclmentinos

Ninguém sabe. ainda co-
mo a questfo serd resolvi-
da, mas a comunidade ban-
cdria se preoeupa com a
possibilidade de que nego-
ciagbes muito prolongadas
apenas fortalecam a posi-
¢do dos membros do gover-
no que desejam uma politi-
ca econémica mais expan-
sionista, como o0 ministro
do Planejamento, Joéo Sa-
yad.

Nesse contexto, a ques-
tio da divida externa pe-
ruana, de US$ 14 bilhées, e
as exortagdes de Fidel Cas-
tro tornam-se insignifican-
tes. A intervenc¢do do lider
cubano no debate sobre a
divida nfo foi levada em
consideragcéo pelos gover-
nos latino-americanos,
levando-se em conta que,
a0 mesmo tempo em que
preconiza o ndio pagamento
da divida, Cuba tem salda-
do os juros de sua divida
externa de US§ 3 bilhoes,
além de ter reescalonado
US$ 80 milhbes sobre o
principal da divida com os
bancos comerciais.

Também . ficou claro,
agora, que a decisdo perua-
na de-limitar o-pagamento
do servigo da divida a 10%
de sua receita de exporta-

‘¢80 teve pouco impacto so-

bre a posicdo dos demais

Peru foi o
primeiro a
fixar o limite

suportavel

governos devedores do con-
tinente. A maioria reconhe-
ce que o Peru, cujos paga-

menioy sox bancos credo-, negociacdes anteriores. Is-

res estdo atrasados desde 5
de outubro do-ano passado,

encontra-se com proble--

mas econémicos tdo graves

que tal iniciativa se torna-’

ra inevitével.

Os bancos credores espe-
ram que, apesar da rejei.
¢do do presidente Alan
Garcia a uma solucfo do
FMI, seu governo adote
uma polftica de austerida-
de que possa ser posterior-
mrente endossada pelo Fun-
do, permitindo, assim, o
regscalonamento da divida
extémh do pafs.

1nos

Mas, se o montante da
divida peruana é muito pe-
queno para que o seu nao
pagamento coloque em ris-
co o sistema bancério mun-
dial, deve-se reconhecer
que Alan Garcia disse o que

. nfo deveria ser dito. O

novo governo peruand foi o
primeiro a buscar uma
politica de limitacdao dos
pagamentos da divida a
nfveis que considera supor-
tiveis. Este fato nio pas-
sou despercebido entre a
opinido piblica dos demais
paises latino-americanos e,
em conjunto com as decla-
ragdes de Fidel Castro, en-
corajaré os partidos oposi-
cionistas de muitos paises
em sua resisténcia a auste-
ridade do FMI. E isto, por
sua vez, poderé dificultar a
-obtengcdo de acordos entre
o FMI e paises como 0 Bra-

-sil.

Outro fato da crise da
divida no momento é que a
confianca do sistema ban-
c4rio internacional ndo po-
deré ser estabelecida ple-
namente a menos que o
Brasil chegue a um acordo
com o FMI, A atual rodada
de conversagées serd cru-
cial nesse sentido.

Em toda a América Lati-
na, o terceiro ano de crise
provocou crescentes divi- |
das sobre a competéncia e
a capacidade do FMI para
prescrever o remédio cer-
to. A austeridade é correta
e boa, argumenta-se, desde
que produza resultados.
Mas, conf os padrées de vi-
da ainda comprimidos e ne-
nhum sinal real de reaber-
tura nos mercados de cré-
dito privados, torna-se
diffcil para personalidades

. como o ministro das Finan-

¢cas mexicano, Jesus Silva
Herzog, defenderam as
prescrigdes tradicionais do
FMI.

A busca de um equilibrio
mais aceitivel entre a aus-
teridade e o combate i po-
breza estd atualmente
emergindo como a prmcz-
pal questdo de principio
nas conversagoes -entre o
Brasil e o FMI. Como o
Pais nao necessita urgente-
mente de novos recursos,
as conversag¢oes podem ex- .

‘plorar esse tema mais

aprofundadamente que em

to podera produzir um re-
.sultado que, bem ou mal,
estabelecerd o padrao para
o relacionamento do FMI -
com a América Latina por
um longo tempo.

E isso poderd 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 necesséa-
ria na América Latina,
diante de um aprofunda-
mento da retragcdo econé-

mica dos Estados Unidos.




