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O Maior 
prol:1,1am a 
decorrente 
dos enitirés-
timos. ,sobe- 
r a 11.43-,A, — 

aqueles--  con-
cedidoS por 
bancos co- 
merciais a governos de paí-
ses e 'que representam a 
maior parte da dívida ex-
terna do Brasil — é que os 
bancbS –credores também 
são "soberanos". 

Essa ,qualificação impró-
pria dçatina-se apenas a 
realçar , o fato de que, dife-
rentemente do que aconte-
ce com as firmas em pro-
cesso de concordata ou fa-
lência, não há, nos casos de 
países devedores, autorida-
de externa que arbitre o in-
teresse cooperativo que 
melhor benefício traga às 
partes. Após tentar por _ 
muitos anos que o FMI se 
prestasse a esse papel de 
síndico, é com relutância 
compreensível que o gover-
no norte-americano se dis-
põe a "torcer o braço" dos 
bancos, como se observou 
no caso da renegociação re-
cente. da dívida externa do 
México. 

Baços comerciais de ou-
tros países julgam a inicia-
tiva nr4dy uma intromis-
são indébita, e em alguns 
casos não hesitam em lan-
çar 'suspeitas quanto a 
eventuais intenções do De-
partamento de Tesouro de 
tentar promover o "bailing 
out" dos bancos norte-ame-
ricanos com dinheiro do 
contribuinte estrangeiro. 

Cona,;21guma dose de 
pragmatismo, no entanto, 
os norte-americanos come-
çam a perceber finalmente 
que ,*oh.,prolongamento da 
crise da dívida externa lati-
no-americana danifica não 
apenas instituições finan-
ceiraYtas a própria capa-
cidadéjsdos EUA de conti-
nuar' 'ekercendo uma lide-
rança responsável no cená-
rio mundial. 

Num,  momento em que a 
Eurowinteira, de Oeste a 
Leste 4põr motivos distin-
tos), parece mover-se com 
imensa massa inercial pró-
pria;'-que o Japão, junta-
mentarcem o Sudeste asiá-
tico, assoma mais como 
ameaça do que como par-
ceiro tranqüilo; que o mun-
do muçulmano se levanta 
com ressurgente funda-
mentalismo religioso, pa-
rece que 'a América Latina 
está -darecendo do governo . 
norteíamericano mais do 

No entanto, com a atitu-
de típica do Departamento 
de Estado, que usualmente 
toma as causas certas mas 
freqüentemente por cami-
nhos errados, o secretário 
Baker, com seu bem-inten-
cionado plano de 1985, foi 
responsável por dois erros 
cujo preço tem custado 
enormemente aos países 
devedores latino-america-
nos. 

O primeiro foi a recusa 
de admitir esquemas de re-
negociação que implicas-
sem depreciação real do 
valor montante da dívida. 
Isso, embora a melhor lite-
ratura técnica sobre o as-
sunto já indicasse a impos-
sibilidade prática de con-
tornar o problema crônico 
do "free-rider" (e do não 
menos nocivo "cheap-
rider") ocorrente entre os 
bancos credores, que, após 
uma década de crise, conti-
nuam travados num jogo 
não cooperativo. 

Todcresquema de renego-
ciaçãá por estabe-
lecer tini colchão de "new 
money, fundamental para 
sobrepassar o hiato de cai-
xa. 

Quando se trata de fir-
mas sem liquidez, a autori-
dade externa normalmente 
consegue este financia-
mento adicional dos bancos 
credores — isto nos casos 
em que fica demonstrado o 
maior valor patrimonial lí-
quido da ,  empresa em pro-
dução do que o saldo da sua 
eventual liquidação física. 
Por sua vez, este fato ocor-
re por duas razões: primei. 
ro, as regras são claras e 
submeteM a todos; e, se-
gunda ós credores perce-
bem que o valor presente li-
quidürrtO fluxo de retorno 
dos Créditos "em ser" au-
menta consideravelmente. 

No caso do Brasil, por 
exemplo, o mercado secun-
dário assinala que o valor 
esperado dos créditos osci-
la por volta de um quarto 
do valor de face. Se houves-
se condições de obter com-
portamento intercooperati-
vo dos bancos, a viabiliza-
ção financeira do devedor, 
mediante aporte de quan-
tias adicionais proporcio-
nalmente pequenas, pode-
ria impulsionar enorme-
mente o valor esperado, 
até mesmo próximo ou 
igual ao valor de face. 

No entanto, a pesquisa 
acadêmica já havia anteci-
pado, ea história posterior-
mente "confirmou, que le-
var centenas de bancos —
de países de origens distin-
tas, operando em mercado 
competktivo — a este tipo 
de jogo é extremamente di- 

fícil na ausência de constri-
ção externa uniforme arbi-
trando as mesmas regras 
para todos. 

Do lado dos bancos, é 
preciso admitir que houve 
apreciável esforço no senti-
do de provar que era possí-
vel fazer renegociação ca 
so a caso, sem recorrer ao ,  
esquema Brady. 
cerca de quatrocentos ban-
cos chegaram a fazer apor-
te de aproximadamente 4,6 
bilhões de dólares, dos 5,2 
bilhões de dólares adicio-
nais que haviam sido nego-
ciados. 

Um feito impressionante, 
sem dúvida. Primeiro, por-
que os créditos não chega-
ram de acodo com o crono-
grama acordado; segundo, 
porque outros aspectos do' 
balanço de pagamentos 
não funcionaram como es-
perado por ambas as par-
tes, pois o governo brasilei-
ro viu-se mais uma vez na 
desconfortável posição de 
adotar medidas defensi-
vas. Entre elas, o atraso no 
serviço da dívida, a centra-
lização do cãmbio e a re-
tenção dos valores referen-
tes a remessas de lucros e 
dividendos para o exterior 
terminaram por macular 
ainda mais sua reputação 
no âmbito internacional. 

O segundo erro de avalia-
ção do secretário Baker foi 
o de balizar as iniciativas 
do governo norte-america-
no pela premissa de não 
impingir ônus ao contri-
buinte norte-americano. 
Na realidade, tão elevada 
pretensão política não re-
siste à mais convencional 
inspeção contábil. Toda vez 
que um banco leva créditos 
a liquidação na conta de 
provisão para devedores 
duvidosos, impostos dei-
xam de ser recolhidos, o 
que termina por atingir o 
contribuinte. 

Por isso, a sabedoria con-
vencional baseada no pres-
suposto de que os bancos 
envolveram-se em "over-
lending", devendo purgar 
os créditos podres com os 
seus próprios recursos, não 
deixa de apresentar certa: 
margem de falácia. 

Da parte dos credores, o 
recente episódio em que o 
Instituto Internacional de 
Finanças, representante 
dos interesses dos bancos` 
comerciais internacionais, 
deu lugar a uma forte de-
claração de desagrado com 
a iniciativa Brady e com a 
conduta de países nomina-
dos, entre eles o Brasil, re-
presenta ofensiva não tri-
vial junto à opinião pública 
internacional, merecendo a 
maior atenção por parte do , 
governo brasileiro. 

A reputação do Brasil es-
tá em jogo e, não obstante a 
habitual "leveza" com que 
a matéria é tratada pelos \ 
representantes brasileiros, 
é preciso que o País saia da , 
defensiva e comece a expli-
car didaticamente seu lado 
da questão. 

O acordo de-1988 falhou 
porque o "new money" 
com o qual os bancos cre-
dores se comprometeram 
não compareceu de acordo 
com o cronograma espera-
do, pela enésima vez, mes-
mo que desta feita a sim-
ples ameaça da iniciativa 
Brady tenha sido capaz de 
levá-los a um concerto 
mais racional. Outras va-
riáveis do balanço de paga-
mentos além disso interfe-
riram e perturbaram o ce-
nário sobre o qual foi con-
tratada a renegociação de 
1988. O FMI, por exemplo, 
continuou, pelo sexto ano 
consecutivo, a retirar re-
cursos (expressivos) do 
País em termos líquidos. 
As linhas de financiamento 
de comércio têm encolhido 
em prazo e volume para ní-
veis preocupantes, o que 
evidencia visível dificulda-
de dos bancos credores em 
continuar operando nor-
malmente com o País. O in-
vestimento direto e líquido 
foi ridículo. Por último, 
mas certamente não esgo-
tando a lista, o financia-
mento dos organismos mul-
tilaterais e das agências 
oficiais também diminuiu. 

Já tendo se livrado de 
quimeras do tipo "descen-
tralização da dívida", o go-
verno Collor pode se ocu-
par para obter apoio junto 
à opinião pública, domésti-
ca e internacional, para 
sua estratégia de renego-
ciação. 

Após tão custoso esforço 
para não se tornar insol-
vente, é essencial que o 
País obtenha equaciona-
mento favorável e rápido 
da dívida externa, tanto pa-
ra evitar o reingresso na hi-
perinflação quanto para 
uma futura próxima reto-
mada. dos investimentos 
em níveis mais elevados. 
Afinal, quanto ao primeiro 
aspecto, não parece haver 
exemplo histórico de saída 
de processo hiperinflacio-
nário sem equacionamento 
de algum modo favorável 
da questão externa. 

Para que não descambe-
mos na auto-indulgência é 
preciso, entretanto, aceitar 
de uma vez por todas que 
falar em implantação de 
novas fábricas financiadas 
com investimento direto, 
ao mesmo tempo que os lu-
cros e dividendos repatriá-
veis são impedidos de obter 
conversão cambial, pode 
parecer ao suposto investi-
dor estrangeiro pura esqui-
zofrenia administrativa. 

* Diretor de planejamento 
e marketing do Banorte. 

Quinta-feira,  14, e sexta-feira, 15 de junho de 1 

GAZOP. MERCANT1t: 
5 JUN 199U 

Novo cenário para 
a olvida externa 
brasileira - 	íclegnutnrs r 

Central. 
na ATé -n= 


