Opinião / Finanças
Agora somos o inglês

Na República Dominicana, o credor, em dialeto colonial, é um estrangeiro, “o inglês”. Isso provavelmente se deve à emissão de bônus feita pelo país em Londres há um século e meio. Os agentes chegaram direto de Londres para recolhê-los e esses títulos foram, por décadas, uma carga pesada sobre as costas do país. O motivo para a invasão dos Estados Unidos em 1909 foi tomar o controle das aduanas e apropriar-se da metade dos direitos dos detentores de bônus. Esses são exemplos sensacionais para lembrar como a dívida externa tem sido humilhante e desestabilizadora para muitos dos países latino-americanos.

A boa notícia é que esses dias chegaram ao fim. Os países da região, em geral, têm conseguido pagar os montantes que pediram emprestado, e provavelmente nunca voltarão a ser tão dependentes da dívida externa. Essa situação aplica-se a Brasil, México, Peru e Chile, mas não a Argentina e Venezuela.

A verdade incongruente é que a América Latina, supostamente uma região de capital escasso, tem fornecido dinheiro ao mercado mundial de capitais desde 1998. No início, esse padrão era visto como normal, embora fosse brutal. Quando ocorreram a crise asiática e o calote russo, alguns países latino-americanos contraíram uma dívida de muito curto prazo e foram incapazes de obter novos empréstimos de curto prazo de bancos internacionais ou de outros credores. Então, esses países não tiveram outra alternativa a não ser pagar o que vencia. E eles o fizeram pela via difícil, reduzindo as importações. Em 1998, a região teve um déficit em conta corrente de 2,5% do PIB. Desde 2000, isso se tornou um superávit de 2% do PIB.

Depois desse natural e doloroso ajuste, que sacudiu os ativos líquidos para o pagamento da dívida externa, esse círculo se descolou da rota tradicional. Alguns países latino-americanos adotaram uma nova estratégia para a dívida externa. Eles a refinanciaram captando no mercado de bônus, em vez de tomar empréstimos nos bancos internacionais e instituições multilaterais. Reduziram a solicitação de empréstimos externos que têm garantia governamental e aumentaram suas reservas. E trocaram a dívida externa por financiamento doméstico denominado em moedas estrangeiras. Em termos agregados, a região baixou sua dívida externa total de US$ 771,8 bilhões, em 1999, para US$ 746,2 bilhões no final de 2002. A redução da dívida de curto prazo foi ainda mais notável. Desde o nível mais alto, de US$ 128,2 bilhões no final de 1997, a região diminuiu as obrigações externas de curto prazo para US$ 78,9 bilhões no fim de 2002.

Vale a pena analisar detalhadamente o que aconteceu desde então. A região como um todo não se envolveu em outra onda de empréstimos externos. Em vez disso, os países da América Latina mobilizaram poupanças internas e as usaram para financiar uma porção cada vez maior de sua formação de capital. O montante de dívida externa como porcentagem do PIB caiu, enquanto cresceu o crédito que o sistema financeiro local canaliza para o setor privado. O Brasil, por exemplo, reduziu sua dívida externa líquida de US$ 164,8 bilhões no fim de 2002 para US$ 135,7 bilhões no fim de 2004. Nesse mesmo período, o País aumentou suas reservas internacionais de US$ 37,8 bilhões para US$ 52,9 bilhões. Em termos percentuais, o grande salto foi dado pelo crédito local ao setor privado: de R$ 395,27 bilhões em janeiro de 2004 a R$ 495,89 bilhões em abril de 2005. Um incremento de US$ 100 bilhões em um ano e quatro meses.

Esse padrão de resgate da dívida continuará? A região poderá transformar-se em fornecedora de capital para o resto do mundo? A América Latina está modificando o modo como financia sua formação de capital e, até agora, vimos apenas o início dessa mudança. A onda de reformas de mercados de capitais que cobriu muitos países da região permitiu que acumulassem poupança interna e a canalizassem a usos produtivos locais. Isso abre possibilidades que não existiam antes e que transformaram a região em provedor temporário de capital. 

Também se põe em questão o dogma de que na região as taxas de poupança são baixas. Evidentemente, a taxa de poupança foi sempre mais alta que a que as estatísticas oficiais estimavam. O que a mais recente evidência comprova é que muitos países da região têm poupança suficiente, superávits comerciais e prudência fiscal para pagar sua dívida externa, acumular reservas internacionais e financiar novo investimento de capital para manter taxas de crescimento similares ao mais altos níveis da década de 80.
