“““A\iimenta o
‘risco do Brasil |

- Orisco do Brasil, hoje, é tio alto quanto era o da Ruissia antes da mo-
ratéria e da desvalorizagio cambial, segundo um indice calculado pelo
banco de investimentos americano J.P. Morgan. O indice considera 14 |
varigveis e d4 um peso de um a 10 para cada uma delas. Quanto maior |
- 0 nlimero de pontos, maior o risco.

Em julho, a Rissia tinha 69 pontos € era o segundo pafs de mais sal-
to. risco, depois da Indonésia, numa lista de 25 paises emergentes.

Na lista de outubro, o Brasil somou exatos 69 pontos, 0 quarto pior
da lista. No topo do risco ficou a Riissia, com 84 pontos, seguida pela
Indonésia, com 80, e pelo Equador, com 72 pontos.

Tanto a Russia quanto a Indonésia j& entraram em colapso € 0 Equa-
dor teve que desvalorizar sua moeda. S6 o Brasil, entre os quatro paises
de maior risco, ainda ndo passou por uma desvalorizagio maior ou uma
moratdria.

A lista do Morgan mostra que a maioria dos paises emergentes ficou
mais vulnerdvel desde julho. Dos 25 paises listados em outubro, no
World Financial Markets, apenas cinco melhoraram sua posigao de ris-
co: Argentina, Peru, Filipinas, Pol6nia e Grécia. A Tailandia ficou inal-
terada e 19 pafses pioraram o risco.

_ Os indicadores de risco usados pelo Morgan sdo, em larga medida,
0s que a literatura econdmica mundial recente tem identificado como
associados a crises. Um deles é o crescimento recente e projetado do
PIB, e sua variagdo. Faz sentido, mas soa paradoxal no caso brasileiro:
o ajuste é bem-vindo pelo mercado, mas seu impacto recessivo imedia-
“to eleva a percepgo de risco. t

Outros indicadores sdo a inflagdo recente, a renda per caplta, 0 cres-
| cimento do crédito privado, a transparéncia na publicagio de dados, a
| taxa de cAmbio real e o déficit em conta corrente. Além destes, existem
' quatro indicadores relativos de solvéncia externa: a divida externa € 0s
| seus juros como propor¢do das exportagdes; € a divida de curto prazo
| mais amortizagdes e um indicador de moeda (M2) como proporgéo das
| reservas cambiais.
| Afora a m4 posigdo na drea fiscal, os piores indicadores no caso do
Brasil so os de solvéncia externa. A divida externa equivale a 322%
das exportagdes, a segunda pior relagdo da lista, depois da Argentma
(327%).

Os juros externos equivalem a 23% das exportagdes, a pior posi¢do
da lista ao lado da Argentina. As dividas externas de curto prazo mais
: amomzagoes equivalem a 175% das reservas, a terceira pior relagéo de- |
1 pois da Russia (263%) e da Africa do Sul (311%). O M2 equivale a
1 -401% das reservas, a décima pior posigéo.

Alguns indicadores sdo auto-explicativos. Se o cambio est4 sobreva-
lorizado, as exportagdes sdo pequenas comparadas a divida externa e
1" seus custos, a capacidade de produzir est4 abalada e as reservas néo se- |
riam suficientes para enfrentar compromissos de curto prazo, é eviden- [
te que o pais estd vulnerdvel a uma crisg externa.

No caso da relagdo entre moeda e reservas, a exphcagao é mals su-
til. Utiliza-se um indicador de moeda (M2), que retine depdsitos a vis-
ta, moeda em poder do piblico e titulos federais, para se chegar a0 va-
lor da liquidez imediata de que dispdem os agentes econdmicos. Numa
eventual crise de confianca, esse dinheiro poderia ser transformado,
mais rapidamente, em délares, daf porque se compara o total ao valor
das reservas cambiais.

Virios bancos tém seus proprios indicadores de risco de paises, co-
mo o do Credit Suisse First Boston, assim como v4rios economistas €
instituigtes multilaterais. Nenhum € perfeito e nenhum deles teria sido
capaz de preves, no passado' a umnénma de todas as crises que ocorre-
ram.

De todo modo* so? rvélidos: Como argurienta o Morgan, os
dois paises no topo da hsta em Julho, Indonésia e Russia, de fato entra-
ram em colapso. Serve; no minimo, para reforcar a importincia e a ur-
genma de 0 Brasxl reduznr sua vulnerablhdade externa.

FHc e o FMI

A proposta do preszdente Fernando Hennque Cardoso de criar um
imposto sobre transagdes financeiras internacionais (a “Tobin tax”) re-
toma uma velha discussao. No discurso do diretor-gerente do FMI, Mi-
chél Camdessus, ao plendrio dos 182 paises-membros, em Washmgton,
hé duas semanas, ele tocou no tema, ao detalhar a agenda da “nova ar-
qmtetura ﬁnancexra mundial”.
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gao de regras ou meostos globals como € o caso da proposta de FHC. |
E Camdessus completou “Eu nao ve]o um consenso se matenahza?\
nesias bases”. :

e

tergas, quintas e sextas-feiras, simultaneamente com a Folha de S.Paulo.

A coluna de Celso Pinto, fornecida pela Agéncia Folha, é publicada aos domingos, / j
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