m dos mais populares mitos €
que a politica econdmica in-
terna determina o fluxo de ca-
pitais externos, mas a realidade € bem
mais complexa. A histdria sugere que
o montante de capital externo fluindo
para o Brasil ndo € apenas uma fun-

¢do da economia brasileira. mas um

reflexo de eventos externos que tm
pouco a ver com a politica doméstica.
Ha periodos na historia em que 0s
poupadores buscam freneticamente
novas ¢ mais arriscadas opgdes de in-
vestimento, motivados pela necessi-
dade de rendimentos cada vez mais
altos. E nesses periodos que o fluxo
de capitais para paises como o Brasil
cresce vertiginosamente.

Como evidéncia. basta olhar a
histdria da divida externa brasileira
para concluir que o capital também
fluiu a0 mesmo tempo para outros
paises de renda média, independente-
mente de estarem seguindo politicas
semelhantes & do Brasil. Nos idos de
1860, 1880, 1910, 1920, 1970 ¢ mes-
mo recentemente, o aumento no flu-
x0 de capitais para o Brasil ocorreu
paralelamente ao aumento daquele
para outros paises da América Latina,
Leste Europeu, Africa e Asia.

Ser4 que hoje estamos vendo uma
explosdo global de liquidez? Muitos
sugerem que a atual onda de investi-
mentos externos simplesmente refle-
te a nova realidade triunfante do capi-
talismo e o abandono de politicas
econdmicas falidas, mas hd pouca
evidéncia de que o mundo esteja ho-
je mais receptivo ao capital do que ja-
mais esteve. E mais razodvel acredi-
tar que o mundo esteja simplesmen-
te passando por uma nova fase de ex-
pansdo de liquidez.

Ha trés explicacdes para essa liqui-
dez. Primeiro, € mais importante, 0s
poupadores americanos estio passan-
do por uma dupla transformacdo na
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qual nfio apenas pouparn mais, mas
também estdo preferindo ativos de gi-
ro mais rdpido., como agdes e titulos
de renda fixa. a investimentos imobi-
lidrios. Segundo, o Japdo continua
gerando superdvits comerciais, que
os japoneses reciclam em investi-
mentos externos. Terceiro, ¢ dificil de
quantificar. a Russia passa por uma
grande fuga de capitais, investindo
recursos oriundos de suas exporta-
¢oes em bancos da Europa Ocidental.
A combinagio desses fatores resulta
numa enchente de recursos.

Mas e quando a festa acabar? Uma
eventual reversio do fluxo de recursos
pode levar qualquer pais a situacdo
bastante delicada, com necessidade de
medidas de restri¢do ao consumo,
apertos de liquidez e redugiio nos in-
vestimentos. Em casos extremos, po-
de levar a inadimpléncia e a uma pro-
funda crise, como a do Brasil da déca-
da de 80, cujos efeitos ainda hoje sdo
evidentes. Se, de fato, os fluxos de
capitais sdo independentes das politi-
cas domésticas, a solucfio légica seria
evitar excessivos volumes de capital,
como protecio ao inevitdvel choque.
Ha apenas um problema com essa te-
se. Um pais em desenvolvimento, co-
mo o Brasil, ndo consegue poupar o
suficiente para financiar seu proprio
crescimento e precisa do capital exter-
no. Até mesmo os Estados Unidos do
século 19, em situagfo semelhante a
do Brasil do século 20, contou com o
capital britdnico para construir ca-
nais, ferrovias, fabricas e estradas.

Como o Brasil, os Estados Unidos
ndo estavam imunes a problemas de
liquidez, apesar de se tercm recupe-
rado de forma relativamente rapida
de suas crises econdmic4s. Mesmo
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assim, contragdes na liquidez mun-
dial causaram impactos devastadores
na economia americana, como quc-
bras de negdcios e bancos, faléncia
de empresas e déficits inadministra-
veis de estados e municipios, para
firia dos capitalistas britdnicos que
tiveram scus créditos caloteados. No
entanto, passado o panico, o capital
externo retornou rapidamente aos
Estados Unidos para comprar titulos
a pregos baixos, recuperar {abricas e
provocar o reinicio do ciclo econd-
mico. No Brasil, lamentavelmente,
crises financeiras tendem a ter efei-
tos mais duradouros.

A resposta para a recuperacfio mais
rapida dos Estados Unidos pode estar
na estrutura de suas obrigacoes exter-
nas. Os capitalistas internacionais nio
tiveram medo de trazer seus recursos
de volta aos Estados Unidos em razao
de sua confianca na habilidade de re-
tirar seu dinheiro quando preciso.
Em outras palavras, ao contrério do
que ocorre com o Brasil e outros pai-
ses latino-americanos, o calote de
créditos externos de empresas, esta-
dos e municipios dos Estados Unidos
jamais levou ao calote dos titulos fe-
derais americanos.

[sto posto, o Brasil, apesar de ndo
poder fazer nada em relagio ao ciclo
econdmico, estando condenado a al-
ternar periodos de crescimento com
crises motivadas por eventos exter-
nos, pode minimizar prejuizos de ine-
vitdveis periodos de contracdo de li-
quidez e fuga de capitais, estruturan-
do suas obrigacdes externas de forma
a evitar o risco de inadimplénciae a
encorajar o reinvestimento pos-crise.
Crises de liquidez vém quase sempre
acompanhadas de queda nos pregos

das “commodities” e no consumo
mundial, o que significa o pior mo-
mento para o Brasil, pois implica a
queda de exportag0es € reservas cam-
biais. Mas, se o Brasil houver estrutu-
rado suas obrigacoes para fazer face a
multiplicidade de condi¢des do mer-
cado e ao mesmo tempo proteger scu
crédito, transformard uma eventual
crise num evento de curto prazo.
Para tanto o crédito da Reptblica
deve estar acima de qualquer suspei-
ta. Se empresas ou mesmo estados e
municipios se tornam inadimplentes,
é um fato de menor importdncia
quando o objetivo principal € manter
a credibilidade dos fluxos de capitais
e ndo proteger os investidores de

-eventuais perdas. Mesmo ap6s per-

das, os investidores voltardo a com-
prar titulos do Brasil se tiverem con-
fianca na prépria capacidade de lu-
crar com a crise. E serd o seu desejo
de correr riscos com ativos baratos

".que ir4 tirar o Brasil do buraco.

Entdo, o que deve fazer o Brasil
para se preparar para a proxima crise
financeira? Uma crise de refinancia-
mento apenas se tornard uma crise de
solvéncia caso o Brasil ndo cubra o
servigo da divida com renda corrente.
Portanto, suas obrigacdes devem ser
estruturadas de forma a minimizar o
impacto de uma crise de refinancia-
mento. H4 duas maneiras de alcangar
esse objetivo. A mais Obvia é a que o
governo ja estd fazendo com sucesso,
tentando alongar o perfi! da divida.

A segunda é o Brasil encorajar a
existéncia de um mercado externo de
dividas em reais. Em vez de busca-
rem empréstimos em moeda forte, se
os brasileiros tomarem empréstimos
em reais estario evitando de forma
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inequivoca o risco de refinanciamen-
to. Como o capital, a divida em reais
ndo representa uma alavancagem fi-
nanceira do Pais, uma vez que os re-
pagamentos variam em consonancia
com o estado da economia. Sao altos
quando as coisas vio bem e infimos
quando as coisas vdo mal, transfe-
rindo o risco de uma crise dos brasi-
leiros para os investidores externos.

Para muitos a existéncia de um
mercado cxterno em reais parece di-
ficil, talvez pelo fato de os investido-
res externos terem tradicionalmente
evitado investir em “moedas exoti-
cas”. No entanto, hoje ocorre um pro-
cesso no qual investidores ansiosos
por altos retornos tém colocado cada
vez mais ativos nessas moedas. As
respostas dos paises tém sido varia-
das. A Argentina, as Filipinas e paf-
ses da Europa do Leste fizeram pou-
co para encorajar os mercados exter-
nos para financiamento em suas moe-
das. J4 0 México tem permitido uma
participagio ativa do capital estran-
geiro em sua moeda, mas concen-
trou-a no curto prazo e ndo simplifi-
cou o processo para os investidores
estrangeiros. O Brasil tem evitado o
desenvolvimento de um mercado
externo em reais, de forma direta ou
penalizando o investidor externo me-
diante medidas fiscais.

Uma das razdes que podem ter le-
vado governos a agir t3o lentamente
no desenvolver um mercado externo
para suas moedas talvez seja a percep-
¢do de que tomar empréstimo em dé-
lar é mais barato, em fungéo dos al-
tos juros domésticos. A verdade € que
quando o Brasil toma emprestado em
reais h4 uma enorme assimetria na es-
trutura de repagamento, que faz com

que a divida se pare¢a muito mais -
com capital. Como ja foi dito, quando
as condi¢des do Pafs estio boas, a
moeda local forte e estavel, o repaga-
mento da divida externa cm reais fica
mais caro do que aquele de uma divi-
da em d6lar. Mas, quando as coisas
pioram ¢ a moeda enfraquece. cm-
préstimos externos em reais torma m-
se um peso menor. J& o endividam. n-
o em délares exacerba o efeito de
uma crise de liquidez global para im
pafs que. como o Brasil, sofre cres-
cente influéncia de eventos exiemos.

O governo tem trabalhado no son-
tido de reestruturar a economia e tor-
ni-la mais eficiente e competitiva,
mas a maior parte de sua acdo tcm
ocorrido num momento de abundan-
te liquidez mundial. A crise do Méxi-
co em 1994 ¢ 1995 lembrou a 1odos
quio sensiveisl as economias da
América Latina sdo as mudangas
nos fluxos de capitais, e as autorida-
des brasileiras devem estar atentas a
novas surpresas. Transferir o risco dd
desvalorizacdo da moeda para os in-
vestidores estrangeiros pode aumens
tar marginalmente o custo de cm=
préstimo do Brasil no curto praio,
mas o beneficio no longo prazo pe-
derd ser imenso. O Brasil deve tirar
proveito do descjo dos investidores
estrangeiros de assumir riscos adicio-
nais em troca de prémios relativi-
mente baixos. A receita é continuar
estendendo o perfil da divida ¢ enco-
rajar de forma aberta e agressiva o
desenvolvimento de um mercado ex-
terno de dividas em reais. o

G nls

* Professor de finangas da Columbia Uni-
versity e diretor-chefe de Mercado de Ce.oikc
tais para Paises Emergentes do Banco deint
vestimento Bear Stearns, em Nova Yorky’

** Mestre em finangas da Columbia Univer-
sity e associado de Finangas Corporativas'do
Bear Stearns. :



