Como livrar-

por Tom Camargo
de Londres

A auséncia de uma estra-|
tégia comum, dentro dos:
paises industrializados, pa-i
ra lidar com a recorrente:
crise da divida da América.
Latina, foi mais uma vez
evxdencxada ontem através
dos testemunhos de ban-
.queiros, académicos, eco-i
nomistas e graduados fun-:
,cionénos governamentais:

‘que participaram em Lon-

dres de um semindrio dos:

problemas que afetam os‘

pafses da regido.

=Seis anos apés o contt
~aente ter sido afastado do:
mercado de empréstimos:
volunt4rios, é possivel se,

detectar que divergéncias
quanto ao

Substantivas,

contelido e forma das '

possivels solugdes, -conti-.

"nuam empacando tanto a

agdo de governos e bancos
credores, quanto a capaci-
dade dos pafses devedores
de propér e levar adiante:
programas simultineos de
ajustamento interno e ex-
terno capazes .de reviver

sua credibilidade financei- -

ra internacional,

‘Ontem, num significativo
encontro de uma seleciona-
‘da amostragem de prota-
gonistas da crise da divida,

emergiram com clareza al-

gumas~das linhas de ag¢do
_que estdo sendo debatidas
nos prmcxpais foruns inter-
nacionais.

Elas. mostram que. exis-

tem aqueles que continuam

apostando numa aborda-
gem multilateral para a
«divida, cujo ponto de parti-
da sdo severos ajustes in-
ternos por parte dos deve-
dores, secundadas por mo-
derado uso dos diversos
programas de conversdo
da divida, Para estes, di-
nheiro novo e extensdo da
dmda no tempo sdo mas
solugdes.

-Quitra vertente de opinido
indiea que ganha corpo a.
idégy de conceder algum ti.
PO.ge perdio da divida, se-
J& gtravés de alivio no pa-
gam'ento do principal, seJa
HO dos juros. :

'-H4, ainda, os que, comoo'

~presxdente do ‘Banco Cen-.
t.raI da Venezuela, Maun-
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..cio Garcia-Aratijo, acredi-

tam que credores e devedo-
res estao ressentidos e fati-

jgados, e que se faz necessa-

-rio abandonar panacéias e
férmulas magicas, pois “‘os
ipafses devedores s6 pode-
‘rdo se livrar da armadilha

da divida se tiverem- de no-
vo acésso aos mercados fi-

.nanceiros e de capitais (...)

O socorro prestado por: go-

unilateral nao sdo solugdes
duradouras’’. .
Se as reagdes a estes pon-

tos de vista por- parte da .
-platéia de quase 180 ban- .
funciondrios de
-bancos - centrals, diploma-

queiros,

tas, homens de negocios e
estudiosos reunida pelo jor-

‘nal International Herald
" Tribune e pelo Banco Inte-

ramericano de Desenvolvi-
mento (BID) em seu semi-
nério ““América Latina: de
novo em diregdo ao cresci-

" mento’’ forem representa-

tivas, h4 todos os sinais no
ar de que a crise da divida
virou uma novela longa de-
mais, ot ‘“‘um - circo sem
mestre-de-ceriménias’
como certa vez disse, du-
rante sua estada londrina,
o atual ministro da Fazen-
da, Mailson Ferreira da
Nobrega. )

O grupo de operadores'

que ocupou o primeiro dia
do encontro dividiu-se cla-
ramente em dois grandes

.campos: de um lado, en-

trincheirados no pragma-
tismo de que tem de pres-
tar contas a economistas,
encontravam-se 0s ban-

" queiros credores. No outro
- campo militavam acadé-

micos e representantes dos
devedores. -

Os primeiros, cujos pon-
tos de vista foram vocaliza-
dos por “sir”’ Jeremy Mor-
se, “‘chairman’’ do Lloyds
Bank de Londres, admi:
tem que os diversos estilos
de reescalonamento usados
até hoje mostraram-se pou-

‘co eficientes. O fato de que,

nos tiltimos cinco anos, a
divida externa global da
América Latina aumentou
24%, atingindo US$ 409,8 bi-
lhdes, e de que, no mesmo
periodo, a taxa de investi-
mento nas economias lo-

sed

cais bateu recordes de bai-
xa, enquanto a inflagdoe a.

correlagdo entre divida e

- exportagdes embicaram

firmemente para a alta,
comprovariam o fracasso
das reestruturagdes tradi-
cionais.

Nio existe
programa que
~ possa atender a

-vernos, o cancelamento da =~ -
divida ou uma moratoéria -

 todos os credores

Apesar disso, segundo
“sir”’- Jeremy, nao existe

hipdtese de que discussdes

em curso com paises como
o México e o Brasil (ver pd-
gina 26) venham a prescin-
dir das pedras de toque da
estratégia anterior, tais co-
mo envolvimento direto do
Fundo Monetdrio Interna-
cional (FMI) na reorgam
zagcdo das economias do-
meésticas e transformacdes

. estruturais como as previs-

tas no abandonado ‘‘plano
Baker” (notadamente. au-
mento da poupan¢a interna
dos paises devedores, para-
lisagao da fuga de capltazs
aumento dos investimentos
préprios, pentos estes que
envolvem a reducdo dos dé-
ficits governamentais, re-
ducio de subsidios, privati-
zacdo, aumento constante
das exportagdes e redu¢io

"substancial da inflagdo).
Acima de tudo, porém,

estaria descartada, como

questdo de principio,-a hi-.

potese (em - consideragéo

"pelo préprio FMI) de -que

parcelas do- principal da
divida viessem a ser reve-

ladas por completo,  nio
. apenas porque as opera-

¢des originais que a gera-
ram j& teriam sido pagas
diversas vezes, mas tam-
bém porque é ewdente que
alguns itens ainda escritu-
rados como créditos por go-
vernos e bancos jamais se-
rdo honrados.

Quanto ao uso mais m

tensivo de propostas como -

a dos bonus mexicanos (se-
gundo a qual o pais, las-
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& arma‘

treado por bénus do Tesou-
ro norte-americano, pode-
r4 trocar parte de sua divi.|

da pelo valor de seus tftulos..
_ descontados no mercado,

secund4rio e que no mo-
mento é de 50% do valor de'
face, assim obtendo um|

alivio sobre.o principal de;. .

sua divida) e aceleragio
dos programas de conver-|
sdo da divida em investi-
mento {direto (que dio
alfvio e}t

Terceiro. Mundo conside-i

" ram que o0s bancos credo-:

relagdo aos juros).
- vencidos), os bancos..com;
maior envolvimento -noj

;da ‘que solapa o a'esejo por,

. |mudangas estruturais e

,trabalha ‘contra a recupe-;
. Jragdo da credibilidade cre-
“ditfeia (isto é, a volta ao;

:mercado de empréstimos
lyoluntarios). Na verdade, é

.questiondvel se mesmo um
:substancial perddo da divi-.
‘da produzird uma redii¢do.
:duradoura das transferén-.
icias liquidas de capital fei-

itas pelos palses Iatmo :

. _311181’1(33!!05

res tém interesses diver-, -

gentes ‘e, portanto, ndo

existe um programa que:
possa atender a todos.
Uma prova disso é o fato

de que o maior. credor do: -

México, o -Citicorp, adian-;

. tou que ndo pretende parti-

cipar da rodada de ofertas
de bénus que acontecerd na.

Cidade do Mexico no proxi- -
mo dia 26 (o governo mexi-. .

cano decidiu ontem adiar:
de 19 para 26 de fevereiro a

. primeira licitacdo). Como

disse ontem um funciond-
rio do Citicorp, que partici-.
pou. do -semindrio, ‘‘nao

‘fizemos para agora dar-

mais uma grande deprema
da em nosso portfélio”.

* Qutros bancos regionais
norte-americanos, euro-
peus e japoneses, conside-
ram que os bénus sdo uma
boa idéia porque diminuem
o volume total da divida

_mexicana, ao mesmo tem-
"po em . que. transformam

em sauddveis ativos papéis

‘até agora ‘considerados
~“podres’’.. .- L
0 perdao puro @ sunples )

da divida, seja através de

operacées soberanas na lis-
ta de créditos: em liquida-
¢do - (“write-offs”’), seja
atra vés da situacdo de fato
de um4 moratéria, como.a
recém-levantada - moratoé-
ria brasileira, é exorcizado
como um desvio lrreparé
vel. -
“Perddo direto para. a
divida é algo que ndo vejo
acontecendo”, disse ontem

o “chairman’ do Lloyds..

“Nio se trata de um ele-
mento construtivo nd reso-
lugdo do problema, 4 medi-

Para “sir” Jeremy, -co-

'mo 0s prazos para paga-

:mento-do principal j4 fo-
ram aumentados, “os be-
neficxos de.um-perdédo Se-
riam limitados 4 economiai
.de juros relatxvos a0 _mon-

tante perdoado”’. .
- Liquidar parte da divida. -

através de moratérias ou
de- perdées extraidos aos.

.credores & algo que, para .

‘“‘sir’”’. - Jeremy, - ‘‘causa
grandes pre;uizos ao toma-
dor.

‘A conseqﬁente perda
de outros empréstimos e de
investimentos por um

~.perfodo indefinido poderdo

provocar mais iuga de ca- -

pitais e tal combinagéo po-

_ i de mais do que neutralizar
tinhamos, as provisoes que: .

as vantagens obtidas atra-

- vés.do perddo”.

0 “default”
ndo pode ser
- precondigdo

| pata um perdao

Para 0 professor chnard

. Portes,  graduado por Yale
e com. doutoramento em
..Oxford, diretor do Centro
de Pesquisas de Polftica
: Econémica, de Londres;e

que durante o seminério

‘apresentou as posi¢des que

mais contrastam com as

: dos banqueiros — em sinte-
-se, defendendo uma. abor-

dagem da divida que com-

-preenda alguma forma de
‘perddo tanto para o princi-
.pal quanto para o0s juros —

palses que tiveram no pas-

-sado parcelas de suas divi-
das relevadas, ndo ficaram. .

i

divida

pecessariamente fora do -
" mereado pelo resto de suas
" histérias. “O- -perddo nio é

contagiante, ndo so todos
os paises que vdo queré-lo
nem todos podem obté-lo
(...) Um ‘default’ ndo deve

“ser précondi¢do para um

perdéo”

Nas atuais cxrcunstanms,

" segundo o professor Por-

tes, ‘é legitimo que paises.
devedores comprem Ssuas

. dividas de volta com os,

descontos do mercado se-
cundério, mas devem fazé-:

lo com um expresso selo de
aprovag¢do do Fundo Mone-.

" t4rio Internacional (FMI),

de governos como o dos Es-

_tados Unidos e de institui-
¢des como o Banco Mundial

(BIRD). “A idéia de que al-

go clandestino estd sendo.
. feito - causa ’
(...) Afinal, o que.o México
- estd fazendo com seus bo- -

-insegurancga

nus é uma forma de perdido
da divida”’.

- Para Portes, os bancos

comerciais aceleraram a

depreciagdo de seus portfo- -

lios no mercado secundério
ao se empenhar num répi-
do .e.agressivo programa

" de aumento de reservas pa-

ra dividas duvidosas. En-
quanto isso, a maioria dos
devedores continuou a pa-
gar seus empréstimos, ge-
rando ‘“‘um quadro de infla-
¢do e juros internos eleva-
dos,

_investimentos depri-

midos e deterioragdo das

_relagoes entre dfvida e re-

ceitas de exportagdes’’. Se-
ria, em sintese, como se as

duas partes tivessem fica-

go com o pior de dois mun-
0s.

Para Miguel Urrutza, do
BID, . “toda a carga dos *

1

ajustamentos para o paga- |

mento da divida ficou em
cima dos pafses.devedores

(...) Eles fizeram o que

lhes pediram e uma prova
disso é que o nivel de inves-
timentos na regido é hoje o
mesmo de dezoito anos
atrés (...) Se esses paises
fossem pagar o que devem
aos bancos comerciais sem
recorrer a dinheiro novo, o
nivel de consumo per capi-
ta demoraria de seis a sete
anos para retomar ao qm‘ é
hoje”. .
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