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0 fim da
oratéria, .-

respezto das possibilidades
. de uma resolugdo do pro-
emawde nossa divida ex-
erna. Para os que assim
ezgs‘am hi uma tendéncia
ural para o acordo favo-

é el, desde que os paises
Jil ressadosv se dmponham
a. negociacdo aberta e
raﬁca de seus ‘proble-

em diivida, esta é a po-
sigfio dos cntmos da mora-
térja, os quais, curiosa-
- impnte, se encontram entre
. yagtieles que para todo e
- Yqualquer problema econd-
. cho invocam sempre a 50-
Hugdo do mércado. Tais

mgtu'em que a solugdo ne-
goézada ndo unilateral, se-

a posigdo-mais correta
@Ser adotada pelo Pais,
’ es&uecem se de que os ban-
qlleiros internacionais,
mais do que ninguém, pau-
tdm suas decisoes por cri-
térios que lhes sdo forneci-
do} pelo-mercado e que, a0
§ fazerem.isso, praticamente
estdo eixando de lado
qualquer. possibilidade de
sdjucao negociada, isto é,

I, ges que ndo maxi-
{izem'. sua- rentabilidade
nmcurto prazo.

e acordo com os referi-
dps criticos a nova postura
dv Brasil em rela 1¢do ao sis-
té)na financeirointernacio-
nal, implicara uria amplis-
¢Bo do acesso.do Pais aem-
préstimos-externos de fon-
tés privadas; na recupera-
cyo das linhas-de curto pra-
20, com o alofigamento des-
Ses prazo
dgs “spred

wOraj:-um ‘visho retros-
ctivg de como os bancos
c’x‘gedores agiram no passa-

e uma proje¢do para o

ituro dessas atitudes em
nada justificam as tendén.
%s acima mencionadas.

imeiramente, os indices
le credibilidade externa
dbs paises latino-ame-
canos encontram-se em
franco processo._de deca-

ncia, e a reversdo dessa
ﬁndencla ndo dependerd

um processo de regula.
{s;;; ¢

cmtzcos no entanto, ao ad- -

nzacao momentinea de
suascontas. A grande recu-
perag¢do dos saldos comer-
ciais de paises como 0 Bra-
sil no periodo de 1982 a 1986,
teve como contrapartida
imediata, em fun¢do da
transferéncia liquida de re-
cursos para o0 exterior,
uma redugdo do coeficiente
interno de investimento,
Entre 1982 e 1986, a relagdo
entre a conta corrente dos
paises latino-americanos e

o PIB desses paises sofreu.

uma elevagcdo aproximada
de 5%, camparada aos cin-
co anos anteriores, eleva-
¢do 4 qual  correspondeu
uma redug¢do da taxa de in-
vestimento no mesmo mon-
tante.

Obviamente, se a taxa de )
crescimento da inversdo

tende a cair, eo valor da ta-
xa de juros mais ‘‘spreads’’
tende a permanecer cons-
tante ou mesmo a se ele-
var, como aconteceu na-
quele periodo, explica-se a

~ clara tendéncia para uma

elevacdo na rela¢do divi-
da/PIB, e a prazo maior
uma tendéncia irreversivel
4 elevacdo da relacdo divi-

da/exportagoes. Na verda-
de, o valor dos descontos do
mercado secunddrio dos

.titulos da divida dos paises

latino-americanos reflete
esse fato. No caso da divida
brasileira, o valor estd em
aproximadamente 40%.
Dai se explicar que justa-
mente a partir de 1984,
mesmo em face dos supe-
rdvits comerciais apresen-
tados pelo Brasil, os bancos
comerciais tenham suspen-

dido a concessdo de em-

préstimos “involuntédrios”
ou ‘“‘concertados’’, uma vez
que os empréstimos volun-
tdrios j4 haviam sido sus-
pensos a partir de 1982.
Dessa maneira, enquanto
as dividas existentes conti-

.nuarem a ser julgadas

ruins, os bancos contihua-
rdo recusando-se a empres-
tar dinheiro novo,
restringindo-se apenas a
emprestar algum dinheiro
para suplementar os paga-
mentos dos juros devidos.
Ora, essa andlise, que

vem sendo repetida por

aqueles que criticam uma
atitude passiva do Brasil
diante dos interesses finan.
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ceiros internacionais, teve
infelizmente suas conclu-
sées confirmadas pelos re-
sultados preliminares da
atual negocia¢do da divida.
De acordo com a nota di-
vulgada pelo comité asses.
sor, os bancos deverio em-
prestar US$ 5,8 bilhées ao
Brasil para financiar parte
dos juros da divida bancé-
ria referente a 1987, 1988 e
ao primeiro semestre de
1989. Os bancos ainda
comprometeram-se a re-
compor linhas comerciais e
interbancdrias, que vém
caindo abaixo dos niveis vi-
gentes em acordos anterio-
res. Ocorre, no entanto,
que dos US$ 5,8 bilhdes ofe-
recidos pelos bancos, US$ 3

-bilhes referem-se a juros

ndo pagos no ano passado,
sobrando apenas US$ 2,8 bi-
lIhées para refinanciar os
juros deste ano e do primei-
ro semestre do préximo.
Supondo-se que apenas 2/3

desses US$ 3 bilhoes sejam

usados para financiar os
juros de 1988, pode-se con-
cluir que os bancos ¢comer-
ciais ndo financiario mais
do que 25% da divida deste

ano, quando na verdade o
Brasil pleiteava 60%, valor
que seria consistente com
uma taxa de crescimento
de 6% do PIB.

Além disso, 0SS
‘“spreads’’, ficaram em
niveis superiores aos obti-

dos pelo México. A mar-’

gem sobre a divida refinan-
ciada é de 13/16 de 1% (i-
gual & do México), porém
os bancos que aderirem de
imediato ao acordo deve-
réo receber um acréscimo
de 3/8de 1%.

Ocorre que essas nego-
ciagdes, que em (ltima
andlise apenas deixaram
as coisas como estavam, ti-
veram um elevado custo
em termos de liquidez para
o Pais, se considerarmos
que o Brasil j4 despendeu
US$ 1,7 bilhdo como “‘geste
de boa vontade” desde o
inicio deste turno de nego-
ciagdes, isto é, 1/3 de nos-

sas reservas. ‘Além disso,.

mantida a sistemdética de
negociagdes, o Brasil deve-

r4 desembolsar mais US$
1,2 bilhdo até junho, corres-
pondentes a juros restantes
de 1987 e de margo de 1988.
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1V1daf extema ‘brasileira; novo acordo novas dificuldades

em S&8o Paulo <

.Com isso em um prazo de

seis meses terd despendido
2/3de suas reservas.

Pode-se antecipar assim
que, diante do enfraqueci-
mento da posi¢do financei-
ra do Brasil, os credores
procurardo em futuro pro-
Xximo apertar ao miximo o
Pais no sentido de viabili-
zar saldos comerciais, de-
correntes de uma conten-
¢do da demanda interna e
de uma politica de crescen-
tes desvalorizagoes cam-
biais, no que terdo a cola-
boragdodo FMI

Essa realidade, que ndo é
dificil de ser antecipada,
ilustra que a negociag¢do da
divida nos termos tradicio-
nais dificilmente traré-me-
lhores condigoes econémi.-
cas do que a moratoéria. Es-
ta, pelo menos, apesar de
seus percalgos, dava ao:
Pais.perspectivas de conti-
nuar.lutando por um acor-
do mais compativel com as

‘necessidades minimas de

crescimento da economia.

(*) Professor de Economia °
da Fundaglo Gettlio Vargas,

~. =
S



