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ACERTO EXTERNO

Desconto da dm&a yode
1mped1r obtenc¢do de novos

emprestimos espontaneos

SO

" por Getulio Bittencourt
de Nova York

A 1mpressao dos empre-
sérlos brasileiros de que o
desconto da divida externa,
oferecido pelo Plano
Brady, pode impedir o pais
‘beneficiado de retornar ao
mercado de empréstimos
-espontidneos no ocidente,
‘parece correta. Banquelros
Japoneses e canadenses ja
afirmaram que dificilmen-
te .concederio novos em-
-préstimos, se nio recebe-
‘Temos antigos.

"Desde 1982 o volume de
empréstimos espontaneos
dos bancos comerciais aos
-paises do Terceiro Mundo
ficou reduzido praticamen-
te a zero. Mas essa drama-
tica- mudanca podc ser o
ponto de partida para o re-
torno de alguns paises do
‘Terceiro Mundo ao merca-
do financeiro internacional
no que se refere a emprés-
timos espontineos, segun-
do-um estudo de dois pro-
fessores da Wharton School
da Universidade da Pensil-
vania, Jack Guttentag e Ri-
chard Herring.

Eles distinguem dois ti-

pos de empréstimos dos
bancos comerciais aos
paises do Terceiro Mundo;
0s_espontineos, que foram
suprimidos, e os ‘‘bailout”’,
expressao que designa van-
tagens fiscais, ou seja,
transferéncia do 6nus para
o contribuinte ou para os
cred%res do banco.
g hando para a frente,
a-remocao dos constrangi-
mentos em relacio ao va-
lor nominal dos ativos (dos
bancos), e o crescimento
de sua capacidade econd-
mica para enfrentar per-
das, ira facilitar o retorno
aos emprestlmos esponta.
neos”, dizem os dois pro-
fessores que ensinam fi-
nancas na escola mais
prestigiosa dos Estados
Unidos no ano passado, de
acordo com a revista ‘“Bu-
siness Week'’. “Isso vai be-
neficiar os paises que conti-
nuam a pagar sua divida e
mesmo aqueles paises com
problemas que de algum
modo consigam reabilitar
seu crédito’’.
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Ambos reconhecem, po-
rém, que a atual reducgio
nos empréstimos com ga-
nhos fiscais (bailout) deve
retardar o processo. Gut-
tentag e Herring chegaram
a essa conclusao depois de

‘um- minucioso exame nas

regras de contabilidade
que estdo implicitas na de-
cisdo que os banqueiros to-
mam de emprestar dinhei-
ro com risco soberano.

O processo de decisdo
dos empréstimos sobera-

‘nos  dentro dos bancos, de

acordo com os dois profes
sores, é afetado fundamen-
talmente pela capacidade
que eles tém para enfren-

‘tar ‘perdas — e isso esta

mais bem definido pelas

-acoes dos bancos que por

suas reservas contra per-
das. Mas as a¢des tém dois
tipos diferentes de valor: o
nominal e 0 de mercado.

“-Essas diferen¢as podem
ser '‘muito altas. Dos nove
grandes bancos de Nova
Yopk com grande exposi-
¢d0 a0 risco soberano no

‘Tereeiro Mundo, oito ti-

nham o valor de mercado
de "suas a¢bes abaixo de
100% do valor nominal. Em
1987, por exemplo, 0 menor
valor era o do Bank of
America (de 46%). E ape-
nas um, o Morgan Guaran-
tee Trust tinha um valor
de mercado acima do no-
minal (136%).

Embora haja dlvergen
(nas sobre qual valor é
‘majs importante (a maio-
ria dos bancos prefere o va-
lor nominal, claro), a deci-
sao de emprestlmo dos

banquelros é afetada por

ambos, o que torna a distin-
¢ad0 pouco relevante no con-
texto. Guttentag e Herring

definem entéo os dois tipos °

de emprestlmos soberanos
possiveis.

Empréstimos esponta-
neos sao feitos a paises que
conseguem pagar seus dé-

bitos antigos e acredita-se !

que continuardo a fazé-lo.
Eles virtualmente desapa-
receram depois da crise do
sistema financeiro interna-
cional em 1982,
VANTAGENS FISCAIS
“Sob essas circunstan-
cias, argumentam os auto-

res, ‘‘uma parte significati- -

va do retorno esperado de
um novo empréstimo é a
melhoria da possibilidade
de que o emprestador vai
pagar toda a sua divida. Is-
to é, um empréstimo com

beneficio fiscal”. E o em-

préstimo que os bancos fa-
zem praticamente obriga-
dos, mas por duas boas ra-
z0es:
1) se este empréstimo nio
for pago, tanto ele quanto a
divida antiga podem ser
descartados com vanta-
gens fiscais. O contribuinte
dos Estados Unidos e os
acionistas do banco paga-
rdo a conta. 2) Se esse em-
préstimo com  vantagem
fiscal ndo for concedido, é
certc que o banco perdera o
empréstimo anterior (a
possibilidade é pratica-
mente igual a um nas
atuais circunstincias).
Mas, se ele for concedido, a
possibilidade de que os dois
empréstimos (o atual e o
antigo) nio serdo pagos é
incerta (menos que um).
Trata-se de trocar uma
perda certa por duas incer-
tas, ou, dito de outro modo,
uma perda segura por dois
ganhos possiveis. Gutten-
tag e Herring assinalam
que essa equacao produz
“um incentivo crescente a
concessdao de empréstimos
com vantagem fiscal”’.
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“A tese de ambos nesse
modelo de decis@o dos ban-
cos nota que quanto maior
for a exposicao dos bancos
a um pais, maior a possibi-
lidade de esse pais conse-
guir empréstimos com van-
tagem fiscal. De fato, entre
1982 e 1987, os dois maiores
devedores da América La-
tina, Brasil e México, obti-
veram dos -bancos comer- .
ciais US$ 10 bithoes dos US$
11,8 bilhdes que eles em-
prestaram aregido.

Mas o processo de adap-
tacdo dos bancos a crise de
1982 passa por um momen-
to de transicdo. Pela pri-
meira vez desde que a crise
emergiu, eles se encon-
tram numa posi¢io de rela-
tiva forca. A exposicdo dos
nove grandes bancos aos
paises da América Latina
representava 172,5% do seu
capital em 1982 e caiu para
95% em 1987.

O fortalecimento do va-
lor nominal de suas acdes
explica a resisténcia. Uma
acdo do Citibank valia US$
4,815 em 1982, e seu valor
ajustado em funcado da ex-
posi¢cdo aos paises da Amé-
rica Latina era de US$
2,538. Em 1987, esses dois
valores empataram no
nivel de US$ 8,810. Fazer
empréstimos a esses
paises, mesmo com vanta-
gens fiscais, é deteriorar
essa relacdo, passo que 0s
bancos comerciais nao que-
rem dar. .

Mas, ‘“‘com os emprésti-
mos aos paises em desen-
volvimento estaticos, o
crescimento do resto do
portfolio dos bancos gra-
dualmente reduz a co-
varia¢do do retorno sobre
novos empréstimos aos
paises em desenvolvimento
com o retorno sobre o resto

do portfoélio’’, concluem.



