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A evolução daClívida éxterna brasileira 
Alcides S. Amaral * 

C orno avanço das negociações 
do governo brasileiro com os 
técnicos do Fundo Monetário 

Internacional (FMI), tem havido 
muita especulação — e desinforma-
ção — com relação à participação do 
setor financeiro privado nesse dese-
jável "pacote" de suporte ao nosso 
país. Pouca ou nenhuma importância 
daríamos ao assunto — tais desencon-
tros são comuns quando o assunto 
endividamento externo entra em dis-
cussão — caso ele não estivesse fa-
zendo tanto mal ao País numa hora 
crítica em que as "más" notícias têm 
um peso gigantesco enquanto as 
"boas" praticamente se evaporam 
com o raiar de um 
novo dia. 

Beneficiados 
que fomos por ter 
presenciado a crise 
externa dos anos 
80 — moratória, ne-
gociações malsu-
cedidas, etc. —, de 
ter participado da implementação do 
Plano Brady nos anos 91/94 e de es-
tarmos, hoje, acompanhando de per-
to o desenrolar dessa nova etapa do 
Brasil junto às autoridades financei-
ras internacionais, não podemos nos 
furtar de tentar mostrar as grandes  

diferenças existentes entre a crise 
dos anos 80 e a fase de ajustes pela 
qual estamos passando. 

É importante, pois, relembrar que 
a crise dos anos 80 foi o corolário da 
bonança dos anos 70, quando, por 
força da grande oferta de petrodóla- 
res, os bancos internacionais assumi- 
ram grandes posições junto a empre- 
sas e governos dos países então cha- 
mados "em desenvolvimento". Os 
dólares dos árabes — resultado do au- 
mento brutal do petróleo — eram de- 
positados nos bancos que, com tal 
excesso de liquidez, passaram a efe- 
tuar empréstimos maciços a países 
ávidos por tais recursos, como era o 
nosso caso. O "milagre brasileiro" 
acontecia, os recursos eram abun- 

dantes, muita coi- 
sa boa ficou — 
Itaipu, por exem- 
plo —, mas sobrou 
endividamento 
que o setor públi- 
co não conseguia 
manter — conti- 
nuar enrolando, 

pagando juros — a partir do momento 
em que as taxas de juros internacio- 
nais — a "libor", em nosso caso — su- 
biram vertiginosamente por força da 
política monetária contracionista do 
governo americano. Para segurar a 
inflação, o mesmo Federal Reserve, 

que na última semana baixou as ta-
xas de juro nos Estados Unidos tra-
zendo grande alento para os merca-
dos, não teve dúvida: praticamente 
duplicou as taxas de ju-
ro àquela época, fazen-
do com que os novos 
encargos financeiros fi-
cassem acima das possi-
bilidades de muitos de-
vedores. E deu no que 
deu. Inadimplência, mo-
ratória do México, mo-
ratória do Brasil, Plano 
Brady em ação, buscan-
do solução de longo pra-
zo para os países endivi-
dados em moeda forte. Os bancos 
sentaram à mesa com os países en-
volvidos — comitês foram formados 
para solucionar o endividamento de 
México, Brasil e Argentina, só para 
citar alguns — e tiveram que arcar 
com os prejuízos pelo excessivo ape-
tite na reciclagem dos petrodólares. 

A lição foi, porém, aprendida. De 
lá para cá o que se viu foi o sistema 
financeiro — bancos comerciais e de 
investimento — passando a efetuar o 
papel de agente e motivador ao levar 
as empresas e países ao mercado fi-
nanceiro internacional. Através de 
mecanismos de "eurobonds", "com-
mercial papers", "notes", etc., o in-
vestidor espalhado pelos quatro can- 

tos do mundo começou a diversifi-
car sua liquidez nesses novos 
"players" do mercado de capitais. 
Portanto, os bancos deixaram de ser 

credores para se torna-
rem intermediários des-
se novo e crescente 
mercado. Alguns ban-
cos podem até ter em 
suas carteiras papéis 
dessas empresas ou go-
vernos, mas não mais 
como conseqüência de 
empréstimos efetuados, 
mas, sim, de decisão de 
investimento, isto é, o 
ativo adquirido, pois o 

risco e o retorno são compatíveis 
com seus objetivos. 

O que continuou fazendo parte 
de financiamentos do "core busi-
ness" dos bancos internacionais foi 
a concessão de linhas de financia-
mento de comércio exterior para 
bancos e empresas dos países, ago-
ra, emergentes. E o que se viu de lá 
para cá foi um aumento bastante 
significativo dessas linhas por uma 
razão muito simples: financiamen-
to de comércio exterior é atividade 
indispensável nesse mundo cada 
vez mais globalizado, e o Brasil ja-
mais deixou de servir — pagar juros 
— dessa dívida externa. Quando das 
negociações do Plano Brady, se  

acertou junto ao comitê dos bancos 
que um volume mínimo de linhas 
seria mantido — para permitir que o 
País continuasse importando e ex-
portando — sem ônus para os credo-
res. Dos cerca de US$ 10 bilhões à 
época — não tão distante assim —
chegamos a mais 
de US$ 40 bi-
lhões, até que, re-
centemente, co-
meçasse a haver 
um "clean-up" de 
parte desses re-
cursos. 

E aí está o gran-
de mal da desinformaç -Éo a que nos 
referimos. 

Na medida em que se informa 
equivocadamente que o setor priva-
do terá que participar do "pacote" de 
ajuda ao Brasil, algumas organiza-
ções — pressionadas por acionistas, 
reguladores e agências de "ratings" 
— efetuam ajustes nas suas posições 
para reduzir o chamado "risco Bra-
sil". Ao agirem assim, estão indire-
tamente colaborando para a redução 
de reservas do País, mas especial-
mente retirando as condições das 
empresas — inclusive multinacionais 
que operam no País — de manter seus 
níveis normais de atividades, pois, 
como se sabe, as linhas de comércio 
exterior não são efetuadas para go- 

vemos, mas, sim, para empresas — e 
bancos — dos países onde estão lo-
calizados. 

Portanto, parece-nos fundamental 
deixar claro que as linhas de comér-
cio exterior e as tratativas com o 
FMI são duas atividades bastante 

distintas. Pelo 
que se informa, o 
Brasil não está 
solicitando parti-
cipação do setor 
privado, mas, 
sim, um "guarda-
chuva" de prote-
ção dos organis-

mos oficiais de crédito para suprir 
suas necessidades de reservas inter-
nacionais, quando e se necessário. 
Mesmo porque, como se viu, os 
bancos não são mais credores dos 
países, e, sim, das empresas — mui-
tas inclusive multinacionais — que 
operam no País. 

Esperamos que, com a conclusão 
das negociações com as autoridades 
do FMI e com a implementação do 
necessário ajuste fiscal, fique bem 
claro qual o papel de cada um — setor 
oficial e privado — e que recupere o 
nível de confiança indispensável pa-
ra continuar recebendo o suporte ne-
cessário da banca internacional. ■ 
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