Os alunos devem ler o texto e responder a seguinte indagacéao,
sempre tendo como base o proéprio artigo:

O articulista mostra as fragilidades do "lado externo” da economia
brasileira. Como é um texto com cerca de 2 anos, ele mostrava a
transicdo entre o governo FHC e Lula. A situacao retratada €, entéo, a
vigente naquele momento.

A pergunta € a seguite:

Em sua opinido, e baseado nos argumentos do texto, as
fragilidades apontadas permanecem da mesma forma? Qualquer que
seja a resposta - positiva ou negativa - argumente com aquilo que
aprendeu em todo o curso.



Leia o texto e aguarde as questdes que serdo apresentadas pelo professor

SOFRIMENTO MANEJAVEL
O insustentavel peso da divida

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

O Brasil esta sendo forgado a uma crise. Seu endividamento internacional, que ja impde encargos de servi¢o
da divida excessivamente altos ao pais, esta impedindo o crescimento que o Brasil precisa para continuar fazendo
seus pagamentos. O pior ¢ que a divida esta estruturada de uma maneira tdo instavel que cada pequena ma noticia
provoca aumento imediato ainda maior do seu custo - fazendo elevar as taxas de juros ou aumentando o custo da
divida indexada em dolar. O aumento resultante do custo do servigo da divida soma-se ao impacto das mas noticias.
E esse aspecto de auto-alimentagdo da estrutura da divida do Brasil que deixa o paises tdo vulneravel e acabara o
forcando a crise. Ninguém podera dizer se a turbuléncia atual do mercado € que vai provocar o desastre, ou se
havera um novo periodo de relativa calma antes de outro choque causar nova turbuléncia. O que esta claro, porém, ¢é
que investidores brasileiros e estrangeiros sdo cada vez menos capazes de suportar a volatilidade e a medida que se
retirarem vai demorar mais do que nunca trazé-los de volta.

Esse processo parece ndo ter fim porque cada crise aumenta permanentemente a fragilidade do sistema. Essa ¢
uma questdo importante que os argentinos, em condi¢des similares, ndo conseguiram compreender. A cada nova
rodada de turbuléncia do mercado, analistas otimistas de Wall Street argumentardo que o problema ¢ de curto prazo
e serd finalmente resolvido. Quando for, sustentam, o impacto sobre a divida serd 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 choques antigos sdo resolvidos, novos surgirdo, 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 forcado a um ajuste de contas final.

Enquanto marcha inexoravelmente para a crise financeira, o Brasil precisa fazer mais do que simplesmente
reagir aos acontecimentos. Ele precisa preparar o palco para uma recuperagdo economica o mais breve possivel, e,
para isso, os dirigentes do pais precisam ter um plano que enfrente o problema da divida no contexto das condi¢des
financeiras mundiais.

Essas condicdes mudaram dramaticamente nos ultimos anos e ¢ importante reconhecer que a mudanca
ocorreu de maneira permanente. A década de 90 foi um periodo de liquidez global historicamente alta em que
investidores do mundo todo estavam dispostos a assumir riscos consideraveis para obter altos retornos.

Sua disposi¢do de assumir riscos os levou a mercados tdo diversos como o novo e ndo testado setor de
tecnologia, a titulos de alto risco ("junk") americanos e europeus, a derivativos complexos e a paises em
desenvolvimento. O processo que chamamos de "globalizagdo" ¢ nada mais do que um periodo em que altos niveis
de liquidez provocam fluxos de capital correndo o mundo atrds de novas oportunidades de investimento e, no
processo, criando novos mercados e tecnologias.

Ja houve muitos periodos assim na historia financeira. Vale notar, porém, que cada um desses periodos foi
seguido de uma reversao da liquidez global e um colapso do mercado. Esta claro, agora, que estamos vivendo uma
reversdo dessas, assim como esta claro que a América Latina esta entrando em outro periodo de calotes da divida
soberana e crescimento moroso.

Se a historia serve de guia, a duracdo e severidade desse periodo sera fungdo, em parte, da velocidade com
que a liquidez e o apetite ao risco voltardo ao sistema financeiro mundial. Até que isso ocorra, a América Latina
sofrera com decréscimo de investimento, crescimento fraco e grandes superavits comerciais causados pelo colapso
da demanda doméstica, como nos anos 80.



Mas as coisas ndo param ai. No passado, quando a liquidez global e o apetite por risco finalmente voltaram, o
capital ndo afluiu necessariamente para todos os mercados emergentes, reativando o processo de investimento.
Outro fator importante determinou a rapidez com que paises 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 reconsiderar a crise dos anos 80 que ocorreu quando o presidente do
Federal Reserve (FED, o banco central americano), Paul Volcker, arquitetou uma conten¢do monetaria nos EUA
para combater a aceleracao da inflacdo dos anos 70. O aumento resultante das taxas de juros reais e a reducdo da
liquidez causaram recessao econdmica num pais em desenvolvimento depois de outro e paises com dividas
excessivas, ou mal estruturadas, se viram incapazes seja de honrar ou de refinanciar as parcelas vencidas.

O resultado foi uma série de calotes ou reestruturagdes forcadas que levaram a década perdida dos anos 80,
um periodo que viu a contracdo de economias e deslocamentos sociais entre muitos paises da América Latina,
Europa Oriental e Asia. O que muitas pessoas esquecem, porém, é que a contragdo da liquidez terminou logo depois
que crise da divida comecgou, em 1982. Em 1985, a liquidez havia voltado aos EUA e aos mercados globais e, com
ela, o apetite por risco entre investidores voltava a crescer.

Esse aumento do apetite por risco naquele periodo alimentou o forte desempenho dos mercados de agdes
americano e japonés e o crescimento meteorico do mercado de bonus de alto rendimento nos EUA e, mesmo em
meio a crise da divida, esse capital faminto ndo ignorou paises em desenvolvimento. Dinheiro dos EUA e do Japao
verteu para o exterior durante meados dos anos 80, mas os investidores nitidamente discriminaram entre dois tipos
diferentes de paises em desenvolvimento. Paises como Coréia do Sul, Tailandia, Malasia e Indonésia, que tinham
encargos de divida muito baixos ou despreziveis, receberam a maior parte do investimento novo em paises em
desenvolvimento. Paises como Filipinas, México, Argentina, Polonia e Brasil, com encargos de divida muito altos,
nao s6 ndo receberam nenhum dinheiro novo como continuaram sofrendo fuga de seus capitais.

Isso ndo deveria surpreender. Altos niveis de divida distorcem os incentivos para novos investimentos.
Quando alguém entra num investimento lucrativo, os beneficios de sua aplicagdo sdo sempre compartilhados com
todos os antigos credores da companhia. Para companhias com boa situagdo de crédito, os beneficios que antigos
credores recebem sdo muito pequenos e, por isso, a maior parte do aumento do valor da companhia ira para o
investidor.

Mas para companhias que tém niveis de endividamento excessivamente altos, os beneficios do investimento
sdo compartilhados mais equitativamente. Os antigos credores véem o valor de sua divida aumentar a medida que o
preco da companhia sobe. Como o valor que € criado deve ser igual ao que ¢ distribuido, se os antigos credores
obtém uma parte maior do beneficio do novo investimento, o novo aplicador devera ficar com uma parte menor.
Esse pode parecer um ponto extremamente técnico e dificil, mas ¢ muito importante e merece ser compreendido.

Na pratica, isso significa que os investidores provavelmente ndo aplicardo em companhias e paises altamente
endividados. Um investidor que se deparava com oportunidades igualmente boas na Tailandia e no Brasil nos anos
80, por exemplo, provavelmente receberia uma parte maior dos beneficios de seu investimento tailandés do que do
brasileiro. Com pouca divida externa sendo negociada com rendimentos muito baixos, qualquer melhora nas
perspectivas de crédito da Tailandia produzia um impacto desprezivel no valor da divida. Mais importante: o
investidor ndo precisava se preocupar com o efeito de encargos de divida publica excessivos sobre a sua capacidade
de reter ou expatriar lucros.

Por outro lado, se o investidor aplicasse no Brasil, uma parte do valor que ele criou teria ido para banqueiros
externos, particularmente se seu investimento aumentasse os ganhos em moeda estrangeira. Isso teria deixado um
retorno menor ou mesmo negativo para o investidor.

Obviamente, a necessidade de desistir de uma parte consideravel dos beneficios do investimento brasileiro
tornou muito menos interessante investir no Brasil que na Tailandia. E facil demonstrar que, nessas condicdes, sO
investimentos com retorno exorbitante poderiam tentar investidores e é previsivel que paises altamente endividados
cresceriam muito mais lentamente do que paises igualmente pobres, mas menos endividados.

Foi exatamente isso que aconteceu. Durante os anos 80, investidores evitaram a maioria das oportunidades de
investimento em paises altamente endividados, como o Brasil, apesar de os ativos nesses paises serem
extremamente baratos. Nao porque os investidores temessem paises em desenvolvimento. Ao contrario, eles
estavam avidos para assumir os riscos de investir em outros paises menos desenvolvidos, mas ndo poderiam
absorver o impacto do alto endividamento. A consequéncia foi que, enquanto paises em desenvolvimento com
encargos de divida baixos auferiram ganhos fantasticos, nos anos 80, paises altamente endividados estagnaram.



Tudo isso tem implicagdes importantes para as politicas de gerenciamento da divida brasileira. O Brasil
precisa reduzir os encargos de sua divida o suficiente para ela ndo funcionar mais como uma limitacdo ao
investimento estrangeiro ¢ doméstico. SO assim o investimento voltard ao pais e a economia retomard o
crescimento. Isso significa que o Brasil deve buscar maneiras de reduzir permanentemente o custo do servico da
divida, reestruturando-a.

E dificil ndo admirar aqueles brasileiros que insistem que a divida é uma obrigagdo moral e deve ser paga
sejam quais forem as consequéncias, mas essa estratégia pode ser prejudicial ao Brasil. Nem mesmo ¢ do interesse
dos credores se isso levar, como deve ocorrer, a um calote ao estilo do argentino. O melhor tanto para o Brasil como
para seus credores ¢ que o pais comece a crescer novamente o mais depressa possivel, aumentando assim sua
capacidade de pagar a divida, e, enquanto o peso da divida ndo for enfrentado diretamente, todas as outras politicas
criadas por um governo atual ou futuro serdo ineficazes.

Como um calote puro e simples seria extremamente danoso para o Brasil a médio, prazo, a melhor maneira de
reduzir os encargos da divida envolve a reestrutura¢ao da divida doméstica para taxas de juros reais muito mais
baixas, embora ainda positivas, e reestruturar a divida externa com algum perddo, no inicio. Nenhuma dessas coisas
¢ facil de fazer e ndo ha duvida de que implicara alto custo para o Brasil - investidores ficardo furiosos, bancos e
corporagdes serdo obrigados a reduzir suas atividades, poupadores sofrerdo, etc.

Mas o Brasil ndo podera evitar o sofrimento. O apetite global por risco esta baixo e os investidores estdo
inquietos demais com o pais para considerarem novos investimentos, seja qual for a politica que seguir, por isso o
Brasil continuara enfrentando evasdo de investimentos mesmo que faga os maiores esfor¢os para saldar sua divida
em tempo. O resultado, se ndo houver agdo rapida para reestruturar sua divida, serda estagnacdo econOmica
combinada com encargos da divida crescentes e isso € insustentavel.

Nos dois ultimos anos, nas paginas deste jornal, eu argumentei repetidas vezes que a estrutura da divida
brasileira tornava inevitdvel a ocorréncia de uma crise durante o ano eleitoral de 2002. Minhas colunas provocaram
muitas refutagdes irritadas, mas acho que agora, mesmo analistas que ainda acreditam que uma crise nao ¢
inevitavel, concordariam que existe, no entanto, um risco real de ela acontecer. Infelizmente, dada a natureza da
divida e a maneira como os investidores sdo obrigados a se comportar quando os fatores de risco mudam, quando os
investidores acreditarem que existe uma chance material de calote, suas proprias acdes defensivas poderdao forga-la
a acontecer.

Nesse ponto, a meta deve ser escolher o sofrimento manejavel em vez do desastre. A unica escolha que se
oferece ao Brasil € quando e como interromper os pagamentos - se deve reestruturar a divida antes, com inteligéncia
e um olhar claro na solu¢do do problema ou ser obrigado ao calote quando tudo mais falhou e o pais estiver com
recursos muito menores.

Os préximos meses serdo muito dificeis, aconteca o que acontecer, mas o quao dificeis serdo os proximos
anos vai depender crucialmente de como o Brasil enfrentard seu problema da divida. Se ele ndo for resolvido,
nenhum conservadorismo fiscal ou intimidacdo do FMI ajudard o pais a crescer. (Traduc¢io de Celso Pacioniik)

Michael Pettis é professor da Graduate School of Business da Universidade de Columbia e autor de "The Volatility
Machine: Emerging Economies and the Threat of Financial Collapse' (Oxford University Press, 2001).



Fonte: Jornal Valor Econdémico, 13, 14 e 15 de Setembro de 2002.
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