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Lima (*) 
O fim da 
ora tórís, 

om a çon-
eqüent,è ,  
olta do 
rasil aos 
adrões tra - 
icionais de 
on vi vênci a 
om o sistema financeiro 
nternacional, tem justifi-

dp um certo otimismo a 
respeito dos possibilidades 
de uma resolução do pro-

eMmle nossa dívida ex-
etÉa. Para os que assim 
e4sam, há uma tendência 

ral para o acordo favo- 
], desde que os países 

ressados se disponham 

í
a negociação aberta e 

rahca de seus -proble-reM dúvida, esta é a po-
sioão dos críticos da mora-
tótla, os quais, curiosa-
m Onte, se encontram entre 
agneles que para todo e 
quàlquer problema ecoa). 
m ico invocam sempre a so-
luOão do mètcado. Tais 
cmlicos, no entanto, ao ad-
n4tirem que a solução ne-
gOkiada, não unilateral, se-
riO a posição mais correta 

, P a ;Ser adotada pelo País, 
eSuecem-se de que os ban-

lq4eiros  internacionais, 
mais do que ninguém, pau-
ta suas decisões por cri-
t(rios ,q,ué lhes são forneci-
d4 pelo mercado e que, ao 
falereni,isso, praticamente 
e4ão ,---deixando de lado 
qualquer possibilidade de 
sOução negociada, isto é, 
de soluções que não maxi-
mizem sua rentabilidade ,- nocurto prazo. 

wbe acordo com os referi-
d'OS críticos a nava postura 
«Brasil ein rela'ção ao sis-
tOn a financeiro internado-
:lã}, implicará unia amplia-

p stimos externos de fon-
ç,éo do acesso do País a em - 

tèS privadas; na recupera-
Oo das linhas de curto pra-
zo, com o alongainento des-
sés prazostei na redução 
(10s "spreads.' 

,‘,Ora,-, um S., visão retros- 
ctiv< de como os bancos 

credores agiram no passa- 
ciO e uma projeção para o 
fffturo dessas atitudes em 
Oda justificam as tendên- 

, as acima mencionadas. 
imeiram ente, os índiçes 

credibilidade externa 
d:ps países latino-ame- 
*canos encontram-se em 

I franco processo de deca- 
i Onda, e a reversão dessa 

I tendência não dependerá 
(fr um processo de regula-
G  

rização momentânea de 
suas contas. A grande recu-
peração dos saldos comer-
ciais de países como o Bra-
sil no período de 1982 a 1986, 
teve como contrapartida 
imediata, em função da 
transferência líquida de re-
cursos para o exterior, 
uma redução do coeficiente 
interno de investimento. 
Entre 1982 e 1986, a relação 
entre a conta corrente dos 
países latino-americanos e 
o PIB desses países sofreu 
uma elevação aproximada 
de 5%, comparada aos cin-
co anos anteriores, eleva-
ção à qual correspondeu 
uma redução da taxa de in-
vestimento no mesmo mon-
tante. 

Obviamente, se a taxa de 
crescimento da inversão 
tende a cair, e o valor da ta-
xa de juros mais "spreads" 
tende a permanecer cons-
tante ou mesmo a se ele-
var, como aconteceu na-
quele período, explica-se a 
clara tendência para uma 
elevação na relação dívi-
da/PIB, e a prazo maior 
uma tendência irreversível 
à elevação da rela cão dívi- 

da/exportações. Na verda-
de, o valor dos descontos do 
mercado secundário dos 
títulos da dívida dos países 
latino-americanos reflete 
esse fato. No caso da dívida 
brasileira, o valor está em 
aproxim ada m ente 40%. 

Daí se explicar que justa-
mente a partir de 1984, 
mesmo em face dos supe-
rávits comerciais apresen-
tados pelo Brasil, os bancos 
comerciais tenham suspen-
dido a concessão de em-
préstimos "involuntários" 
ou "concertados", uma vez 
que os empréstimos volun-
tários já haviam sido sus-
pensos a partir de 1982. 
Dessa maneira, enquanto 
as dívidas existentes conti-
nuarem a ser julgadas 
ruins, os bancos continua-
rão recusando-se a empres-
tar dinheiro novo, 
restringindo-se apenas a 
emprestar algum dinheiro 
para suplementar os paga-
mentos dos juros devidos. 

Ora, essa análise, que 
vem sendo repetida por 
aqueles que criticam uma 
atitude passiva do Brasil 
diante dos interesses finan.  

ceiros internacionais, teve 
infelizmente suas conclu-
sões confirmadas pelos re-
sultados preliminares da 
atual negociação da dívida. 
De acordo com a nota di-
vulgada pelo comitê asses-
sor, os bancos deverão em-
prestar US$ 5,8 bilhões ao 
Brasil para financiar parte 
dos juros da dívida bancá-
ria referente a 1987, 1988 e 
ao primeiro semestre de 
1989. Os bancos ainda 
comprometeram-se a re-
compor linhas comerciais e 
interbancárias, que vêm 
caindo abaixo dos níveis vi-
gentes em acordos anterio-
res. Ocorre, no entanto, 
que dos US$ 5,8 bilhões ofe-
recidos pelos bancos, US$ 3 
bilhões referem-se a juros 
não pagos no ano passado, 
sobrando apenas US$ 2,8 bi-
lhões para refinanciar os 
juros deste ano e do primei. 
ro semestre do próximo. 
Supondo-se que apenas 2/3 
desses US$ 3 bilhões sejam 
usados para financiar os 
juros de 1988, pode-se con-
cluir que os bancos comer-
dais não financiarão 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, os 

"spreads", ficaram em 
níveis superiores aos obti-
dos pelo México. A mar-
gem sobre a dívida refinan-
ciada é de 13/16 de 1% (i-
gual à do México), porém 
os bancos que aderirem de 
imediato ao acordo deve-
rão receber um acréscimo 
de 3/8 de 1%. 

Ocorre que essas nego-
ciações, que em última 
análise apenas deixaram 
as coisas como estavam, ti-
veram um elevado custo 
em termos de liquidez para 
o País, se considerarmos 
que o Brasil já despendeu 
US$ 1,7 bilhão como "gesto 
de boa vontade" desde o 
início deste turno de nego-
ciações, isto é, 1/3 de nos-
sas reservas. Além disso, 
mantida a sistemática de 
negociações, o Brasil deve-
rá desembolsar mais US$ 
1,2 bilhão até junho, corres-
pondentes a juros restantes 
de 1987 e de março de 1988. 

Com isso em um prazo de 
seis meses terá despendido 
2/3 de suas reservas. 

Pode-se antecipar assim 
que, diante do enfraqueci-
mento da posição financei-
ra do Brasil, os credores 
procurarão em futuro pró-
ximo apertar ao máximo o 
País no sentido de viabili-
zar saldos comerciais, de-
correntes de uma conten-
ção da demanda interna e 
de uma política de crescen-
tes desvalorizações cam-
biais, no que terão a cola-
boração do FMI. 

Essa realidade, que não é 
difícil de ser antecipada, 
ilustra que a negociação da 
dívida nos termos tradicio-
vais dificilmente trará me-
lhores condições econômi-
cas do que a moratória. Es-
ta, pelo menos, apesar de 
seus percalços, dava ao 
País perspectivas de conti-
nuar-lutando por um acor-
do mais compatível com as 
necessidades mínimas de 
crescimento da economia. 

(*) Professor de Economia 
da Fundação Getúlio Vargas, 
em São Paulo 


