Sobre divida externa

A questéao da divida externa esta sen-
do discutida quase sempre. de modo
muito unilateral e emocional. E, ds
vezes, se tem a impressaé de que muitos,
inclusive intelectuais, penssam que a
assumimos sem necessidade. cumprindo
«wrdens superiores dos financistas inter-
nacionais». Na realidade. levando em
consideracdo todos os fatos.. podemos
constatar que o nosso endividamento
teve muito mais justificacio do queo
dos demais paises latino-americanos.

Quando sobreveio o primeiro choque
do petroleo. via Opep, impartavamos
85 do nosso petroleo. enquanto que a
Venezuela e o México tiveram um gran-
de superavit que os beneficiou enor-
memente. e a Argentina s6 apresentava

um pequeno deficit. Estavamos no -

dilema de nos endividarmos maisou
reduzirmos o ritmo do nosso desen-
volvimento. A opcéo tomada foi certa. o
que prova o aumento de 30 do em-
prego. na década de 70. Foi uma decisdo
visando. essencialmente, fins sociais.

Isto nos foi facilitado. ainda. pelos
juros baratos, na primeira metade
daquela década e razodveis, na segunda
até o segundo choque do petroleo.

- O recrudescimento perigoso dos
juros internacionais em 1981/82 (que
depois recuaram um pouco) tinha como

- .causa principal aquele 2° choque. cujo
efeito inflacionario Reagan conseguiu
combater com esta alta, — mas que,

. -para os EUA. teve também efeitos
- paralelos inconvenientes.

O enfoque muito emocional é, aqui.
quase a regra: de um lado. dizem que
‘contraimos a divida externa por
megalomania e/ou leviandade
(ressajvados casos isolados) e. de outro.
que ela nos foi quase empurrada pelos
bancos internacionais e que o realmente
excessivo aumento dos juros. posterior-
‘mente., foi uma «arapuca» deles.
Nenhum desses argumentos resiste, a
um exame serio. Ndo podemos, eviden-
temente, esperar dos bancos que nos
facam juros mais baratos, por sermos
pobres. Infelizmente. a logica dos fatos
€ inversa: 0s juros para os paises mais
pobres tém um adicional de risco (o
.«spread»} maior do que o dos paises
ricos, justamente porque representam
um risco maior. Ou pode-se acreditar
que. por exemplo, as ameacas que
sairam daqui. de vez em quando, da
declaracéo de uma moratoria unilateral.
nao sejam entendidas pelos bancos
como tal? Evidentemente que sim. O

capital financeiro é «covarde», a .

comecar pelo proprio poupador que, ao

primeiro sinal de fraqueza de uma em-

presa, banco ou pais, retira o seu

dinheiro, o0-que obriga os bancos a serem -
supercuidadosos. para ndo serem ex-

postos a um «wun». O que é possivel, sem

criar repercussoes demasiadas negativas’
no mercado financeiro, e tacitamente jé

estd acordado, — € uma prorrogacio

dos vencimentos do principal, 0 que

representa um alivio real para nds, por

dois motivos: a) ‘deve-se esperar. com

quase certeza. que os dolares, nos novos
vencimentos. valerdo menos do que

atualmente! e b} que, entdo. 0s in-

vestimentos altos que fizemos, ja estarao

rendendo o seu pleno resultado. Um

problema de solucao mais dificil sdo os
altos juros. Estdo em discussio diversos
planos para aliviar esta carga. Um
pequeno alivio- traria uma diminuicao

do «pread» que se podia mesmo esperar
em consequéncia da ja praticamente
acertada consolidacao (e prorrogacéo)

das nossas dividas com avaR pelo menos
moral, do FMI.

Quanto aos juros propriamente
ditos. sempre resta a indagacdo. quem
vai bancar a diferenca? Dos proprios
bancos internacionais — alem de ja
mencionada reducio dos spreads. para
o que haveria justificativa. ndo so moral.
mas também real, depois de uma virtual
consolidacdo da nossa divida, — nao se
pode esperar uma reducdo dos juros
propriamente ditas. {Jorque estes depen-
dem do seu nivel internacional e
especialmente ‘norte-ameri¢ano, Certa
esperanca reside na tendéncia da con-
tinuacdo da baixa do dolar e de maior
liquidez financeira do 1” Mundo. que, a
longo prazo. prometem baixar os juros
internacionais.

Ao lado de tudo isso. deve haver, ‘

naturalmente. uma pressdo politica. que

nido deve implicar na credibilidade da

nossa disposicao basica de honrar os”
nossos compromissos. Talvez se consiga

uma capitaliza¢do parcial dos juros

acima de um patamar. digamos.

imediatamente anterior do 2" chogue do

petroleo, se bem que a sua implemen-

tacao nao serd facil: ,

E. evidentemente, devemos con-
tinyar. junto com os demais paises en-
dividados. a denunciar quaisquer ten-
déncias protecionistas dos paisesricos.

Ingo Hering é presidente da Cia.
Hering , : ,
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