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Ha uns anos atrés acreditava-se que as crises financeiras s6 poderiam ocorrer em
economias onde as politicas econdmicas fossem insustentdveis. Os udltimos 15 anos
vieram demostrar que nem sempre € assim. Algumas crises de liquidez ndo teriam
existido se ndo tivessem ocorrido perdas bruscas de confianca por parte dos
investidores, muitas das quais ocasionadas por factores alheios a politica econémica.
Hoje acredita-se que a prossecucdo de politicas monetdrias e orcamentais saudaveis é
condi¢do necessdria mas nao suficiente para prevenir crises financeiras. Isso significa
que muitas economias emergentes vivem sob o espectro do equilibrio multiplo.
Dependendo da forma como os agentes econdémicos avaliam o futuro, estas podem
evoluir no sentido da estabilidade ou da instabilidade sem que, em qualquer dos casos,

as expectativas dos agentes sejam goradas.

Um exemplo de economia com destino incerto € o Brasil. Ao longo dos ultimos
anos, economia brasileira tem sido fustigada por crises de confianca que nem sempre
sdo atribuiveis a erros ou hesitacdes da politica econémica interna. E certo que
persistem algumas dificuldades, nomeadamente ao nivel politico e um déficit teimoso
nas transaccoes correntes. Mas, ao contrdario da Argentina, que ndo conseguiu resolver
atempadamente os problemas or¢camental e de apreciacdo real, o Brasil abandonou a
tempo a ancora cambial e implementou uma série de reformas que conduziram a
melhoria das finangas publicas. Em resultado, o saldo primério do sector publico passou
de -1% do PIB em 1997 para +3.8% em 2001. O facto de esse ajustamento ter sido
conseguido com inflacdo baixa e crescimento econdémico positivo tem merecido

rasgados elogios por parte do FMIL.

Mesmo assim, ndo se desvaneceram os receios dos investidores quanto a
reversibilidade do processo de estabilizacdo. A medida que novos choques atingem a
economia (a crise energética de 2001, o agravamento da situacdo argentina, a
perspectiva de mudanca politica em Outubro e sabe-se 14 o que mais, no futuro), cresce
a conviccdo de que ndo vai ser facil conquistar a confianca dos investidores
internacionais. O Brasil carrega consigo o fardo de j4 ter tido uma crise de divida e de
ter sido reincidente em matéria de inflacdo elevada e esse fardo tornou-se bem mais

pesado apds a recaida da vizinha Argentina. A cautela, os investidores procuram



defender-se, exigindo elevados prémios de risco, maturidades curtas ou remuneracoes
indexadas nas suas aplicacdes em divida brasileira. Esses mecanismos aparentemente
salvaguardam as posi¢Oes dos investidores individuais, mas geram problemas ao nivel
agregado. Com 75% da divida publica interna ainda indexada ao délar ou a taxa de juro,
a economia brasileira mantém-se extremamente vulnerdvel a alteracdes no sentimento
de mercado. Por sua vez, essa vulnerabilidade justifica a atitude defensiva dos
investidores. Resumindo, a estrutura da divida e os prémios de risco sdo a0 mesmo
tempo alimento e resultado da instabilidade da economia brasileira. Essa pescadinha-de-
rabo-na-boca deve-se a uma falha de coordenacdo e ndo se resolve pelos mecanismos de

mercado.
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Uma forma de ilustrar o problema € comparando com o caso portugués. Em
Portugal a divida publica ronda os 57% do PIB e a recente violacdo do Pacto de
Estabilidade ndo passou despercebida nos meios financeiros internacionais. Mesmo
assim, o facto de a taxa de juro das obrigacdes do tesouro estar abaixo dos 5% mostra
que os investidores ndo se alarmaram com a crise orcamental. No Brasil, a divida
publica ronda os 53% do PIB e as autoridades tém praticado uma grande disciplina nas
financas publicas. Se os investidores brindassem a divida brasileira com condicdes
semelhantes as da divida portuguesa, o risco de instabilidade provavelmente
desapareceria e todos, incluindo os investidores, ficariam melhor. O governo poderia até
dar-se ao luxo de expandir um pouco as despesas sociais, sem que tal resultasse num
aumento do peso da divida publica no PIB. Mas infelizmente nio hd nenhum
mecanismo que promova esse equilibrio. Com a taxa de juro da divida denominada em
dolares actualmente acima dos 20%, crescem os receios de que o superavit primdrio de
3.75% previsto para 2002 ndo venha a ser suficiente para evitar a escalada da divida. Ou
que a terapia prolongada acabe por minar a confianca dos investidores pela via da

recessdo e do descontentamento social.

O reconhecimento de que a dispersdao de dividas soberanas por um grande
nimero de credores privados originou uma falha de mercado no sistema financeiro
internacional tem motivado o aparecimento de propostas para a resolucdo do problema.
Por exemplo, o FMI estd a estudar a possibilidade de atribuir poderes especiais a
maiorias de credores para promover acordos de restruturagdo de divida. Outras
propostas vao desde a criacio de um prestamista de ultima instdncia para dividas

soberanas a inclusdo de cldusulas nos contractos de divida que atribuam ao devedor a



op¢ao de estender a maturidade dos empréstimos. Nao obstante o grande interesse da
discussdo, o que € certo € que o processo estd a ser demasiado lento. Entretanto, muitas
economias vém-se limitadas no acesso ao financiamento internacional, com claro

prejuizo para a sua integracdo na economia global.
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