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A evolucao da divida externa

Alcides S. Amaral *

om o avango das negociacdes
do governo brasileiro com os
técnicos do Fundo Monetario
Internacional (FMI), tem havido
muita especulacdo — e desinforma-
¢do — com relag@o a participagdo do
setor financeiro privado nesse dese-
javel “pacote” de suporte ao nosso
pais. Pouca ou nenhuma importancia
darfamos ao assunto — tais desencon-
tros sdo comuns quando o assunto
endividamento externo entra em dis-
cuss@o — caso ele ndo estivesse fa-
zendo tanto mal ao Pais numa hora
critica ém que as “mdas” noticias tém
um péso 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 — moratoria, ne-
gociacdes malsu-
cedidas, etc. —, de
ter participado da implementacdo do
Plano Brady nos anos 91/94 e de es-
tarmos, hoje, acompanhando de per-
to o desenrolar dessa nova etapa do
Brasil junto as autoridades financei-
ras internacionais, ndo podemos nos
furtar de tentar mostrar as grandes

Na crise dos anos 80,
os bancos tiveram que
arcar com os prejuizos
pelo excessivo apetite
na reciclagem dos
petroddlares

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

E importante, pois, relembrar que
a crise dos anos 80 foi o coroldrio da
bonanga dos anos 70, quando, por
forca da grande oferta de petroddla-
res, 0s bancos internacionais assumi-
ram grandes posi¢des junto a empre-
sas e governos dos paises entdo cha-
mados “em desenvolvimento”. Os
ddlares dos arabes — resultado do au-
mento brutal do petréleo — eram de-
positados nos bancos que, com tal
excesso de liquidez, passaram a efe-
tuar empréstimos macigcos a paises
avidos 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 publi-
co ndo 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 forga da
politica monetaria contracionista do
governo americano. Para segurar a
inflagdo, o mesmo Federal Reserve,

que na tltima semana baixou as ta-
xas de juro nos Estados Unidos tra-
zendo grande alento para os merca-
dos, nao teve ddvida: praticamente
duplicou as taxas de ju-
ro aquela época, fazen-
do com que os novos
encargos financeiros fi-
cassem acima das possi-
bilidades de muitos de-
vedores. E deu no que
deu. Inadimpléncia, mo-
ratéria do México, mo-
ratéria do Brasil, Plano
Brady em acdo, buscan-
do solucido de longo pra-
z0 para os paises endivi-
dados em moeda forte. Os bancos
sentaram a mesa com 0s paises en-
volvidos — comités foram formados
para solucionar o endividamento de
México, Brasil e Argentina, sé para
citar alguns — e tiveram que arcar
com 0s prejuizos pelo excessivo ape-
tite na reciclagem dos petrododlares.

A licdo foi, porém, aprendida. De
1a para cd 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 paises 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 comegou a diversifi-
car sua liquidez nesses novos
“players” do mercado de capitais.
Portanto, os bancos deixaram de ser
credores para se torna-
rem intermedidrios des-
se novo e crescente
mercado. Alguns ban-
cos podem até ter em
suas carteiras papéis
dessas empresas ou go-
vernos, mas nao mais
como conseqiiéncia de
empréstimos efetuados,
mas, sim, de decisdo de
investimento, isto €, o
ativo adquirido, pois o
risco e o retorno sdo compativeis
com seus objetivos.

O que continuou fazendo parte
de financiamentos do “core busi-
ness” dos bancos internacionais foi
a concessdo de linhas de financia-
mento de comércio exterior para
bancos e empresas dos paises, ago-
ra, emergentes. E o que se viu de 14
para cad foi um aumento bastante
significativo dessas linhas por uma
razao muito simples: financiamen-
to de comércio exterior € atividade
indispensdvel nesse mundo cada
vez mais globalizado, e o Brasil ja-
mais deixou de servir — pagar juros
— dessa divida externa. Quando das
negociagdes do Plano Brady, se

acertou junto ao comité dos bancos
que um volume minimo de linhas
seria mantido — para permitir que o
Pais continuasse importando e ex-
portando — sem Onus para os credo-
res. Dos cerca de US$ 10 bilhdes a
época — ndo tdo distante assim —
chegamos a mais
de USS$ 40 bi-
lhoes, até que, re-
centemente, co-
mecasse a haver
um “clean-up” de
parte desses re-
cursos.

E ai estd o gran-
de mal da desinformacZo a que nos
referimos.

Na medida em que se informa
equivocadamente que o setor priva-
do teré que participar do “pacote” de
ajuda ao Brasil, algumas organiza-
¢des — pressionadas por acionistas,
reguladores e agéncias de “ratings”
— efetuam ajustes nas suas posi¢des
para reduzir o chamado “risco Bra-
sil”. Ao agirem assim, estdo indire-
tamente colaborando para a redugao
de reservas do Pais, mas especial-
mente retirando as condicdes das
empresas — inclusive multinacionais
que operam no Pais — de manter seus
niveis normais de atividades, pois,
como se sabe, as linhas de comércio
exterior nao sdo efetuadas para go-

E fundamental deixar
claro que as linhas de
comércio exterior e as
tratativas com o FMI
sao duas atividades
bastante distintas
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brasileira

Vernos, mas, sim, para empresas — e
bancos — dos paises onde estdo lo-
calizados.

Portanto, parece-nos fundamental
deixar claro que as linhas de comér-
cio exterior e as tratativas com o
FMI sdo duas atividades bastante
distintas. Pelo
que se informa, o
Brasil n3o esta
solicitando parti-
cipacdo do setor
privado, mas,
sim, um “guarda-
chuva” de prote-
¢d0 dos organis-
mos oficiais de crédito para suprir
suas necessidades de reservas inter-
nacionais, quando e se necessario.
Mesmo porque, como se viu, 0s
bancos nao sdo mais credores dos
paises, e, sim, das empresas — mui-
tas inclusive multinacionais — que
operam no Pais.

Esperamos que, com a conclusao
das negociacdes com as autoridades
do FMI e com a implementacdo do
necessdrio ajuste fiscal, fique bem
claro qual o papel de cada um — setor
oficial e privado — e que recupere 0
nivel de confianga indispensavel pa-
ra continuar recebendo o suporte ne-
cessdrio da banca internacional. m

* Diretor-presidente do Citibank S.A.
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