Instabilidade do mercado exige que o Brasil
escolha entre reestruturar sua divida externa ou
enfrentar uma grave crise. Por *

Brasil esti. sendo forcado a uma

crise. Seu endividamento interna-

cional, que ja impde encargos de

servico d. divida excessivamente

altos ao pais, esta i:npedindo o crescimento
que o Brasil precis 1 para continuar fazendo
seus pagamentos. ') pior é que a divida esta
estruturada de wona maneira tao instavel
que cada pequen:. ma noticia provoca au-
mento imediato a nda maior do seu custo —
fazendo elevar as :axas de juros ou aumen-
tando o custo da [ivida indexada em doélar.
O aumento result. mnte do custo do servico da
divida soma-se ac impacto das mas noticias.
E esse aspecto « e auto-alimentacio da es-
trutura da divida do Brasil que deixa o pais
tdo vulneravel e : cabara o for¢ando i crise.
Ninguém poderi dizer se a turbuléncia
atual do mercadc é que vai provocar o desas-
tre, ou se havera 1m novo periodo de relati-
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va calma antes de outro choque causar nova
turbuléncia. O que est claro, porém, é que
investidores brasileiros e estrangeiros sio
cada vez menos capazes de suportar a volati-
lidade e a3 medida que se retirarem vai de-
morar mais do que nunca trazé-los de volta.

Esse processo parece ndo ter fim porque
cada crise aumenta permanentemente a
fragilidade do sistema. Essa é uma questdo
importante que os argentinos, em condi-
¢des similares, ndo conseguiram compreen-
der. A cada nova rodada de turbuléncia do
mercado, analistas otimistas de Wall Street
argumentardo que o problema & de curto
prazo e sera finalmente resolvido. Quando
for, sustentam, o impacto sobre a divida se-
rd eliminado e as coisas voltardo ao normal.

Mas € improvavel que isso ocorra. Um das
poucas certezas em economia € que havera
mais choques negativos. A medida que cho-
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ques antigos sao resolvidos, novos surgirao,
e como no Brasil cada choque aumenta a
fragilidade financeira, elevando a divida e
reduzindo o apetite do investidor, o Brasil
vai cambalear de choque em choque até ser
for¢cado a um ajuste de contas final.

Enquanto marcha inexoravelmente para
a crise financeira, o Brasil precisa fazer mais
do que simplesmente reagir aos aconteci-
mentos. Ele precisa preparar o palco para
uma recupera¢ao econdmica o mais breve
possivel, e, para isso, os dirigentes do pais
precisam ter um plano que enfrente o pro-
blema da divida no contexto das condi¢ées
financeiras mundiais.

Essas condi¢des mudaram dramatica-
mente nos Gltimos anos e € importante re-
conhecer que amudanca ocorreu de manei-
ra permanente. A década de 90 foi um pe-
riodo de liquidez global historicamente al-

ta em que investidores do mundo todo
estavam dispostos a assumir riscos conside-
raveis para obter altos retornos.

Sua disposi¢do de assumir riscos os levou a
mercados tdo diversos como o novo e nio
testado setor de tecnologia, a titulos de alto
risco (“junk”) americanos e europeus, a deri-
vativos complexos e a paises em desenvolvi-
mento. O processo que chamamos de “globa-
lizagdo” € nada mais do que um periodo em
cue altos niveis de liquidez provocam fluxos
de capital correndo o mundo atris de novas
oportunidades de investimento e, no proces-
so, criando novos mercados e tecnologias.

Ja houve muitos periodos assim na histo-
ria financeira. Vale notar, porém, que cada
um desses periodos foi seguido de uma re-
versdo da liquidez global e um colapso do
mercado. Esta claro, agora, que estamos vi-
vendo uma reversao dessas, assilm como es-
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ta claro que a América Latina esta entrando
em outro periodo de calotes da divida sobe-
Tana e crescimento moroso.

Se a historia serve de guia, a duracio e se-
veridade desse periodo serd fungao, em par-
te,davelocidade com que aliquidez e o ape-
tite ao risco voltardo ao sistema financeiro
mundial. Até que isso ocorra, a América La-
tina sofrerd com decréscimo de investimen-
to, crescimento fraco e grandes superavits
comerciais causados pelo colapso da de-
manda doméstica, como nos anos 80.

Mas as coisas nao param ai. No passado,
quando aliquidez global e o apetite porrisco
finalmente voltaram, © capital ndo afluiu ne-
cessariamente para tados os mercados emer-
gentes, reativando o pIOCCSSO deinvestimen-
to. Outro fator impoftante determinou a ra-
pidez com que paisés em desenvolvimento
foram capazes de revigorar o investimento

estrangeiro e doméstico. Foi a quantidade de
divida pendente que os paises tinham.

Para compreender isso, € interessante re-
considerar a crise dos anos 80 que ocorreu
quando o presidente do Federal Reserve
(FED, o banco central americano ), Paul Vol-
cker, arquitetou uma contenc¢do monetaria
nos EUA para combater a aceleragio da in-
flacdo dos anos 70. O aumento resultante
das taxas de juros reais e a reducio da liqui-
dez causaram recessdo econdmica num
pais em desenvolvimento depois de outro e
paises com dividas excessivas, ou mal estru-
turadas, se viram incapazes seja de honrar
oude refinanciar as parcelas vencidas.

Oresultado foi uma série de calotes ou re-
estruturagdes forcadas que levaram 3 déca-
da perdida dos anos 80, um periodo que viu
a contragdo de economias e deslocamentos
sociais entre muitos paises da América Lati-
na, Europa Oriental e Asia. O que muitas
pessoas esquecem, porém, & que a contra-
¢do da liquidez terminou logo depois que
crise da divida comecou, em 1982.Em 1985,
aliquidez havia voltado aos EUA e aos mer-
cados globais e, com ela, o apetite por risco
entre investidores voltava a crescer.

Esse aumento do apetite por risco naque-
le periodo alimentou o forte desempenho
dos mercados de a¢des americano e japonés
e o crescimento metedrico do mercado de
bonus de alto rendimento nos EUA e, mes-
mo em meio a crise da divida, esse capital fa-
minto ndo ignorou paises em desenvolvi-
mento. Dinheiro dos EUA e do Japao verteu
para o exterior durante meados dos anos 80,
mas os investidores nitidamente discrimi-
naram entre dois tipos diferentes de paises
em desenvolvimento. Paises como Coréia do
Sul, Tailandia, Malasia e Indonésia, que ti-
nham encargos de divida muito baixos ou
despreziveis, receberam a maior parte do in-
vestimento novo em paises em desenvolvi-
mento. Paises como Filipinas, México, Ar-
gentina, Pol6nia e Brasil, com encargos de
divida muito altos, nio sé nio receberam
nenhum dinheiro novo como continuaram
sofrendo fuga de seus capitais.

Isso ndo deveria surpreender. Altos niveis
de divida distorcem os incentivos para no-
vos investimentos. Quando alguém entra
num investimento lucrativo, os beneficios
de sua aplicagao sao sempre compartilha-
dos com todos os antigos credores da com-
panhia. Para companhias com boa situa¢io
de crédito, os beneficios que antigos credo-
res recebem sdo muito pequenos e, por isso,
amaior parte do aumento do valor da com-
panhia ird para o investidor.

Mas para companhias que tém niveis de
endividamento excessivamente altos, os be-
neficios do investimento sdo compartilhados
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