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Crisesfinanceras que vém ocorrendo desde a crise do M éxico devem-se ao uso de
indices de risco equivocados

O dgemafinancaro internaciond afirmausar como medidas fundamentais do crédito
do pais 0 superavit primério e adivida plblicaem rdacéo ao PIB. Sugiro que eda
afirmacao € retdrica e ideol 6gica, ndo correspondendo a prética efetiva que esse
proprio Sstema adota. Reflete, porém, apréicado Fundo Monetaio Internaciond, a0
gua ese Sgema rende homenagens por Obvias razdes. Na verdade, 0 mercado
financeiro e as agéndas de dassificacéo de risco avdiam o risco e o crédito de um pais
principamente com trés outras taxas: 0 déficit plblico e 0 défidt em conta corrente em
relacéo a0 PIB, e adivida externaem reacéo as exportacies.

O FMI, a0 dar énfase aqudes dois indices, esta dizendo que se preocupa
fundamentalmente com as contas pulblicas, ou sga, as contas do Edtado. JAo Sdema
financaro internaciond, quando usa principa mente os outros trés indices, deixadaro
gue, embora se preocupe com as contas publicas do Estado, estd mais preocupado com
as contas externas da Nac&o, porque sabe que a probabilidade de que o pais continue a
savir regularmente a divida externa, indusive a patrimonid,, depende de suas contas
externas, Néo de suas contas pulblicas

|sto ficou mais umavez daro no caso recente da RUsSia, que esta agora com uma
dassficacéo derisco muito mehor do que abragleira N&o porque gpresente um
uperavit primério ou umardacdo divida plblicalPIB mehor (o superavit primario
russo, dias, € pior do que 0 Nos), mas porgue tem um déficit pablico/PIB, uma conta
corrente/PI B e uma divida externalexportagies muito melhores que as repectivas
taxas brasleiras, como se pode ver peo quadro, no qua estéo os cinco indices
mencionados (as avaiagbes de risco S50 de outubro de 2003).

Por que essa retdrica eguivocada e ambigua? O interesse do mercado financeiro
internaciond € o de estimular os paises em desenvolvimento atomar emprestado. Por
iS30, Ndo podem dar énfase a indices como o déficit em conta corrente ou ardacéo
divida externalexportagdes. Se o fizessem, iria por terra toda a estratiégia desenvolvida
no inicio dos anas 90 de propor aos paises ja dtamente endividados que abrissem ua
conta cgpital, e procurassem crescer com poupanca externa



INDICES RUSS A BRAS
L
AVALIACO | Classificacio de Risco Moody’'s | Baa3 B2
ES Risco Pais (pontos) 222 616
INDICES Superavit Primario em % do |34 3,92
RETORICO |PIB
S Divida Publicaem % do PIB 434 57,8
INDICES Déficit Publicoem % do PIB +0,60 -
RELEVAN 4,66
TES Divida exter na/Exportacoes| 1,47 3,77
(vezes)
Saldo em conta corrente em % | +8,80 -
doPIB 1,71

Em outras paavras, ficaria sem "fundamentacdo econdmicd’ aedtratégia perversado
Ssgundo Consenso de Washington (abertura financera e crestimento com poupanca
externa), que o Tesouro americano, FMI, Banco Mundid, e o mercado financaro
internaciond desencadearam no inicio dos anos 90 paralegitimar anovaondade
fluxos financaros para 0s " mercados emergentes’. Mas néo podem também se auto-
enganar. Por iss0 as avdiagdes que fazem sfo mais redisas do que aretdricados
indices.

O FMI, embora tenha bons economigtas, € uma organizacéo paliticae idedldgica Até

0s anos 80 adotava uma posi¢éo duraem relacdo as contas publicas e as contas
externas. A partir dos anos 90, esgueceurse das contas externas, passando a adotar uma
pasicéo frouxaem rdacéo adas (uma " soft current account condrant™), que s

traduziu, em termaos praticos, em deixar de induir em sua palitica padréo de

edtabilizacdo a depreciacéo cambid, e em passar a concentrar toda a sua atencéo nes
contas publicas.

Judificou essaincrivd mudanca, que nega a propriarazéo de exigénciada
organizacéo, com dois argumentos: as tentativas de desva orizacio cambid seriam
nominas, resultando gpenas em maisinflacéo; segundo, ao controlar as contasfiscas,
as contas externas edtariam automeaticamente controladas devido a teoria dos déficits
gémeos

Entretanto, as crises financeras que vém ocorrendo desde a crise do México, em 1994,
explicam se essncidmente por essa estratégia do Segundo Consenso de Washington,
de escolher indices de risco equivocadas, e - 0 gue é redmenteimportante - de
incentivar os paises em desenvolvimento a manter taxas de cambio sobrevaorizadas

Por outro lado, ardacéo divida piblicalPIB € muito arativa paraessetipo de
raciocinio, porgue sugere gue o perigo de quebra interna aumentara namedida em que



0 cambio eventua mente se deprecie. Ora, Ndo ha coisa que os paisesricos mas
detestern do que ver paises em desanvolvimento ter uma palitica de cambio
competitiva

A légicada preferéndia pdo superavit priméio em rdac2o ao déficit pablico €
semdhante, embora os interessados sgam principa mente os rentigas locais. O
objetivo é ndo dar atencéo aos juros pagos pelo Estado.

Dexar de lado indices de contas externas serve para dar coerénciaideoldgicaao
interesse dos paises ricos de mehorarem suabaanca comercid com os paisesem
desenvolvimento, e de poderem Ihes fornecer capitas (preferive mente capitals
vol&eis). Serve, principdmente, parando chamar aaencdo sobre o papd edtrategico
dataxade cambio.

N&b € porém, uma escolha de indices para vaer. Repete-se uma veha préatica dos
paises ricos em rdacéo aos em deservolvimento: "facam o que eu digo, néo o queeu
fago". Os mercados financeiros internacionai's usam aretdricaideol 0gica para uso
extano, mas precisam de agéndias de risco confidves, que Ihes digam quando chegou
0 momento de sair do pais. Essas agéndias usam amesmareidrica- dind acogrénda
do discurso é essencid.... - mas, como o préprio mercado, usam os indices rdevantes
para efetivamente dassificar o risco do pais.



