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UUma estratégia para
2 reducao efetlva

J(‘)plano do
s8dretario
do - Tesouro &
rparlcano [ e
icholas ...
dy re. .2
presentou
#mr: grande g ,( o
avan¢o nat A0

pergepcdo do problema da
divida dos paises em desen-,

‘vélvimento, O ponto cen-

tnal ‘desta nova’abordagem -

. atilizagdo, caso a:caso,

a reducdo da.divida e do
juntamente.
M’ NOVoS empréstimos,”

s'eu _servigo,

pfo¢urando conceder apoio
financeiro: aos paises deve-
dm‘es que empreenderem
programas de ajustamento
econdmico.

0 desigio da divida é o
reconhecimento de uma co-
responsabilidade entre cre-
dores e devedores na rede-
finicdo do montante da

divida dos paisés. Em 1988, '
0s bancos mternacwnaxs-'

reduzxram 0s seus ‘‘expo-
sures’’ na América Latina
em cerca de US$ 18 bilhdes,
através de operacdes vo-
luptarias de “‘swap’, ven.
dacliquida de atxvos, con-
versdo da divida em inves-
timento e outros instru.
mentos usuais de'mercado:
2vAr eclosdo da crise da
divida, em 1982, proporcio-
fio ‘o surglmento de um
mercado secundario de
titulos. Os pre¢os dos pa-
péis oscilam em fungdo do
desémpenho da economia
te cada pais endividado e
dg. fatores relacionados

a.oferta e a.demanda.
Dg.tado da oferta,. encon-
tramos principalmente ins-
fituicdes de menor porte
que’ja efetuaram pesadas
provisdes de reservas em
seus. balancos. 'Entre os
€ontpradores, destacam-se
os’ investidores «desejosos
d&.dquirir titulos que lhes
permitam - realizar. nego-
ég::“com elevada rentabili.

Exceto Brasil .e México,
0§, principais devedores da
América Latina deikaram
de-honrar seus compromis-
s@§ com os bancos credo-
res~0 México normalmen.
té tem a ‘cotacdo de. seus
tititlos de'8 a 10 pontos per-
c¥ntuais ‘supefrior aos dos
: paiié’ sébr\asfiem)s ‘grgos'da
Vénézuald: 05 titulos .dos
demais" paises - devedores
téh”sido_cotados a precos
bastante mfenores '

“*Entretatito,

“¢ada pais
¢rédor possul uma legisla-
¢dg. fiscal diferenciada no
que concerne s operacoes
hernaclonals -de suas ins.
tituicoes -financeiras. Os
Estados Unidos e.0 Japdo
e Cujos --bancos’ sdo o0s
miaiores. .credores dos
mses latino-americahos
possuem ‘08 critérios
méis rigorosos com ' rela.
40 2o tratamento contabil
e fiscal de'éeveéntuais perdas
Tehm operacoes ,emprésti-
o .

~“Hoje 'em dia; os gran:
des bancos americanos ja
provisionaram reservas
§suficientes em suas opera-
i¢des com o Brasil que lhes
permltem vender, sem pre-
]lllZO, seus CI‘edltOS com
{35% de deséglo Os bancos
ieuropeus sdc os que mais
.comodamente enfrenta-
‘riam o 6nus previsivel de
:um plano de redugdo da
;divida.
; Em média, os ban-
:cos franceses provisiona-
‘ram 50% do total de seus
scrédltos com os grandes
idevedores. Provavelmente
i0s bancos ingleses e ale-

‘mies apresentam uma si- -

‘tuacdo ainda mais trangii-

,la para aceitar eventuais '

perdas com a reducdo da
divida.

¢ Além disso, os. grandes
bancos. americanos vém
aadotando 0 procedimento
ide regime de caixa e nio de
competencla no tratamen-
to do recebimento dos juros
[(receitas) dos seus créditos
icom o Brasil. A utlhzacao

'do regime de caixa é uma_

decisio que automatica.
‘mente reduz os lucros dos
‘bancos, uma vez que se 0s
icrédxtos estivessem em re-

igime de competéncia os ju-’

ros seriam considerados
receitas mesmo que nio ti-
‘vessem sido pagos. A abor-
dagem pragméatica dos
bancos em relacdo aos seus
:ativos no Brasil cria condi-
‘¢Oes efetivas para a nego-

cidedo de uma solucio du.
tridoura e justa para o pro-
biema da divida exter-

. E-razodvel admitir que
em sistema capitalista ha-
ja uma ampla discussdo
entre 0s governos e os ban-

cos dos paises credores.
’ quanto 3 parcela de contri-
biii¢do de cada parte na so-.,

lucdo do problema. Os go-

vernos dos paises europeus .

alegam dificuldades em

utilizar recursos - ptblicos"

né‘resolu¢do de problemas
de mercado. O governo ja-
ponés tem, obrigatoria-
mente que reciclar parte

to.seu  gigantesco -supera-.
vit-scomercial mediante

L

iinia sistemética de ajuda
4s nacdes em desenvolvi-

mento. Os. Estados Unidos, .

poténcia mundial, e obvia-
mente -devigo a fatores geo-
politicos, tém que assumir
uma lideran¢a natural na
coordenacéo do processo.

0 México foi o pais esco-
lhido para primeiro teste
no d&mbito desta nova abor-
dagem. A condi¢do de
grande produtor de petro-
leo e a sua posicéo geogra-
fica, naturalmente, in.
fluiram na decisdo. Fatos
semelhanfes aos ocorridos
na Venezuela e na Argenti-
na provocariam sérios
transtornos para a socieda-

‘de americana caso se repe-

tissem no México. Nao obs-
tante, o governo mexicano
adotou um rigoroso progra-
ma de ajustamento que
permitii uma relativa es.
tabiliza¢do da moeda; com
a inflagdo anual girando
em torno de 17%.

Segundo as ultimas infor-
macoes, a redugdo da divi-

" da mexicana foi acordada

em 35%. O valor atual da
divida bancéria de médio e
longo prazo é da ordem de
US$ 56 bilhdes. Algumas di-
ficuldades surgiram quan-
do da discussdo da ““clausu-
la de recaptura”. A dispo-
nibilidade de recursos no-
vos dos organismos inter-
nacionais para financiar
parte dos juros sobre a no-
va-divida sera da ordem de
US$ 7,3 bilhdes para os pro-
ximos 4 anos. Os 35% séo
um numero médio. Repre-
senta a média ponderada
da aplicagdo de um descon-

16 de 38% sobre a divida an-
terior-a 1982 e de 27% sobre . -

a divida contraida apos
aquela data. A taxa de juro
foi fixada em 6,25% ao ano.
A economia anual dos cus-
tos serd da ordem de 1,4%
do PIB.

Todavia, cada pais tem
suas partlculandades e
composicdo e perfil de divi-
da bastante diferenciadas.
O Brasil possui as menores
relagdes divida/PIB (0,35)
e -divida per capita (US$
800) do continente. O Pais
tem um parque industrial
moderno, o oitavo PIB e.o
terceiro superavit comer-
cial do mundo ocidental:
Esses indicadores assegu-
ram condicdes privilegia-
das no trato das questdes
internacionais.

Por outro lado, ¢ funda-
mental entender a compo-
sicfo da divida externa
bré Sifeirar’A divida junto 3
bancos - prlvados interna-
cionais gira, atualmente,
em.torno de US$ 70 bilhdes.
A parcela referente ao se-
tor privado é pouco sxgmﬁ-
cativa.

-A utlhzacao dos me-
canismos da Resolucdo -n?
432 e da Circular n? 230 e a
liquidacéo antecipada via
conversdo informal contri-
buiram para uma drastica
reducéo da divida do setor
privado. Em funcao do mo-
délo de renegociacdo da
dfvida brasileira, adotado
3’ partir de 1983, o Barco
Central do Brasﬂ tornou-se

grande devedor brasilei.
ro junto 2 comunidade ban.
caria internacional.
Estxma.se a sua participa-

e N-

JPOS

“¢30 em 90% da divida vin-

cenda do setor publico bra-
sileiro, cabendo ds estatais

. e aos demais orgdos os res-

tantes 10%. Propor como
solucdo global para o pro-.

‘blema a descentralizacio

da renegociacdo da divida
ou a retirada do aval do Te-

"-souro sobre débitos em que

o préoprio Banco Central de-
tém 90% do total demons-
tra, no minimo, dificulda-
des com os principios de
aritmética. A idéia seria

. passivel de exame se fosse

formulada em 1983. Contu-
do, como o Brasil, diferen-

: temente do México e da Ar-

gentina, possuia centenas
de devedores de natureza e
condi¢oes diversas, a rene-
gociacdo descentralizada
seria bastante complexa.

. Diversas propostas vém
sendo colocadas em discus-
sdo para uma nova rodada
de negociagdo da divida

~ brasileira. O ponto de par.

tida deve ser a reducdo da

.- divida em func¢do do nivel

médio das reservas ja
constituidas pelos bancos
credores e o contingencia-
mento automaéatico dos ju-
ros vinculado a uma varia-
vel econémica. A conver-
sio da divida preferencial.
mente voltada para proje- -
tos de infra-estrutura ou de

privatizacdo de servigos
publicos é uma idéia que
deve ser explorada. O pa-

- gamento de uma parcela

da. divida em moeda local

. junto s instituicdes credo-
‘ras ¢om subsididrias e ne-

gocios no Brasil é uma pro-

posicdo que, também, me-

rece uma apreciag¢do, le-
vando sempre em conside-

.racdo os efeitos sobre o

controle da base moneta-
ria.

A adogdo de uma estraté-
gia realista permitiria ao
Pais uma economia anual

" de custos de aproximada-

mente 1,5% do PIB e condi-
¢des mais adequadas para
a retomada do processo de
crescimento econémico na
década de 90.

Isac Zagury & chefe do De-
partamento internacional da
Area de Finangas do BNDES.



