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tuagdo de alguns paises la-
* tinos é de extrema gravida-
e,
Desde a crise cambial
mexicana conhecida como
“Setembro Negro’’ temos
assistido a um processo de
reestruturac¢do das dividas
latino-americanas segundo
os métodos convencionais
de alongamento de prazos,
redug¢do de ‘“‘spreads’’ e re-
cursos novos compulsérios
e que teve como contrapar-
tida rigorosos programas
dé ajustamento econdémico
monitorados por entidades
internacionais. Entretanto,
a transferéncia de recursos
para o exterior para o ser-
vieo da divida tem atingido
niveis intolerdveis, com-
prometendo a capacidade
de crescimento dos paises e
deteriorando os niveis de
vida de suas popula¢bes.’
Quando da eclosdo da cri-

se da divida, a situagdo de |
‘comprometimento dos ban.
“internacionais: junto

cos’
dos paises da Ameérica La-
tina era excessiva, sendo
em muitos casos o valor
dos seus empréstxm ospara
as Dbaises mais endmdados
superior ao patriménio
liquido.

. Todavia, ao Iongo
dos~ultimos seis anos, os
bancos utilizaram dxversos
métodos de redugdo do seu

- “texposure’’ junto & Améri-

onversio

et

de divida e mais recente. "

mente 0s ‘‘exit bonds”.
Além disso, os bancos ado-
taram polztzcas efetivas de
capztahzacao durante esse
Berfodo e realizaram subs-
taiteiais provisdes de reser-
vas'para eventuais perdas
em suas carteiras de em-
préstxmos

. Aconjugacdo de todos es-
des fatores indica que a si-
tuag¢io atual é completa-
mente diferente, com con-
rgicée,s reais mais propicias

s de opera-

a uma solugdo definitiva
paraoproblema da divida,

Exemplificando o caso
brasileiro, somente em
1988 os bancos reduziram
em US$ 7 bilhdes o seu “‘ex-
posure’’, vendendo os seus
titulos no mercado secun-
dério ou realizando opera-
¢oes de conversdo da divi.
da em investimentos.
Estima-se, hoje em dia,
que a quase totalidade dos
nossos grandes credores
ndo possui em titulos brasi-
leiros mais de 1% do total
de seus ativos.

Nio obstante, as solugdes

" de mercado apresentam as

suas limitagdes em eScala
e, em alguns casos, efeitos
perversos na politica mo-
netdria ‘doméstica. Vale
lembrar também que os
grandes bancos ndo ven-
dem seus papéis com 67%
de desdgio, pois os niveis
de suas reservas ainda es-
tdo longe desse patamar.
Dessa forma, é fundamen-
tal modificar o tratamento
concedido 4 divida externa
dos paises mais endivida-
dos.

O  secretdrio
trouxe novas esperan¢as
de uma solu¢do mais dura-
doura e com a partxclpacéo
dos governos dos paises in.
dustrializados. A redugdo
do estoque da divida e de
seu servigo é fundamental
€ 0s mecanismos precisam
ser discutidos entre as par-
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poderao atrasar a apIzcacao do Plano Brady

tes interessadas. Entretan-
to, vale lembrar que o Pla.
no Baker, apresentado du-
rante a reunido do FMI em
outubro de 1985, ndo saiu do
papel.

Diversos aspectos do
Plano Brady merecem ser
examinados com cautela.
O primeiro é a contnbuzcéo
financeira dos paiseés in-
dustrializados, que deveria
pressupor a reducéo de pe-
lo menos 50% do estoque da
divida dos paises em um
periodo de trés ou quatro
anos. Acredita-se que o0s
paises credores superavi-
tarios como o Japio e a
Alemanha certamente con-
tribuirdo com uma parcela
significativa, principal-
mente levando em conside-
ragdo o substancial gasto
de defesa americano em
bases militares fora dos
Estados Unidos. O segundo
aspecto é a necessidade de
agilizar. os 'procedimentos
burocraticos e negociais no
sentido de que os bancos re-
nunciem a seus direitos
previstos nas cléusulas de
“sharing payment’’ e “ne-
gative pledge’’ nos contra-
tos internacionais, simplifi-.
cando 0 mecanismo de re-
compra da divida no mer-
cado secundério. Outro as-
pecto também importante
é a modificagdo da legisla-

_¢do-bancdria desses paises

€ a aprovagdo de dotacdes
oreamentirias especiais

em seus respectzvos con-

"gressos para a cria¢do de
.Incentivos fiscais necessd-

rios & implementacdo do
Plano. Esse conjunto de
providéncias e defmxcoes
demanda tempo e pacién.
¢ia dos governos dos paises
devedores, que ndo mais a
possuem,

Ndo obstante, o conjunto '

de idéias reunidas no Plano
Brady néo surtir4 efeito ca-
so ndo seja previsto um
contingenciamento auto-
mético para os juros da
divida. Cabe lembrar que a
crise de 1982 foi provocada
por uma alta generalizada
nas taxas de juro interna-
cionais, estimulada pelo
descompasso éntre as
politicas fiscal e monetdria
dos EUA de 1979 a 1982. H4
grandes chances de o fené-
meno repetir-se, uma vez
que 0s primeiros nimeros
da inflagdo norte-
americana indicam uma
taxa em torno de 10% para
o corrente ano. A tendéncia
éde que a taxa Libor alcan-
¢e j4 no préximo més o pa-
tamar de 12% (hoje gira
em torno de 11%), em con-
traste com o nivel de 7,5%
do mesmo periodo em 1988.
O impacto de um acrésci-
mo permanente de 4,5 pon-
tos percentuais sobre uma
divida bancéria em délares
norte-americanos da or-
dem de US$ 60 bilhdes re-
presentaria um gasto adi-

cional de US$ 2,7 bilhdes,
que certamente provecard
uma transferéncia recorde
de recursos para o exterior
nos préximos doze meses.
0 contingenciamento auto-
mético dos juros pode ser

definido ndo apenas em--

fun¢do de uma taxa fixa co-
mo também em razdo de
um percentual-do efetivo
crescimento do PIB do pais
no ano anterior. O impor-
tante é que sejam preser-

vadas as condi¢des de crés- -

cimento econémico e de-
senvolvimento -social .dos
paises.

A prépria realidade do
mercado j4 torna incom-
pativel o pagamento de ju-
ros sobre a divida bancdria
nominal, Atualmente os
bancos de investimento in-
ternacionais, ao negocia-
rem titulos brasileiros no

‘mercado secund4rio, estdo

auferindo taxas de retorno
sobre o capital investido de
33% ao ano, considerando:
se a taxa Libor de 11% ao
ano e o prego do titulo bra-
sileiro a 33% do valor de fa-
ce,

Cada pais devedor tem
suas particularidades eco-

némicas e geopoliticas,.

além do perfil e da compo-
sicdo de suas dividas bas-
tante diferentes. O Brasil
possui a menor relagdo
divida/PIB da érica La-

- tina (0,36), enquanto o Chi.

le, conszderado exemplo de

.

“bom pagador’ pela comu.
nidade financeira interna.
cional, tem a maior (1, 38).
E evzdente que, num pais
onde a'relagdo é elevada, o

processo de ajustamento
serd mais rigoroso e o sa-

.erificio imposto a sua so-

ciedade no futuro, muito
maior. A condigdo de oita-
va economia do mundo oci-
dental e terceiro super4vit
comercial — somente supe-
rado pelo Japdo e pela Ale-
manha — assegura ao Bra-
sil uma situac¢go privilegia-

da e diferenciada no:trato - *

de suas questdes interna-
cionais.

Finalmente, - é preciso
também nio esquecer a ne-
cessidade urgente de re-
verter o fluxo negativo de
divisas dos ultimos: anos
com os organismos finan-
ceiros internacionais. Para
tanto, a negocia¢do dos no-
vos programas deve obede-
cer a,princfpios basicos co-
mo a.sele¢do de projetos
com efetiva capacidade de

utilizagdo dos recursos e de

agentes executores no- BI‘&-
sil- devidamente aparelha-

dos, com tradi¢do e .expe-

riéncia na gestio de pro-
gramas. conjuntos com en-
tidades internacionais.

(*) Chefe do Departamento
Internacional do Banco Nacio-
nal_de Desenvolvimento Eco-
ndmico e Socioi (BNDES), no
Rlo
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