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Na década
de 70, princi-
palmente,
diante das
sedutoras
taxas de ju- -
ro ofereci- gy
das pel o ;
mercado fi-
nanceiro internacional, ali-
mentado pela exagerada li-
lquidez dos paises produto-
res de petrdleo, o Brasil
apressou-se em conceber e
multiplicar projetos e mais
projetos que pudessem ab-
sorver o endividamento en-
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Eras de excessiva abun-
déncia, contudo, sfo histo-
ricamente efémeras. Em
todo o mundo, projetos ini-
ciados com recursos bara-
tos exigiam mais investi-
mentos. A liquidez enxu-
|gou-se e os financiamentos
rapidamente se encarece-
ram, inclusive aqueles pre-
viamente contratados sob
taxas de juro flutuantes do
mercado interbancério in-
kernacional.

O Brasil estimara sua
rentabilidade com base nas
taxas praticadas no tempo
_Mas vacas gordas. Muitos
. Pe seus projetos, elabora-
flos as pressas, nem diante
flessas taxas apresenta-
riam, posteriormente, via-
bilidade. Resultado: o ser-
vico da divida passou a ser
uito superior A rentabili-
ade dos projetos.

Em nome da honra brasi-
eira, nos endividamos se-
uidas vezes ainda mais
xclusivamente para o pa-
amento de juros da divida
riginal e de sua rolagem,
e forma improvisada e in-
onseqillente.

A partir de 1982, 0 quadro
ostrou-se insustentavel
ou somente entdo se dispu-
eram a enxergéa-lo). Nio
avia um centavo de reser-
as de moeda estrangeira.
ntre 1883 e 1985 foram
oncluidos acordos de rene-
ociaclo, chamados Depo-
it Facility Agreements,
ue, como o Brasil.n3o dis-
unha de recursos sequer
ara o pagamento de suas
mportagdes, foram prati-
amente ditados pelos ban.
os credores. Tais acordos,
m suma, capitalizaram
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melhorar 0 fluxo de investimentos

nistas por n#o saberem
avaliar com precisio 0s
riscos dos projetos que fi-
nanciaram.

O negécio dos bancos é
um empreendimento de
risco e a possibilidade de
nio recebimento esta sem-
pre presente na concessfio
do crédito. Receber é uma
conseqliéncia do sucesso do
investimento final. Os re-
cursos que tomamos foram
mal investidos, e os bancos
tinham, na maioria dos ca-
sos, todos os meios para a
devida avaliac¢io.

Plenamente cientes des-
ses fatos, muitos credores
j4 se mostraram dispostos
a aceitar substanciais re-
aucoes em-semp-aréditos. O
Brasil, contudo. ainda n3o
procurou uma negociac¢io
nesse sentido. )

A sistemaética de conver-
sdo da divida em investi-
mentos de capital admitida
pela Resolugiio n? 1.460/88
do Banco Central do Brasil,
eficiente no aproveitamen-
to dos deségios aceitos pe-
los bancos, foi suspensa por
prazo indeterminado pelo
préprio érgéo, sob a argili-
¢80 de provocar a expan.
sdo da base monetaria com
resultados inflacionarios.

Parece, ent3o, que para o
ajuste da sistematica das
conversdes bastaria que
ndo houvesse geracdo de
cruzados novos, o que seria
possivel mediante investi-
mentos em bens.

Examinemos a seguinte
hipétese:

1, o credor estrangeiro

tem interesse em converter
seu crédito em determina-
da empresa brasileira que
importa bens (ou conhece
outra empresa que adquiri-
ria tais bens);

2) ambos procuram o
Banco Central e o credor
informa-se disposto a um
deségio de x% em seu cré-
dito;

3) o Banco Central cance-
1a o crédito e libera o valor
desagiado, em délares, pa-
ra o pagamento da impor-
tac3o da empresa brasilei-
ra, que passa a ter o cre-
dor, que pagou sua impor-
tac3o, como sécio.

Pragmaticamente, viabi.
lizar-se-ia o regresso de re-
cursos brasileiros hoje in-
vestidos no exterior, atrai-
dos pela possibilidade de
alavancagem.

ro”), e do Comunicado
FIRCE n? 28/78.

Em suma, o Brasil é tdo
bom pagador gquanto qual-
quer outra nag¢lio. Se em
determinado momento nos-
sos investimentos com di-
nheiro emprestado foram
mal direcionados, nosses’
credores aceitaram previa-
mente participar dos ris-
cos, tanto que muitos hoje
aceitam partilhar os .pre-
juizos. Até que se formalize
esse fato de mercado em
renegociagdoes que redu-
zam de maneira realista o
principal de nossa divida
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(os juros podem ser manti- L
dos em niveis de mercado), -

devemos estar atentos a to- *

das as possibilidades sau-
daveis de aproveitamento
dos desagios aceitos pelos
credores. i

De qualquer forma, en- :
quanto ndo solucionarmos
a questdo da divida, ndo po-
deremos contar com um
fluxo saudavel de novos fl
nanciamentos e/ou investi-
mentos externos.

Jorge Eduardo Prada Levl ;

é advogado, sécio da Levy

Salomao — Advogados. -

il habtl

—_ A R e e e
. juros e deixaram o proble-

ma para o futuro. Logo em

~ 1987 venceram-se parcelas
. evidentemente impaga-
:+ veis. Foi declarada mora-

téria e, embora j4 tivesse o
Brasil maior poder de bar-
ganha, em 1988 renegociou-
se a divida exclusivamente

* com capitalizac3o de juros

e extensdo de prazos ( Multi
Year Deposit Facility
Agreement). A solucdio do

" problema foi mais uma vez
‘. adiada. Para hoje e para
,'um amanhi bem préximo.

E verdade que muitas ve-

. zes tentou-se, por malicia

ou inocente ignorancia, im-
putar a crise da divida aos

LS

.‘ bancos credores por sua’,

‘“voracidade cruel”, e, ge-°
nericamente, ao ‘“‘capitalis-
mo selvagem”. Contudo, se

. perante a economia brasi-
' ; leira a culpa pelo problema -

pode ser atribuida exclusi-
vamente a irresponsabili-

‘dade e/ou incompeténcia

na assun¢io inconseqiiente

~_de dividas e avais, 0s ban-

cos podem somente ser re-

_preendidos por seus acio-

-mentacio,

"7Por outro lado, embora |

ndo houvesse emissio de
moeda nacional, também
ndo haveria captacdo, pelo
Banco Central, dos cruza-
dos novos destinados ao pa-
gamento da importagio.
De qualquer forma, no to-
cante aquela importacio
que seria feita de todo jeito,
cria-se a possibilidade de
reducio alavancada de
nossa divida sem exp4nséo
da base monetiria. Além
disso, 0 aumento da dispo-
nibilidade de bens no mer-
cado interno sem o corres.
pondente aumento do meio
circulante ¢ por si s6 antiin-.
flacionério, & curto, médio
oulongopralo dependendo
. da natureza dos bens im-

1;.portados

Vale saheﬁtar que uma
operacio negses moldes in-
dependeria de nova regula-
vendo apenas
ser submetida 4 aprovacio
do Banco Cehtral, nos ter-
mos do artigd 50 do Decreto
n® 55.762/65,; que regula-
mentou a Lel n® 4.131/6.
(“Leido Capital Estrangei




