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de mercado para 0

Paulo Nogueira Batista

Desde
1982, o Bra-
sil e outros
paises lati-
no-america-
nos se vém
envolvendo
em sucessi-
vas renego- : .
ciagdes de suas dividas ex-
ternas. Embora vitais para
os _ devedores, processa-
ram-se essas negociagdes
como meros exercicios téc-
nicos entre as autoridades
econdémico-financeiras de
cada devedor e os bancos
privados ou as agéncias ofi-
ciais de financiamento —
no quadro porém de uma
‘‘estratégia para a divida”
definida pelos governos dos
paises credores, sem qual-
quer participacdo dos go-
vernos dos paiSes devedo-
res.

2. O objetivo principal
dessa estratégia foi a pro-
tecdo dos bancos privados,
em particular os norte-
americanos, 0s quais, em
propor¢do ao capital pré-
prio, se haviam impruden-
temente engajado na Amé-
rica Latina. A estratégia
restringiu a contribuicdo
- dos credores, em esséncia,
ao reescalonamento, em
condigdes comerciais de
prazo e de juros, do princi-
pal da divida de médio e
longo prazo com os bancos
privados e com as agéncias
governamentais de crédito.
Aos paises devedores tocou
a responsabilidade de ge-
rar, via ajustes econdomicos
recessivos concebidos e su-
pervisionados pelo FMI, os
saldos comerciais requeri-
dos para pagamento inte-
gral dos juros da divida re-
escalonada, sem auxilio de
novos empréstimos. A es-
tratégia condenava os de-
vedores a fortes exportado-
res liquidos de capital, com
reduglo dréstica da sua ca-
pacidade de investir.

3. A estratégia dos credo-
res atingiu seu objetivo.
maior: abstendo-se de ou-
torgar novos créditos, os
bancos conseguiram dimi-
nuir substancialmente, emh
relagio a seu capital, o
comprometimento com a
regifio, baixando-o a2 meta-
de do que era ao inicio da
crise. A obriga¢do de hon-
rar, com recursos préprios,

o servico da divida externa
levou, entretanto, os paises
devedores 3 recessdo eco-
némica e/ou ao0- agrava-
mento da inflac30.0 Chile,
tido pelos credores como
uma ‘‘sucesstory’’, viu seu
PIB contrair-se em 1985,
em profunda depressio,
metade do que fora em

1981; com a recuperacio

dos tultimos trés anos, 3
acha-se ainda um terco™
abaixo do que atingira
entdo.

.- 4, Em 1985 dianté da m&™

performance econdémica
dos paises endividados e da

- deterioracdo dos proéprios
indices de mensuracgio de
seu endividamento exter-
no, os governos dos paises
credores decidiram incluir
o desenvolvimento dos de-

. vedores como um objetivo
da estratégia da divida. O
Plano Baker ndo teve éxito
pois se limitou a um apelo

. aos bancos privados para

" que voltassem a conceder
‘““new money”’, em articula-
¢do com novos financia-
mentos do Banco Mundial,
a serem feitos porém sem
qualquer aumento do res-
pectivo capital. Frustram-
se também revisdes margi-
nais da estratégia de reso-
lugZo do problema pelo ca-
minho de conversdes da di-

~vida em investimento.

5. O agravamento da si-
tua¢fio econémica da maio- .
ria dos devedores, virios
dos quais come¢aram a

~ atrasar pagamentos de ju-

. 108, levou, em principios de
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1989, a uma segunda revi-
sfo da estratégia. O Plano
Brady incorpora novidades
sedutoras para os devedo-
_res, ao admitir que os ban-

“ cos privados dever#io consi-

derar, além de novos em-
yréstimos. reducles no
‘stock” da divida e taxa de
juros fixa inferior a do
:jnercadé); n:o se trata ain-

a, porém, de simples cap-
tura dos descontos pratica-
dos pelos bancos no merca-
do secunddrio. Para fazer
jus a reduc8io da divida, os
devedores devem oferecer
garantias colaterais com
recursos fornecidos pelo
FMI e pelo Banco Mundial
e prévia aprovacio por es-
sas instituicdes de profun-
das reformas de abertura
de suas economias a produ-
tos e investimentos estran-
seiros. O novo plano depen-

e em propor¢cfo maior que
o anterior da boa vontade
dos bancos privados, ba-
seade.que estd na expecta-
tiva de que.estes, recapita-

lizados e provisionadds;sé-

disponham n#io sé a aceitar
perdas mas também a con-
ceder novos empréstimos.

6. Os resultados colhidos
pelo México, ‘‘test-case’
da nova estratégia, ndo
animam. A despeito de
atender a todas as pre-
condi¢des e de receber do
governo norte-americano
aRoio decisivo para o fe-
chamento das negociagdes,
o México levou um ano pa-
ra conclui-las e logrou be-
neficio liquido de apenas
US$ 700 milhdes, ou seja,
9% do servi¢o anual de sua
divida.

7. A modéstia do resulta-
do obtido por pais de alta
prioridade geopolitica para
os EUA é bem indicativa
da relutidncia dos bancos
privados em assumir sozi-
nhos o 6nus da solugfio do
problema do endividamen-
to externo dos paises em
desenvolvimento. A estra-
tégia Brady tera pouca
chance de firmar-se se oS
governos dos paises credo-
res nfo se dispuserem
igualmente a conceder des-
contos sobre os seus proé-
prios créditos e a fornecer,
como d]la fez o Japdo, recur-

sos adicionais ao FMI e ao

Banco Mundial para forta-‘

lecer o esquema de garan-
tias para as redugdes da df-
vida ou reabrir as agéncias
oficiais aos paises forte-
.mente endividados.

8. O Brasil, como afir-
mou recentemente em No-
va York o presidente Col-
lor, seguramente néo pode
ter a pretensio de impor
aos credores o caminho da
negocia¢do, mas tampouco
se pode resignar a assinar
contratos de adesdo. Rene-
-gociar a divida no contexto

o Plano Brady teria essa
conotacdo de conformismo
com a estratégia dos credo-
res. Ser4, alias, muito difi-
cil para ngs “‘pdr a casaem

m’’ sem uma renego-
m simultdnea da nossa
divida externa. Carecemos
de resultados mais imedia-
105, S AR ptes-do
ue 0 Mexico opteve na re-
ucdo da exportac¢io liqui-
da de recursos, questdo
central para o sucesso de
uma politica de saneamen-
to das financas piblicas e
de retomada subseqilente
do crescimento em bases
sustentadas e nao-inflacio-
nérias.

9. Precisamos de férmu-
la alternativa ao Plano
Brady que assegure, no
curto prazo, alivio nas con-
tas externas pelo perfodo
necessério ao soerguimen-
to da economia nacional.
Com base no programa
macroecondmico do novo

overno, tal objetivo seria
factivel em negociagdo que
inclua a regularizac¢fo dos
juros vencidos e institua,
sem perdas para o$ mu-
tuantes e sem &nus adicio-
nal para o mutuério, novo
tratamento para a questdo
dos juros vincendos. N&o se
trata, por certo, de capi-
taliza-los, idéia que impo-
ria custos extras para o de-
vedor e encontraria, de
qualquer modo, obstaculos
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regulatérios em alguns dos
paises credores.

10. Por que n#o cogitar,
como na renegociacio da
divida interaliada na déca-
da dos 20, de taxas de juros
diferenciadas durante a vi-
da dos contratos? Ou admi-
tir taxa fixa de juros apli-
cével a‘renas durante o pe-
riodo de amortizagio do
principal mas que propor-
cionasse ao mutuante, ao
final do contrato, o mesmo
montante de juros a que fa-
ria jus com uma taxa de
mercado tinica para toda a
sua duracio? Em sintese,
parece ja ser o momento de
explorar solugdes de mer-
cado, que seriam mais bem
recebidas pelos credores e
que dispensariam recursos
e anuéncia prévia do FMI e
do Banco Mundial.

11. Renunciariamos des-
sa forma a nos habilitar ao
Plano Brady, deixando pa-
ra paises sem as mesmas
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possibilidades que o nosso
ag! solugdes concessionais
ouide favor. Adotariamos
com isso postura de pais
3u0_ estad seguro de poder
esenvolver-se plenamente
e que prefere, se necessé-
rio para guardar autono-
mia de decis3o, saldar de
forma integral sua divida
externa. O Brasil se torna-
ria, assim, mais atraente
para investimentos estran-
eiros, bem como se quali-
icaria para voltar mais
prontamente ao mercado
mundial de empréstimos
voluntérios e para operar
no mercado secundério. O
governo se liberaria tam-
ém, na politica de cdmbio,
do constrangimento de ge-
rar superavits destinados
com prioridade ao servigo
da divida externa.
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