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Pulverizac¢do dos credores dificulta negociacio
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A solugao para a crise da divida externa da década de 80 foi mais facil porque estava concentrada nas maos de alguns bancos

Maria Christina Carvalho
de S&o Paulo

Alguns analistas de mercado co-
mecgam a comparar as turbuléncias
do mercado internacional das lti-
mas semanas 2 crise da divida exter-
na da década de 80. O vinico brasi-
leiro que teve assento no comité de
negociacdo da divida externa brasi-
leira em 1981 e atual diretor presi-
dente do Citibank, Alcides Amaral,
diz com propriedade que a situagdo
atual & bem diferente a comecar pelo
volume de dinheiro envolvido e pe-
los novos mecanismos de captagdo

de recursos.

A crise da década de 80, desen-
cadeada pela moratéria do México e
depois pela do Brasil, envolvia me-
nos de US$ 100 bilhdes. Ninguém
sabe exatamente o valor em risco
agora, mas certamente € superior.

Mas o que torna as coisas mais
complexas € o fato de a divida dos
mercados emergentes estar agora
concentrada em papéis espalhados
pelo mundo todo nas maos dos mais
variados investidores, de fundos a
pessoas fisicas e seguradoras.

Na década de 80, lembrou Ama-

ral, o problema atingiu os emprés-
timos bancérios que haviam sido
concedidos no “boom” de oferta de
crédito da década anterior, nascida
do movimento de reciclagem dos
petroddlares, a riqueza proporciona-
da pela alta do preco do petréleo.
Os grandes credores atingidos pe-
las moratérias dos anos 80 foram os
bancos, o que facilitou a discussdo
de uma solugdo. “Bastou reunir 21
bancos no comité de renegociagio
para conseguir uma representativi-
dade de 80% da divida externa bra-
sileira”, disse Amaral lembrando

que cada uma das institui¢des repre-
sentava os bancos de alguma regido
do mundo e tinha a responsabilidade
de repassar as decisdes as demais.
Depois desses eventos, porém,
houve algumas mudangas significa-
tivas no mercado financeiro. A ne-
cessidade crescente de recursos, aci-
ma da capacidade de empréstimos
dos bancos internacionais, premidos
pelos limites de risco e de capital, e
o desenvolvimento dos investidores
institucionais, causado em boa parte
pelos excesso de poupanga dos “ba-
byboomers” e pelo desenvolvimen-

to da previdéncia privada, deslocou
o eixo do crédito para o mercado de
capitais. Empresas e paises passa-
ram a levantar recursos com a emis-
sdo de titulos ao portador, vendidos
pelos bancos a investidores finais
variados e pulverizados. Assim, fica
muito mais dificil, diz Amaral, se-
ndo impossivel, reunir os credores
para buscar uma solugdo que ame-
nize o problema do devedor e redu-
za a perda do financiador. “J4 era di-
ficil negociar com poucos, imagine
agora. Por isso a Riissia tomou uma
decisdo unilateral em relagdo a sua

turbulencm durar

divida externa”, diz Amaral acres-
cendo que esse ¢ um dos motivos
pelos quais ele acredita que a crise
atual vai se alastrar pelo mundo eter
longa duragao.

Pelo mesmo motivo, alguns ad-
ministradores de fundos, disse’ ele,
sdo as vezes mais fortes que alguns
governos. “Se resolvem liquidar
uma grande aplicagdo, podem oObri-
gar alguns governos a tomar medi-
das que ndo fariam caso ndo estives-
sem sob pressdao”. O conselho de
Amaral € apertar o cinto enquanto a
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