Crise da divida nao se
resolve pelo confronto

crise da
divida
externa foi
agravada na
. América Lati-
na por dois
fatores: 1) o
esgotamento
do modelo de
desenvolvi-
mento baseado em forte 1nter-
* vengdo do Estado e elevado pro-
" tecionismo a industria local; 2) a
* perda de eficacia econdmica dos
regimes militares, dificultando a
condugdo de politicas de estabi-
lizagdo e crescimento, em espe-
cial nos paises onde a transi¢do
para a democracia se ressentiu
de adequada organizagdo politi-
ca para viabilizar o apoio a me-
-didas de ajustamento d nova
realidade.
- Os efeitos desse quadro fo-
" ram a queda do dinamismo da
economia, o acirramento da in-
flagdo, a maior concentragio da
renda e a emergéncia de sérias
tensoes sociais e politicas, que
pioraram as concﬁcoes de go-
vernabilidade.

No Brasil, a divida externa
ganhou proeminéncia na expli-
cagdo da crise, embora sejamos
0 pais relativamente menos en-
dividado entre os grandes da
América Latina. Ndo foram
poucos os que sustentaram que
a solugdo da divida externa se-
ria a saida para todos os pro-
blemas brasileiros.

Criou-se um clima de tanto
emocionalismo sobre o tema,
que as vozes mais ouvidas eram
as que advogavam a confronta-
¢do com os credores, a morato-
ria e até o repudio formal da
divida. Quem tinha opinido
contraria era tachado de ingé-
nuo ou aliado dos banqueiros.

Os primeiros anos da crise
geraram a impressdo de que ndo
mais haveria oferta de recursos
externos, dando impeto adicio-
nal 4 ideia da confrontagdo. Se
bancos ndo emprestavam, dizia-
se, ¢ melhor néo pagar. A reta-
hac;ao seria inatil, ndo exporta-
riamos capitais ¢ resolveriamos
o problema fiscal (o setor publi-
co detém 90% da divida).

Ignorava-se um fato historico:
~ sempre ha exportadores e impor-
tadores de capitais, neste ultimo
caso, os paises em desenvolvimen-
to. O mercado encontraria canais
para promover as transferéncias
financeiras dos superavitarios pa-
ra os deficitarios que apresentas-
sem risco aceitavel.

Para tirar partido do que vi-
ria a ser 0 novo sistema, ter-se-
ia que efetuar reformas internas,
com o inevitavel custo social. Os
adeptos da confrontagdo ndo
encontraram dificuldade para
convencer largos segmentos da
opinido publica de que lhes esta-
vam sendo cobrados sacrificios
unicamente para resolver o pro-
blema da divida externa.

Enquanto nos debatiamos
com esse quadro, aconteceu o 16-
gico. A partir de meados da déca-
da passada, o mercado de bonus
s¢ expandiu velozmente nos pai-
ses industrializados e depois nos
mercados emergentes (cerca de
quinze paises em desenvolvimen-
to). A revolugdo tecnologica na
informatica e nas telecomunica-
¢Oes, juntamente com o agiganta-
mento dos investimentos institu-
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cionais — em especial os fundos

. de pensdo — € a globalizagdo. do'
~ sistema financeiro, mudou o. elxot
~“do processo de intermediagio fis

nanceira do mercado de créditoj
para o de capitais. it

Calcula-se que em muitos mem
" cados as atividades de bancd: co-

== préstimos para o Brasil)
representam hoje apenas 20% do
total. O restante flut pelos merca--
dos de capitais. Para se ter uma;
idéia dessa mudanga, os merca-
dos de capitais evoluiram de.1JS$
4,5 trilhGes, em 1984, para US$
12 trilhdes, em 1990. Os Tecursos
circulam agora muito mais sob a|
forma de bonus do que de emn-|
préstimos diretos dos bancos ¢ em
escala crescente também de inves-
timentos em agdes de empresas]
privadas dos paises em desenvol-1
vimento, muito mais saudaveis doy
que o end1v1damento a0

Ou sgja, a ausencia dos em-|
préstimos dos bancos ndo erapro-
duto de uma conspiragio, mas o
resultado de mudangas estrutdrais
no sistema financeiro internacio-
nal. Assim, €ra a confrontacﬁ& ao
destruir a imagem do_pais, ‘que;
nos alijaria da nova onda.

Meéxico e o Chile (e agora a
Venezuela) perceberam todo o
processo ¢ agiram na diregio cor-;
reta. Conduziram de forma adul-ﬂ
ta, responsavel e profissional, va-‘
rias € duras negociagdes com 0si
credores, sem a visdo ingénua de

ue uma nova rodada significava
racasso da anterior. Jamais-ele-
geram a tese de ndo pagar como
saida, nem a confronta¢do como
estratégia. E promoveram as re-
formas estruturais. "

Os resultados dessa opgao
madura sdo visiveis. Recupera-
ram expressivo acesso aos mer-;
cados financeiros: US$ 8.4 bi-!
lhoes para o México, Uss$ 2i
bilhdes para o Chile e 1 8 bithdo}
para a Venezuela, em- '1999. O
Brasil, com uma tradlqao mals‘
solida no mercado, economia;
mais forte e empresas methor
qualificadas, conseguiu magros
US$ 400 milhdes. Estima-se o
nosso potencial em pelo menos
US$ 10 bilhGes, sem contdr o
que poderia ser injetado no-ago-
ra_deprimido mercado de capi-
tais brasileiro, que hoje € meta-
de do mexicano (era 10 vezes
maior em 1984). Y

Ha que assinalar, porém, que
o retorno dos recursos ndo: de-!
pende apenas de um acordo|
com os credores. Qutra pré-con-
digdo sdo as reformas que erra-
diquem a instabilidade moneta-
ria, a seu turno razio de
incertezas, desinteresse dos in-
vestidores e fuga de capltaxs pa-
ra g exterior.

E ocioso enumerar as vanta-
gens da reconstrucdo da imagem
do pais e do acesso a esses nevos i
mercados, incluindo a acumula-
¢do de um nivel de reservas inter-,
nacionais para viabilizar uma,
adequada abertura da econgmia
para o exterior, crucial paja a
modernizagdo, 0 combate a infla-
¢do € o crescimento. O que se V¢,
entretanto, é a insisténcia na. {alsa
alegacio de que ndo havera di-
nheiro novo. Pior, muita gente da
classe politica e do governo ¢onti- :
nua acreditando piamente nessa

balela.
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