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Como os EUA estéo aprendendo
com seus erros, nostambém
temos quetratar defazer o
MEITMo

Diante do atague epeculativo sofrido recentemente pdo red, areacéo inidd do
secretario do Tesouro norte-americano, Paul ONelll, dizendo que seu pais néo daria
gp0io amais socorro do FMI a0 Bradll, causou indignacao, deu forcaaos
epeculadores e 0 levou, dind, aesdlarecer suaposiGao, afirmando gque aguele Socorro
N&o Seria necessaio porgue a politica econdmica brasleira etavano caminho certo.

N&o importa agora discutir as pdavras de ONell. O gue interessa é saber o porqué de
uareacdo inicid. Tratou-se Smplesmente de uma dedaracéo impensada, ou também
reflete uma mudanga sgnificativa da palitica norte-americana em reacéo aos paises
dtamente endividedos?

Sugiro que asegunda dternativa é a correta e que o Brasil, emboranéo estga
ameacado, no curto prazo, por umacrise, deve consderar com atencao essa mudanca
depaliticae sussimplicacies A enorme dificuldede que a Argentina esta encontrando
em obter maior gpoio do FMI e, agora, areacao de ONalll diante da posshilidede de
Se tornar necessaio um novo empresimo ao Brasl sfo amanifestacéo de uma
importante mudanca de politica da parte dos EUA.

Depois de um novo cido de fluxos internacionals para 0s " paises emergentes’,
inicdado em 1992, os EUA e as agéncias internacionas adotaram a politicado
"cresdmento com poupanca externd’, muito ssmdhante ao lema dos anos 70,
"crescimento com endividamento”, visio que poupanca externa é Snonimo de défiait
em conta corrante que s finanda com endividamento externo adiciond. Essa palitica
eguivocada (dado que os paises ja se encontravam mito endividados) atendia aos
interesses dos mercados financairos excessvameante liquidos e fol umadas causas das
arises internacionais de 1997 (Asia) e 1998 (Rissae Brasl), dém dacausa
fundamentd da crise da Argenting, a partir de 2001.

Diante das crise de 1997 98, 0 Congresso americano Criou uma comissao, presdida
por Alan Mdtzer, paraexaminar em profundidade a " arquitetura financara



internaciond”. A Comiss2o Mdtzer conduiu, jaem 2000, que o problemanéo era
tanto rever aorganizacéo financarainternadona, mas as paliticas que estavam sendo
adotadas peo FMII de gpoio, ou de "vidas grossas', ao endividamento interneciond.

Defato, 0 FMI, sempre criticado por ser excessvamente "ortodoxo”, esava, na
verdade, sendo frouxo demais. Baseado nateoria dos déficits gémeos, que dirmaque,
quando haum déficit pablico, havera sempre um déficit em conta corrente, 0 Orgéo
internaciond adotou a poalitica de controlar carradamente gpenas o déficit pablico,
deixando o ddficit em conta corrente ou a poupanca externaem segundo plano. SO iso
explicacomo foi possive o Bradl| e, prindipdmente, a Argentinaendividarem s2

tanto nos anos 90.

A nova paliticaamericana treduziu- e iniddmente na exigénda de maor
trangoaréncia na publicacéo dos dados financearos e de seguro para 0s Novos
empréstimos ou lancamento detitulos internacionais Mas o rdadrio Mdtzer édaro:
0 problema fundamentd esdem evitar as préticas de "risco mord™ por parte dos
bancos e fundos de investimento intermadionas, que, sabendo que 0s paises serdo
socarridos no fim, fazem emprésimaos excessivamente arriscados a taxas de juros
devadas. Em outras paavras, aravés do socorro aos paises, o FMI e o Tesouro
americano estavam, naverdade, socorrendo agentes financarosirresponsave s,

Mais recentemente, anovaeconomiga-chefe do FMI, Anne Krueger, fez apropoda de
indtituciondizacdo de um sistema de concordata para paises que néo lograssem mais
rolar normamente suas dividas. Como era previsive, Sua proposta encontrou 0posiGéo
dos bancos internacionas e foi colocada de lado pelo Tesouro. Mas o fato é que a
notave economiga esta fazendo uma propogta coerente com anova paliticaamericana
em rdac?o asfinancasinternadonas

Essanova palitica esta correta. Néo havia nenhuma justificativa paraa politicade
Crescimento com poupanca externa ou endividamento externo para paises ja dtamente
endividados, ssm um daro projeto de invesimentos. O fluxo de capitais gpenas
vdorizao cambio, deva atifiddmente os Sd&ios e 0 consumo ereduz a poupanca
interna na proporcéo da entrada de poupanca externa. Mesmo gquando a poupanca
externa.ou o déficit em conta corrente S0 cobertos por invesimentos diretos, exise
um endividamento patrimonia que deve ser sarvido por dividendos.

O problema dessa politica néo estd, portanto, na sua formulagdo basca, mes na
mandradeimplemantéd-la. Néo faz sentido 0 que 0 governo americano estafazendo o
jagplica-lana Argenting, vitima da palitica anterior. A mesma condderagéo vae para
0 Bradl, naeventudidade pouco provavel de que aaud suspensio darolagem da
divida se mantenhaaponto de pdr em risco a regularidade dos pagamentos
internacionals do pais. Essa palitica precisa de um tempo de transic2o, que impegaque



novos paises se endividem excessvamente e que esimule os paises jaendividados a
reduzir seus indices de endividamento.

O governo americano e o FMII devem ter em mente a necess dade dessa trang Gao, mas
0 Brad| e os demais paises severamente endividados devem se conscientizar dos riscos
que correm ereduzir dragticamente, Senéo diminar de vez, seus déficits em conta
corrente,

O aexcimento irresponsavd com déficit em conta corrente tornou- e inacaitave tanto
para os credores como -e prindpamente- para os devedores, namedidaem quetd
"edratégid’ de crescimento S causou vaorizacao do cambio e aumento do consumo,
em vez de aumento do invesimento doméstico. Como os EUA est2o gprendendo com
seus erros, nds também temos que tratar de fazer 0 mesmo.



