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0 _;m;aior
problema
decorrente
dos emprés-
timos: ﬂsobe
ranes:
aqueles con-
cedidos ' por
bancos: co-
merciais a governos de pai-
Ses e ‘que representam a
maior;parte da divida ex-
terna do Brasil — é que os
ban¢bs ‘¢redores também
sd0 ‘“‘soberanos’’.

Essaqualificagao impro-

pria destina-se apenas a
realgar. o fato de que, dife-
rentemente do que aconte-

ce com as firmas em pro- .
cesso de concordata ou fa- .

l1éncia, ndo h4, nos casos de
paisesdevedores, autorida-
de externa que arbitre o in-
teresse cooperativo que
melhor beneficio traga as
partes. Apés tentar por

muitos anos que o FMI se -

prestasse a esse papel de
sindico, é com relutancia
compreensivel que o gover-
no norte-americano se dis-

pde a “‘torcer o brago’ dos !

bancos, como se observou
no caso da renegocia¢io re-
cente da divida externa do
México.

Ban,cos comerciais de ou- -

tros paises julgam a inicia-
tiva Brady uma intromis-
sdo indébita, e em alguns
casos nédo hesitam em lan-
¢ar ~suspeitas quanto a
eventuais intengdes do De-
partamento de Tesouro de
tentar fromover o ‘‘bailing
out’” dos bancos norte-ame-
ricanos com dinheiro do
contribuinte estrangeiro.

Com.;alguma dose de
pragmetismo, no entanto,
0s norte-americanos come-
¢ama-perceber finalmente
que, 9. prolongamento da
crise di‘a divida externa lati-
no-americana danifica no
apenas mstltulcbes finan-
ceir s a propria capa-
cxda os EUA de conti-
nuar” eke_rcendo uma lide-
ranc¢aresponsavel no cené-
rio mundial.

Num:momento em que a :

Europacinteira, de Oeste a

Leste {por motivos distin- -

_tos), parece mover-se com
imensamassa inercial pré-

pria; “que o Japdo, junta- .
mente-com o Sudeste asid- |

tico, ;assoma mais como
ameaca.do que como par-
ceirg tranqililo; que o mun-
do muc.ulmano se levanta
com  ressurgente funda-
mentalismo religioso, pa-
rece que‘a América Latina
estd ¢arecendo do governo
norte:gmericano mais do

——

" que ﬁguns gestos na Amé-

rica-Central.

No entanto, com a atitu-
de tipica do Departamento
de Estado, que usualmente
toma as causas certas mas
freqiientemente por cami-
nhos-errados, o secretério
Baker,.com seu bem-inten-
cionado plano de 1985, foi
responsével por dois erros
cujo prego tem custado
enormemente aos palses
devedores latino-america-
nos.

O primeiro foi a recusa
de admitir esquemas de re-
negocia¢io que implicas-
sem depreciacdo real do
valor montante da divida.
Isso, embora a melhor lite-
ratura técnica sobre o as-
sunto ja indicasse a impos-
sibilidade pratica de con-
tornar o problema crénico
do ‘““free-rider” (e do nio
menos nocivo ‘‘cheap-
rider’’) ocorrente entre os
bancos credores, que, apos
uma década de crise, conti-

nuam travados num jogo -

ndo cooperativo.

Todoesquema de renego-
ciacio: comecga por estabe-
lecer am colchio 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 li-
quido daempresa em pro-
ducdo do que o saldo da sua
eventual liquidacdo fisica.
Por sua vez, este fato ocor-
re por duas razdes: primei-

.To, as regras sdo claras e

submetem a todos; e, se-
gundg, os credores perce-
bem que.o valor presente li-
quidg°d9 fluxo de retorno
dos créditos ‘“‘em ser” au-
menta consideravelmente.

No caso do Brasil, por
exemplo, 0 mercado secun-
déario assinala que o valor
esperado dos créditos osci-
la por volta de um quarto
do valor de face. Se houves-
se condi¢des de obter com-
portamento intercooperati-
vo dos.bancos, a viabiliza-
¢do financeira do devedor,
mediante aporte de quan-
tias adicionais proporcio-
nalmente pequenas, pode-
ria impulsionar enorme-
mente o valor esperado,
até mesmo préximo ou
igual ao valor de face.

No entanto, a pesquisa’
académica j4 havia anteci-
pado; ea histéria posterior-
mente “confirmou, que le-
var centenas de bancos —
de paises de origens distin-
tas, operando em mercado
competitivo — a este tipo

‘ Je jogo é extremamente di-

ficil na auséncia de constrl

¢a0 externa uniforme arbi-:
trando as mesmas regras
para todos. :

Do lado dos bancos, é‘
preciso admitir que houve:
apreciével esforc¢o no senti-
do de provar que era possi-
vel fazer renegociacdo ca-
SO a caso, sem recorrer ao:
esquema Brady. Assim,
cerca de quatrocentos ban-
cos chegaram a fazer apor-
te de aproximadamente 4,6:
bilhoes de ddlares, dos 5,2:
bilhdes de dolares -adicio-
nais que haviam sido nego-
ciados.

Um feito 1mpressxonante,‘
sem divida. Primeiro, por-
que os créditos ndo chega-
ram de acodo com o crono-
grama acordado; segundo,;
porque outros aspectos do’
balango de pagamentos.
n3o funcionaram como es-:
perado por ambas as par-:
tes, pois o governo brasilei-
ro viu-se mais uma vez na
desconfortdvel posi¢do de
adotar medidas defensi-
vas. Entre elas, o atraso no
servico da divida, a centra-
liza¢do do cambio e a re-
tencao dos valores referen-
tes a remessas de lucros e :
dividendos para o exterior’"
terminaram por macular
ainda mais sua reputacio
no ambito internacional.

O segundo erro de avalia- .
¢do do secretario Baker foi :
o de balizar as iniciativas
do governo norte-america- |
no pela premissa de ndo .
impingir 6nus ao contri-
buinte norte-americano.
Na realidade, tdo elevada
pretensdo politica ndo re- |
siste a mais convencional
inspec¢do contébil. Toda vez
que um banco leva créditos
a liquidagdo na conta de
provisio 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 proprios recursos, ndo
deixa de apresentar certa.
margem de falacia.

Da parte dos credores, 0
recente episédio em que o
Instituto Internacional de
Finang¢as, representante
dos interesses dos bancos
comerciais internacionais, }
deu lugar a uma forte de-:
claragdo de desagrado com :
a iniciativa Brady e com a
conduta de paises nomina-
dos, entre eles o Brasil, re-
presenta ofensiva nio tri-:
vial junto a opinido ptblica :
1nternac10nal merecendo a :
maior atenc¢o por parte do
governo brasileiro.

A reputacgdo do Brasil es-
t4 em jogo e, nfo obstante a '
habitual “leveza” com que '
a matéria é tratada pelos\
representantes brasileiros,
é preciso que o Pais saia da
defensiva e comece a expli-
car didaticamente seu lado
da questdo.

O acordo de 1988 falhou °
porque 0 ‘‘new money’’
com o qual os bancos cre-
dores se comprometeram
nio compareceu de acordo .
com o cronograma espera-
do, pela enésima vez, mes-
mo que desta feita a sim-
ples ameaca da iniciativa
Brady tenha sido capaz de
levi-los a .um concerto
mais racional. Outras va-
riaveis do balanco de paga-
mentos além disso interfe-
riram e perturbaram o ce-
nario sobre o qual foi con-
tratada a renegociacdo de
1988. O FMI, por exemplo,
continuou, pelo sexto ano
consecutivo, a retirar re-
cursos (expressivos) do
Pais em termos liquidos.
As linhas de financiamento
de comércio tém encolthido
em prazo e volume para ni-
veis preocupantes, 0 que
evidencia visivel dificulda-
de dos bancos credores em
continuar operando nor-
malmente com o Pais. O in-
vestimento direto e liquido
foi ridiculo. Por ultimo,
mas certamente n3o esgo-
tando a lista, o financia-
mento dos organismos mul-
tilaterais: e das agéncias
oficiais também diminuiu.

J4 tendo se livrado de
quimeras do tipo ‘‘descen-
tralizaglo da divida’’, o go-
verno Collor pode se ocu-
par para obter apoio junto
a opinido publica, domésti-
ca e internacional, para
sua estratégia de renego-
c1acao

Apés tdo custoso esforco
para ndo se tornar insol-
vente, é essencial que o
Pais obtenha equaciona-
mento favoravel e rapido
da divida externa, tanto pa-
ra evitar o reingresso na hi-
perinflacdo quanto para
uma futura préxima reto-
mada. dos investimentos
em niveis mais elevados.
Afinal, quanto ao primeiro
aspecto, ndo parece haver
exemplo histérico de saida
de processo hiperinflacio-
nario sem equacionamento
de algum modo favoravel
da questdo externa.

Para que n3o descambe- .
mos na auto-indulgéncia é
preciso, entretanto, aceitar
de uma vez por todas que
falar em implantacdo de
novas fabricas financiadas
com investimento direto,
a0 mesmo tempo que os lu-
cros e dividendos repatria- .
veis s3o impedidos de obter -
conversdo cambial, pode
parecer ao suposto investi-
dor estrangeiro pura esqui-
zofrenia administrativa.

* Diretor de planejamento
e marketing do Banorte.



