
no Brasil polêmico Rudiger Dorn 
busch gerou incertezas 

1 com a previsão de crise 
cambial no Brasil, como aquela 
que se abateu sobre o México - no 
final de 94. Mas qual seria mes-
mo a possibilidade de tal evento 
vir a ocorrer no Brasil? 

Devemos, primeiro, situar o in-
tervalo de tempo desta análise, pois 
a longo prazo crise cambial 'pode 
ocorrer em todos os países. Vamos 
restringir a análise ao horizonte po-
lítico previsível, isto é, até a pró-
xima eleição presidencial. (Elei-
ções na América Latina podem 
causar crises cambiais.) 

O que ocorreu no México e no 
mercado de capitais internacional 
em 94? 

O mercado internacional de capi-
tais financiou o México na sua esta-
bilização econômica acreditando, 
pelo fato de existir o NAFTA; que 
os riscos de crédito do México eram 
semelhantes aos dos países desen-
volvidos. (Com o benefício da análi-
se - posterior dos fatos, parece não ha-
ver dúvidas de que esses investido-
res estavam corretos na sua análise.) 
. O México, sem dúvida, apre-

sentava déficits no balanço de pa-
gamentos e acumulava endivida-
mento externo (US$ 14 bilhões 
em 1991, US$ 23 bilhões em 
1992, US$ 23 bilhões em 1993 e 
US$ 29 bilhões em 1994. Corres-
pondiam a 4,8% do PIB, 6,9%, 
6,5% e 7,6%, respectivamente). 

O ano de 1994 trouxe ainda 
muita instabilidade política naque-
le país, o candidato presidencial 
Colosio foi assassinado, o cunha-
do do presidente Salinas, o Sr. 
Ruiz, também foi assassinado e o 
ano se iniciou com a guerrilha de 
Chiapas, mostrando que o México, 
apesar do discurso e da promessa, 
ainda era subdesenvolvido. Havia 
muita dúvida se a eleição traria 
mudanças de rumos ao país ou 
não, isto é, se o México manteria a 
economia de mercado, a abertura 
da economia, sua inserção na eco-
nomia internacional e sua associa-
ção ao NAFTA. 

Por outro lado, a•taxa de juros 
dos EUA em 1994 passou de pouco 
mais de 3% para 6,25% nos emprés-
timos de curto prazo, fazendo com 
que a taxa de juros de longo prazo 
subisse de 6% para mais de 8%. 

A incerteza política no México, 
aliada ao aumento das taxas de ju-
ros nos Estados Unidos, veio - a re-
duzir a disponibilidade de recursos 
para financiar o balanço de paga-
mentos do México. Quando as re-
servas do México se aproximaram 
de US$ 10 bilhões, começou a cor-
rida que levou a economia à crise. 

Quais as semelhanças e diferen-
ças em relação à situação do Bra-
sil em 1996? 

A situação cio mer-
cado internacional de 
capitais é bem mais 
confortável em 1996 
do que em 1994, as ta-
xas de juros de curto 
prazo nos Estados 
Unidos estão estáveis 
entre 5,25% e 5,5%. 
As taxas de longo pra-
zo subiram de 6% a 
7%, mas estão ainda 
distantes dos 8% que 
prevaleceram no 2° 
semestre de 1994. 

Politicamente, não 
existe eleição decisiva no Brasil no .  
período -  em -CoríSidetação e nada. 
nos permite antecipar que haverá 
qualquer crise desestabilizante até 
as próximas eleições presidenciais. 

O balanço de pagamentos do 
Brasil está bem razoável. Nos úl-
timos 12 meses (terminando em 
maio) a balança comercial apre-
sentou uni déficit em torno de so-
mente US$ 200 milhões e nada 
permite antever um déficit supe-
rior z.t . US$ 2 bilhões em 1996, 
nem mesmo o aquecimento da 
economia dos últimos meses ou 
a liberalização que ocorreu ao fi-
nal de abril com a redução de alí- -  
quotas de alguns itens de nossa 
pauta de importações. 

O déficit do balan-
ço de pagamentos do 
Brasil em 1996 atin-
giria, em hipótese 
pessimista, US$ 20 
bilhões, bem inferior 
.ao. que o México 
apresentou em rela-
ção ao PIB em todos 
os anos da década de 
1990, até a crise. 

Por outro lado, o 
Brasil deverá receber 
de remessas unilate- 
rais de seus imigran- 
tes cerca de US$ 4 bi- 

lhões em 1996; além de US$ 6 bi- 
lhões de investimentos 'produtivos 
das multinacionais, portanto a dife-. 
rença a financiar seria de US$ 10 
bilhões no balanço de pagamentos. 

As reservas externas estão próxi-
mas de US$ 60 bilhões, os US$ 56,7 
bilhões oficialmente declarados pe-
lo Bacen em abril, mais o que so-
brou dos US$ 3,7 bilhões das entra-
das pelo câmbio comercial líquidas 
em maio e os US$ 400 milhões dos 
primeiros três dias úteis de junho, 
menos o que o Bacen eventualmen-
te vendeu no câmbio turista ou re-
meteu para pagar dívidas do Te-
souro desde o final de abril. 

A aritmética elementar parece 
indicar que seria impossível a 

evaporação dos US$ 60 bilhões 
dessas reservas num ambiente de 
taxas de juros internacionais infe-
riores às do Brasil, onde há esta-
bilidade política e equilíbrio na 
balança comercial. 

.Fuga de capitais só ocorre quan-
do a aritmética elementar traz dúvi-
das quanto à solvência externa a 
longo'prazo de algum país. Este era 
o caso do México a partir de 1992. 
Não é o caso do Brasil de 1996. 

A dúvida sobre a solvência do 
Brasil a longo prazo só virá quan-
do a balança comercial 'começar a 
apresentar déficits permanentes e 

Há possibilidade 
de ocorrer no 

Brasil o mesmo .  
tipo de crise 

que o México sofreu 
no final de 1994? 

se a taxa de juros doméstica vier 
a ser inferior à taxa de juros inter-
nacional (corno na era do Cruzado 
ou após o Plano Collor), mas não 

• parece ser este o cenário dos pró-
ximos 2 anos, particularmente 
porque os diretores do Banco Cen-• 
trai do Brasil, o ministro da Fa-.- 
zenda e o presidente da República 
sabem que o País não pode correr 
este tipo de risco, e viriam a atuar 

sobre a taxa de juros. elevando-as 
tão logo se estabeleça uma fuga de 
capitais. Esta alta nos juros derru-
baria a atividade econômica inter-
na, reduzindo as importações e 
acelerando as exportações. 

Só teremos crise cambial no 
Brasil se viermos a eleger um 
presidente que não acredite em 
economia de mercado. què não 
queira inserir o Brasil no mundo 
que se globaliza ou que nomeie 
equipe econômica capaz de co-
meter erros elementares como 
manter os juros internos inferio-
res aos internacionais. 

Não haverá crise cambial no go-
verno Fernando Henrique Cardoso 
e a aritmética elementar é o sufi-
ciente para demonstrá-lo. 

O Sr. Dornbusch é um econo-
mista corajoso e prestou um bom .  
serviço ao Brasil, mostrou que. 
apesar de a aritmética elementar 
provar que nossas contas externas 
estão em ordem. somos uni país 
sem credibilidade, o opoSto do que 
foi•o México no início dos anos 
90: a aritmética era horrível mas 
a credibilidade.era enorme. permi-
tindo-lhe esconder a realidade 
por muito tempo. 

O Brasil precisa ganhar credibi-
lidade. e sem as reformas econô-
micas o caminho seria longo e pe-
noso. Talvez até impossível. ■ 
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