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Introducio

Ha anos, o Brasil tem adotado
politicas econdmicas € moneta-
rias afinadas com o pensamento e
0s interesses neoliberais, visando
conquistar a credibilidade dos
mercados e agentes financeiros.
Um dos instrumentos que aferem
essa “credibilidade™ € o chamado
“risco-Pais”, arbitrado pelo ban-
co JP Morgan e demais agéncias
internacionais. Esse risco esta
associado a capacidade do pais
em responder aos encargos fi-
nanceiros do seu endividamento
— publico e privado - e de asse-
gurar a livre saida dos capitais
estrangeiros no pais.

Embora seja costumeiramen-
te apresentado como um indice
objetivo, essa afericdo carrega ’
um alto grau de subjetivismo. E
preciso ressaltar também que essa
subjetividade envolve outros fato-
res além da capacidade de os pa-
ises pagarem suas dividas, como
os interesses defendidos pelas
proprias instituicdes que arbitram
tal “risco”, ndo somente o inte-
resse genérico do grande capital,
mas ainda o interesse especifico
dos investimentos que essas
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mesmas agéncias administram
diretamente. Em janeiro deste
ano, a mesma Morgan Stanley foi

condenada numa ag¢do reparatoria,

por ter divulgado relatério desfa-
voravel a empresa LVMH, maior
empresa de artigos de luxo do
mundo. Conforme comprovado,
a Stanley estava ajudando direta-

mente a empresa Guccl, rival da
LVMH (vide Box).

Embora a conduc¢ido da poli-
tica econOmica em nosso pais
tenha sempre correspondido as
exigéncias do FMI e satisfei-
to, na pratica, os interesses do
grande capital - ou seja, o tal
“risco” ndo se tenha implemen-
tado durante todos esses anos —
0 pais pagou caro, muito caro,
pelas referéncias criadas por es-
sas instituicoes. No entanto, em

2

Morgan Stanley ¢ condenado
Jornal do Brasil, 13 de janeiro de 2004

PARIS - O banco americano Morgan Stanley foi condenado
ontem a pagar 30 milhdes de euros (cerca de USS 38 milhdes) de
indenizacdo a LVMH, maior empresa de artigos de luxo do mundo.
controladora de marcas como Louis Vuitton e Mdet & Chandom,
por ter produzido um relatorio desfavoravel a companhia. A sen-
tenga do juiz Gilbert Costes, do Tribunal de Comércio de Paris, foi
considerada “’totalmente equivocada™ pelo banco, que afirmou que

vai recorrer da decisio.

No julgamento de Costes, o Morgan Stanley cometeu *’grave
falta em detrimento da LVMH, causando prejuizo moral e material
a imagem” da empresa. O relatorio, produzido por Claire Kent,
analista mais respeitada para o setor, afirmava que as ag¢oes do gru-
po estavam superavaliadas e fo1 divulgado na época em que o ban-
co ajudava a rival Guccl a rechagar oferta de compra da LVMH.

Com agéncias Bloomberg e EFE
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"0s credores alegam Que esse
adicional de juros serve para
compensar o risco de nao
receberem de volta o que
emprestaram para os paises em
desenvolvimento. Sequndo esta
‘regra’, o risco aumentara sempre

Que as politicas dos governos forem
desfavoraveis aos credores”.

que pese o alto grau de sacrificio

economico e social a que foi indu-

zido o Pais, ndo houve qualquer
questionamento quanto a respon-

sabilidade pelo procedimento des-

sas institui¢des, que tantos danos

financeiros tém causado as nossas

contas publicas, além do dano
moral diante do receio provocado
em eventuais investidores.

O presente trabalho tem o
objetivo de levantar questoes
preliminares, buscando embasar
a formacdo de uma consciéncia
que permita aos diversos paises
desvincular-se das amarras € res-

tricoes impostas pelas agéncias no

processo de avaliagdo de risco. E
—, por que ndo ?—, avancar ainda
na formulac¢do de a¢des reparato-
rias, a exemplo da que condenou

a Agéncia Morgan Stanley, por ter

submetido a sua avaliacdo a inte-
resses que administrava.

Em que consiste o “risco-
pais”?

O risco pais € medido pela
parcela adicional de juros a que o

devedor se submete em determi-
nada operag¢do, quando comparado
a uma semelhante (mesmo valor e
mesmas condi¢des de prazo e pa-
gamento) efetuada com o Tesouro
norte-americano. Os credores
alegam que esse adicional de ju-
ros Serve para compensar o risco
de ndo receberem de volta o que
emprestaram para os paises em
desenvolvimento. Segundo esta
“regra”, 0 riSCo aumentara sempre
que as politicas dos governos fo-
rem desfavoraveis aos credores.

A medida deste “risco” ¢ apre-
sentada na abertura dos principais
noticiarios com tamanha impor-
tancia que faz parecer que toda a
economia domeéstica, na imensa
maioria dos lares do pais, esta
aplicada em titulos brasileiros que
circulam no mercado internacio-
nal. A verdade ¢ bem diferente. O
massacre de informacoes sobre
o desempenho das bolsas, dos
mercados futuros e sobre as co-
tacoes dos titulos e o risco-pais
demonstra o grau de financeiriza-

¢d0 da nossa economia, € COMo

a midia quer fazer parecer que
essas informacgoes encontram-se
dentre as mais importantes para o
conhecimento € o dominio geral.
Essa economia que a midia traduz
ndo € a economia do emprego,
da producdo, da renda, enfim,

da chamada “economia real”. A
midia traduz as informacdes da
economia da especulacdo, dos
ganhos financeiros.

Essas noticias sdo veiculadas
para que as pessoas julguem o
seu proprio governo pela queda
do risco-pais e pela subida das
bolsas, € ndo pelo aumento no
desemprego ou pela queda do PIB.
¢ ainda ndo percebam como esse
novo modo de total liberdade para
a circulagdo de bens e de capitais
levou ao aumento da desigualdade
social, a precarizacdo do trabalho,
a fome e a miséria. O proposito
dessa hierarquizacdo de valores
¢ 0 de submeter os governos e a

sociedade aos interesses do grande
capital financeiro.

Aparentemente, a analise que
compde o risco-pais atende a
critérios objetivos, pautados na
percep¢dao do mercado financeiro
sobre as dificuldades que o pais
apresenta para honrar os seus
COMPromissos internacionais, nio
sO relativos ao seu endividamento,
como também as que derivam dos
Investimentos estrangeiros que ele
abriga. Porém, essa avaliacio é
bem mais ampla e envolve ainda
outros fatores.

De fato, todo ano, os juros im-
postos ao Brasil pelos credores sdo
bem maiores que os exigidos por
estes mesmos credores ao governo
dos Estados Unidos. No grafico
adiante, verifica-se que o compo-
nente-risco responde pela maior
parte da taxa de juros exigidos
pelos credores.
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Fonte: FED e JP Morgan

Mas o sobe-e-desce do risco
ndao consegue ser explicado so-
mente a partir desse “temor” dos
credores. O dinheiro, embora uma
mercadoria especialissima, tam-
bém esta sujeito a eventos de ex-
cesso de oferta ou de demanda.
Ao longo de 2002, por exemplo,
ainda sob o rescaldo das fraudes
nas bolsas nos EUA e na Euro-
pa, os investidores, que estavam
recompondo suas perdas, retrai-
ram as suas remessas aos paises
dependentes. Esse movimento
contracionista do crédito e de
aversao ao risco elevou o prémio
pago por todos os tomadores,
independentemente de suas con-
di¢des objetivas ou de como elas
eram percebidas pelos donos do
dinheiro. Em sentido contrario,
em 2003, os baixos juros pra-
ticados pelos paises centrais,
muitas vezes incapazes de co-
brir a propria desvalorizagdo da
moeda, aumentaram substan-
cialmente a disponibilidade de
créditos e, como que por mila-
gre, os riscos dos diversos paises
cairam, ndo sO no Brasil, como
em paises que recentemente
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suspenderam pagamentos rela-
tivos a suas dividas, a exemplo
do México, Coréia, Tailandia,
[ndonésia, Russia e Uruguai.
Mesmo o risco da Argentina, em
plena moratoria, caiu. O grafico
2 mostra essa evoluc¢ao. A linha
mais escura (“Embi+”) significa
0 risco dos paises emergen-

tes, calculado pelo Banco JP

jul/02

Risco-Brasil

M Juro
Amerncano

(FED Funds)

jan/03
jul/03
jan/04

Morgan, a partir da média dos
riscos de diversos paises, média
essa ponderada de acordo com
a participacdo de cada pais no
mercado internacional de titulos.
Temos também uma tabela que
mostra a reducdo significativa
em 2003 dos riscos de todos os

paises que compdem o calculo do
banco JP Morgan.

Grafico 2 - Risco Brasil e Risco dos paises em desenvolvimento

Embi BR e EMBI+

Q.
T Rubligt

Grafico relirado do Relatono Mensal do

1sco Pais, da Global Invest, dez/2003

Nota: neste grafico o risco esta medido por pontos basicos, o que
significa os juros vezes 100. Ou seja: um risco de 500 significa que
o pais deve pagar uma taxa de juros de 5% acima da taxa paga pelos

titulos americanos.
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Tabela | - Variagiio percentual do Risco-pais em 2003, em pontos bas

Variacdo Anual do Risco Pais

Risco Risco Variagao
Pais Jan2003 Dez2003 no ano
| Brasil 1438 463 -67,8%
2 Nigéria 2215 733 -66,9%
3 Egito 383 138 -64,0%
4 Ucrania 668 258 -61,4%
5 Poldnia 178 69 -61,2%
6 Marrocos 390 160 -59,0%
7 Malasia 166 71 -57,2%
8 Equador 1796 799 -55.5%
9 Turquia 687 309 -55,0%
10 Peru 606 312 -48,5%
11 Venezuela 1119 593 -47.0%
12 Russia 472 257 -45.6%
13 EMBI + 759 418 -44 9%
14 Africa do Sul 233 142 -39,1%
15 México 324 199 -38.6%
16 Bulgaria 288 177 -38,5%
17 Colombia 640 431 -32.7%
18 Panama 439 335 -23.7%
19 Filipinas 524 415 -20,8%
20 Argentina 6355 5739 -9,7%

Tabela retirada do Relatorio Mensal do Risco Pais, da Global Invest, dez/2003

Nota: nesta tabela o risco esta medido por pontos basicos, o que significa
os juros vezes 100. Ou seja: um risco de 500 significa que o pais deve pa-
gar uma taxa de juros de 5% acima da taxa paga pelos titulos americanos.
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Risco - emergentes (Jjuros anuais em %)

Logo, verifica-se que a osci-
lacdo do risco-pais € explicada
pela disposi¢do dos credores a
direcionarem seus capitais aos
paises do 3° Mundo, € ndo pela
execucdo de determinadas poli-
ticas pelos governos dos paises
devedores. O grafico 3 mostra
essa correlacdo nitidamente. Nele
¢ comparado o indice do risco
dos paises emergentes com 0 |
fluxo de capitais para estes pai-
ses. Vé-se que o fluxo apresenta '
um comportamento exatamente ‘f
inverso ao do risco.

Evidencia-se assim a cor-
relacdo inversa entre o risco
estipulado para os paises emer-
gentes € o fluxo de capital para
estes ultimos. Quando os paises
apresentavam risco inferior a
6% (até meados de 1998), havia
fluxo positivo de recursos. Desde
entdo, o fluxo € eminentemente
negativo. E marcante também o
exemplo do ocorrido em abril de
2004, quando a simples ameaca
de alta das taxas de juros norte-
americanas, que tenderia a tornar
mais escassa a oferta de recursos
para os paises “emergentes”, fez
as agéncias JP Morgan, Citigroup
e Merril Lynch rebaixarem a clas-
sificacdo dos titulos brasileiros.

Portanto, podemos dizer que o
risco apurado guarda maior cor-
relagdo com os eventos da con-
juntura internacional do que com
questdes especificas de cada pais.

A exigencia do pagamento do
r1sco ndo encontra amparo em

normas de direito internacional

e também ndo obedece a uma
logica ou coeréncia matematica,
pois todos 0s compromissos tém
sido cumpridos religiosamente,
sendo o Brasil um dos maiores
remuneradores do capital estran-

geiro durante todos estes anos. O
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wrisco”, determinado pelo banco
1P Morgan € alguma.s agéncia.s
jternacionais, ¢ mais uma cria-
¢i0 artificiosa e serve de instru-
mento para a cobranga desse adi-
cional. Se jamais.se implemen-
tou, por que continuar a pagar
osse adicional? Na Yerdade, este
tem sido UM MeCcanismo oneroso,
que contribuil para o crescimento
descontrolado da divida externa.

A Chantagem

Mas o risco ndo nos afeta so-
mente no lado financeiro. O Ris-
co-pais funciona, também, como
uma forma de chantagem aos
goVvernos, forcando-os a adotar as
politicas adequadas aos credores.
O Grafico 1 aponta uma brusca
elevacdo do “risco-Brasil” no pe-
riodo pré-eleitoral, no 2° semestre
de 2002, quando o entdo candi-
dato a Presidéncia da Republica,
Lula, subia nas pesquisas eleito-
rais. Para condicionar o compor-
tamento deste candidato favorito,
0 “mercado’ passou a exigir altas
taxas de juros para comprar titulos
de nossa divida. Assim, em 25 de
junho de 2002, quando o risco-
pais ja atingia niveis altissimos,
Lula divulga a chamada “Carta
a0 Povo Brasileiro”, na qual disse
exXpressamente:

“Vamos preservar o superavit
primario o quanto for necessario
para impedir que a divida inter-
na aumente e destrua a confianga
la capacidade do governo de

honrar os seus compromissos.”

Apesar disto, o risco-pais
continuou a subir, apenas tendo
baixado em novembro, apds as
eleigdes.

Ora, se o referido candidato,
40 eleger-se e tornar-se presi-

dente, Prossepuiy cumprindo g

mesma politicy cconodmica, de
forma aindy mais ortodoxa, com
Superavits Primarios mais cleva-
dos e femuneragio ainda mais
generosa aos Investidores. aquela
avaliacdo de riseo configurou-se
totalmente equivocada. Entre-
tanto, ela Provocou uma série

de conseqiiénciasg para o Pais,

dificuldade de colocagio de seus

titulos no mercado financeiro, foi
€mpurrado para o oneroso acordo
com o FM] (setembro/2002), que
POr sua vez pautou politica e eco-
nomicamente a agenda do Pais
com as reformas da Previdéncia,
Tributéria, Lei de F aléncias, in-
dependéncia do Banco Central...
Todos estes custos tiveram de ser
arcados pelo Pais. E as agéncias
que se equivocaram?

Os juros internos brasilei-
ros: por que tao altos?

Tédo importantes quanto o adi-
cional de risco que onera nossa
divida externa, as altas taxas de
juros que incidem sobre nossa

divida interna também causam
cnormes danos as contas pa-
blicas. A fim de atrair o capital
estrangeiro, o Brasil vem pra-
ticando uma das maiores taxas
de juros do mundo. Até Gustavo
Franco, ex-presidente do Banco
Central, dizia que a taxa de juros
interna do Brasil deveria ser alta
o suficiente para atrair os inves-
tidores internacionais. Portanto,
deveria cobrir os juros pagos
pelo governo americano, o risco
Brasil e a desvalorizacdo cam-
bial, evitando que os investidores
preferissem destinar seu dinheiro
a outros paises.

Porém, se observarmos o
grafico a seguir, veremos que tal
raciocinio ndo se sustenta. A linha
mais clara representa os juros efe-
tivamente praticados pelo Banco
Central, enquanto a linha mais
escura (Selic - GF, em referéncia
a estimativa de Gustavo Franco)
representa a soma do risco-pais,
desvalorizag¢do cambial € juro
americano. No periodo de 1995
a 1998, a taxa de juros supera e
muito esse conjunto de variaveis.

Taxas de Juros Internas (Selic) Efetivas e
explicadas

100

Juros Anuais (%)

— Selic GF

— Selic Anual

Fonte: Banco Central, FED e JP Morgan

Selic: acumulada no més anualizada
Selic GF: soma do risco-pa

is. desvalorizagdo cambial anual e juro americano
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Com as crises do México (vi-
rada de 1994/95). Asia (1997) e
Russia (1998), a taxa Selic foi au-
mentada a niveis que dificilmente
sao explicados por qualquer teo-
ria. Com que critérios o Banco
Central elevou os juros aqueles
niveis, o que levou o Pais a ter
uma divida pablica impagavel?

Em 1998, os credores ja de-
tinham uma quantidade consi-
deravel de titulos indexados ao
cambio. A forte desvalorizacio
cambial que se avizinhava (e
que realmente ocorreu em 1999)
levou o governo a ofertar ma-
cigamente titulos indexados a
varia¢do do dolar, para eliminar
o risco dos capitais estrangeiros
detentores de titulos da divida
Interna brasileira. Portanto, no
periodo de 1999 a 2002, apesar
de as taxas de juros se encontra-
rem abaixo dos juros projetados

por Franco, as taxas efetivamente

pagas pelo Brasil foram bem
maiores, pois se cobriu, aos in-

vestidores, a variacdo cambial.

E, finalmente, em 2003, vol-
tamos a experimentar taxas de
juros excessivamente altas, face
a valoriza¢do da moeda nacional.
Desta forma, caso a explicagdo
de Franco fosse correta, deveria-
mos ter praticado taxas de juros
negativas, uma vez que houve
uma valorizacdo de 21% do real
frente ao dolar em 2003. Porém,
prosseguimos com uma das taxas
de juros mais altas do mundo.

Mas, afinal, por que nossas
taxas de juros sdo tdo altas? Nos
ultimos anos, a politica de juros
tem-se prestado a varios fins,
como o atingimento das metas
inflacionarias, a atragiio do capi-
tal externo e a geragdo de supera-
vits na balanca comercial através
da recessdo, que comprime as
necessidades de importacdo e
desvia a produgdo interna para as
exportagoes. Desta forma, raros
$40 0s momentos em que ha es-
pago para a queda da taxa.

"Segundo o DIEESE, a inflacao
acumulada nos primeiros 8 anos do
Plano Real (jul/94 a jun/2002) foi de
126%, Porém, se tomarmos apenas o0s

precos deter-minados em condicdes
de oligo-polio, a inflacdo do periodo
foi de 215,1%, Os precos administrados
pelo governo subiram mais ainda:
238,1%, ou seja, guase o dobro da
média geral de inflacdo”.

No caso das metas inflacion4- §
rias, as altas dos juros reduzem
a taxa de inflagdo a medida que
comprimem a atividade economi-
ca e, por conseguinte, a renda dos
trabalhadores. Porém, este expe-
diente € inocuo para o controle
dos pregos administrados pelo go-

verno, € pouco eficaz na contencio
dos precos formados em condicges
de oligopolio, que sobem bem
mais que a taxa media de inflacio.
Segundo o DIEESE, a inflacdo
acumulada nos primeiros 8 anos
do Plano Real (jul/94 a jun/2002)
foi de 126%. Porém, se tomarmos
apenas os precos determinados em
condigdes de oligopdlio, a infla-
¢d0 do periodo foi de 215,1%. Os
precos administrados pelo governo
subiram mais ainda: 238.1%. ou
seja, quase o dobro da média geral
de inflagdo. Um estudo de 2002.
do proprio Banco Central (“Os
Precos Administrados e a [nflacdo
no Brasil”, de Francisco Figueire-
do e Thais Ferreira). verificou que
nada menos que 49,1% da inflacdo
ocorrida de 1995 a 2002 foram
devidos aos pregos administrados,
a despeito de esses possuirem um
peso de menos de 30% no calculo
do IPCA.

Desta forma, as taxas de juros
sd0 capazes de reduzir apenas
uma pequena parte dos pre¢os no
pais, ou seja, aqueles determina-
dos em condi¢oes de concorrén-
cia. Por conseguinte, estas taxas
devem ser mantidas em niveis
bastante altos, para que os precos
concorrenciais sejam fortemente
reduzidos, na tentativa de manter
a media geral da inflacdo dentro
das metas estabelecidas.

Assim, esta politica monetaria
¢ cambial - altas taxas de juros
para se tentar controlar a inflacio
¢ atrair capital externo para se
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UMPrIr 08 COMPromissos exter-
108 — [€vVe um custo: 0 aumento
sem precedentes da divida publi-
ca brasilerra.

O Risco-Pais realimenta a
divida

Ao contrario de funcionar
como um mecanismo de pre-
vencao de crises da divida, o
mecanismo do risco, na verdade.
realimenta o processo de endi-
vidamento. As politicas ditadas
pelos investidores, tais como
privatizac¢do e desnacionalizagdo,
juros altos — que alimentam a
recessiao —, € a liberdade de envio
de lucros, juros € demais remes-
sas para outros paises tornam o
pais mais refém de seu endivida-
mento e das avaliagctes de risco.
Temos adiante outro grafico, que
demonstra como o Brasil, sub-
metido a essa logica, passou a
remeter muito mais lucros e juros
para o exterior apos 1995, quando
o modelo neoliberal for apro-
fundado pelo governo Fernando
Henrique. Para disponibilizarmos
tamanha quantidade de divisas,
temos de ampliar a captacdo de
dolares.

Nota-se, também, no grafico,
a alta remessa de juros na crise da
divida do inicio da década de 80,
quando o Pais ja se encontrava
sob supervisio do Fundo Moneta-
rio Internacional.

A imposi¢do, pelos credores,
da politica de altos juros internos
ocasionou 0 aumento exponencial
da divida interna, e a recessio
que experimentamos, contribuin-
do para o crescimento da rela¢do
divida/PIB. A imposigdo do risco-
Pais aos titulos da divida externa
lambém ocasiona, em ultima and-
lise, o proprio crescimento des-
controlado de nosso débito exter-

Remessas de juros e lucros para o

exterior
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Fonte: Banco Central

no, dificultando o pagamento por
parte dos paises endividados.

Conclusio

Por tudo 1sso, verifica-se que o
Risco-pais € mais um mecanismo
de espolia¢do das riquezas dos
paises do Terceiro Mundo. Enten-
demos que, se o risco atribuido
pelas “agéncias internacionais”
nao se efetivou, e temos s1do 0s
melhores € mais generosos remu-
neradores de capital do Planeta, o
que pagamos a titulo de risco, ao
longo das tltimas décadas, for IN-
DEVIDO, e essas parcelas devem
ser consideradas como pagamento
antecipado do principal, abatendo
o valor da divida ou até sendo de-

volvidas.
Por outro lado, ha que se ques-

tionar o poder dessas ageéncias In-

53

ternacionais de risco, bem como as
regras para tais “calculos”. A maior
poténcia economica do mundo ¢
tambeém o pais mais endividado,

e seu risco € considerado ZERO.
Mesmo depois de os EE.UU. so-
frerem violento ataque terrorista, e
apos repetidos anincios de fraudes
contabeis nos balancos das maio-

res corporagdes norte-americanas,
VERDADEIROS ESCANDALOS

ECONOMICOS E FINANCEI-
ROS, que causaram enormes
prejuizos, tanto a mvestidores
estrangetros como aos proprios
americanos, o risco-USA continua
zero! Ha muita inconsisténcia
nesse parimetro do risco-pais, que
tanto tem prejudicado o Brasil. A
posi¢do em que classificam o Bra-
sil ¢ ridicula, se comparada a nossa
condi¢do de excelente pagador.
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