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“ Garber ndo acha que existe um paralelo exato com a situagdo brasi-
leira. Acha, contudo, como disse a coluna, que a contabilidade do ba-
“lanco de pagamentos pode parecer muito melhor do que é.

O investimento direto ¢ considerado um dinheiro mais estével por-

“que envolve compra de ativos (uma fabrica, por exemplo), que ndo po-
dem ser tirados facilmente-do pais. Diferentes, portanto, de um investi-
_mento em um papel de 60 ou 90 dias, feito para aproveitar um juro mais
alto no Brasil do que no Exterior — o dinheiro ruim.

Na prética, diz Garber, uma parte do dinheiro que entra como inves-
“timento direto no Brasil € uma forma disfarcada de investimento, de

curto prazo, em renda fixa. Quando, por exemplo, um estrangeiro cria
uma empresa no Brasil, cujo propdsito € apenas investir no mercado fi-
nanceiro, uma pratica comum para evitar o imposto de 2% cobrado so-
bre fundos externos de renda fixa. '

Quando um investidor externo compra a¢des no Brasil pode repatriar
L—seu dinheiro a qualquer momento usando o cambio oficial. Outras for-
~=mas de investimentos especulativos podem ser feitos usando o cambio

flutuante. Neste caso, contudo, na hora de trocar os reais por délares, no
fim da operacdo, o investidor corre o risco de haver 4gio no mercado
- flutuante, o que reduziria sua margem de lucro.
Garber argumenta que muitos investimentos em agdes no Brasil sdo
. .operagdes de renda fixa disfargadas, como aconteceu no México em 94.
Ao comprar as agdes, o investidor externo estd fazendo um empréstimo
em délares para um investidor interno interessado em usar este dinhei-
ro para aplicagoes em renda fixa.

No caso do México, ou o investidor externo tinha um acordo de re-
compra das ac¢des pelo investidor mexicano, ou fazia uma operagdo
swap, de troca do retorno das agdes dentro de um certo prazo. Sdo apos-
tas: a do investidor externo era de um retorno maior do que o de outras
aplicacdes internacionais e a do mexicano era a do ganho com os juros
internos, desde que ndo houvesse desvalorizagdo cambial.

Na hora em que o preco das agdes caiu e houve uma desvalorizagdo,
criou-se um buraco nas contas que era preciso fechar imediatamente
vendendo mais agdes. A logica destas operagdes ndo era a do investi-
mento em agdes, mas ganhos com renda fixa e aposta da manutengio
da politica cambial. Garber acha que muitas operagdes de compra de
agdes no Brasil por investidores externos tém por trds a mesma légica e
formatos do México.

Isso ndo quer dizer, claro, que o Brasil estd fadado a sofrer uma cri-
se como a do México ou da Tailandia. A li¢do, segundo Garber, € que o
Brasil € mais vulnerdvel do que indicam os nimeros. E que controles
do Banco Central podem ser contornados de tal forma que ¢ dificil sa-
ber exatamente qual o tamanho e a natureza do risco envolvido nas po-
sigdes dos investidores internos e externos.

Crises como as do México e da Taildndia tiveram como fortes mo-
tores a fragilidade do sistema bancdrio. Bancos fracos estdo dispos-
tos a apostar mais e contornar controles oficiais. De outro lado, com
os bancos instdveis, o governo perde uma arma poderosa para lidar
contra ataques especulativos: 0 aumento dos juros, que traz um pre-
Juizo aos especuladores, mas que pode quebrar bancos & empresas. 0
Brasil, neste sentido, estd em situagdo mais confortdvel, jd que tudo
indica que os principais problemas dos bancos estdo superados.

A coluna de Celso Pinto, fornecida pela Agéncia Folha, é publicada aos domingos,
tercas, quintas e sextas-feiras, simultaneamente com a Folha de S.Paulo.
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O risco do

‘dinheiro bom”

O fato de que 47% do déficit externo brasileiro estd sendo financia-

" do por investimentos diretos, ou dinheiro bom, como costuma classifi-
.' car o Banco Central, ndo € seguro contra uma corrida externa. Parte do
. dinheiro que entra como investimento direto, ou compra de agdes, na

“ verdade é uma faixa de renda fixa de curto prazo.
Quem faz esta andlise ¢ o professor Peter Garber, da Brown Umver~

8 sity, de Providence, Estados Unidos, um dos mais importantes especia-

“"listas mundiais em cAmbio e mercados financeiros. Garber estudou ex-

. tensamente a crise monetdria mexicana em 94 e a asidtica neste ano.
~“Suas conclusdes ndo sio trangiiilizadoras.
. No caso do México, a corrida contra a moeda foi enormemente ace-

lerada por seis diferentes tipos de operagdes com derivativos (nas quais

“§é compram ou se vendem no futuro posi¢des em ativos como moedas,
juros ou indices de bolsas) feitas fora do pafs e criadas para contornar
controles de governo.

Na contabilidade oficial, muitas dessas operagdes aparectam como
investimentos externos em acdes, ou operagdes em ddlares dos bancos
mexicanos sem riscos e dentro dos limites exigidos. Na verdade, envol-
viam posi¢des altissimas de risco que exigiram cobertura imediata
~quando o mercado aciondrio caiu ¢ a moeda comegou a desvalorizar. Ao

itentar cobrir essas posigdes, os bancos aceleraram em muito a crise ¢ le-
“varam ao colapso a economia.




