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A histéria do que ano que se
encerrou ontem foi das mais
. aflitivas ja vividas no pais.
Nas reunides da equipe eco-
ndmica bem no comeco de 98,
.'José Roberto Mendonca de
:Barros repetiu algumas vezes
-/um vaticinio que assustava a
*fodos: “Antes do fim do ano se-
remos novamente testados.”
Aconteceu em agosto. Quando
. a-Rissia decretou moratoria,
.~0s-olhares do mundo se volta-
.~ram para o Brasil. Indicadores,
., tamanho da divida, crescimen-
- to do déficit, tudo foi vasculha-
. do. A desconfianga sobre o
“pais se espalhou. O pior dos
meses foi setembro, quando o
Brasil perdeu US$ 22 bilhdes
de reservas e o Governo teve
que superar o conflito interno
da equipe e pedir socorro ao
~ FML Tudo isto nos dias que an-
"1 tecederam as elei¢coes.
" Setembro foi decisivo para
| transformar o ano de 98 no
- pior do primeiro mandato de
~'Fernando Henrique. Mesmo
i~ apos elevar os juros de 19% pa-
= ra 29%, o pais continuou a per-
wder reservas numa sangria de
.<US$, 2 bilhoes a US$ 3 bilhdes
.- ao dia. E os juros foram para o
+patamar dos 40%.
.- -Das trés crises financeiras
_.eénfrentadas no primeiro Go-
-,vérno de Fernando Henrique,
;eésta foi a mais profunda, peri-
- gosa e longa. O ano acabou,
mas a crise ainda nao.
No comeco de 98 as previ-
- soes feitas pela maioria dos
' analistas eram as mesmas: um
ano que comegaria em reces-
s@o, por causa do choque dos
+ juros do final de 97, mas no se-
gundo semestre poderia viver
a tranqliilidade de juros em
queda. O Governo disputando
areeleicao se aproveitaria des-
. te desafogo do segundo se-

prego cresceria um pouco €
em que a balanca comercial te-
ria um saldo negativo peque-
no, quase equilibrio.

Foi outra a histdria aconteci-
da. A recuperagao das reser-
vas foi tao rapida quanto enga-
nosa. Nao significava aumento
da confianca no Brasil, mas in-
teresse em ganhos faceis das
aplicagdes nos juros. Mas con-
fundiu o Governo. Com a sen-
sacao de que vencera a crise
de confianca que ameacava a
moeda, o Governo cometeu
um erro fatal: descuidou-se da
parte fiscal.

Os juros altos, usados na de—
fesa da moeda, pioraram enor-
memente o déficit. Mas os cor-
tes de gastos foram esqueci-

"dos. Ao aplicar apenas a meta-

mestre. Ano em que o desem-’
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~ Divércio de capitais

3 ¢ Ed George, o presidente do Banco da Inglaterra, diri-
giu-se a Francisco Lopes e perguntou: “Se o real sofrer
novo ataque, o que voceés farao?” Era o final de 97, o Bra-

. sil havia reagido ao ataque contra o real subindo juros e

: anur\lciando um pacote de 51 medidas fiscais, e o BIS es-
tava reunido para discutir o problema do Brasil. Lopes
respondeu: “Faremos tudo de novo.” Intimamente tor-

de da receita no paciente,
agravou-se a doenca. Isto é
que tornou inevitavel o vatici-
nio de José Roberto: no meio
do ano, o real sofreu novo ata-
que. E nada ainda convenceu o
capital privado a voltar ao Bra-
sil: nem a promessa de cortes
de gastos, nem a overdose de
juros, nem mesmo a fiscaliza-
¢ao do FML

O desemprego aumentou
mais do que o previsto no pri-
meiro semestre e caiu menos
do que o esperado no segun-
do. A crise derrubou o pre¢o
dos produtos exportados e dé-
ficit comercial foi maior.

O pais cruzou o tltimo dia
do ano entendendo um mini-
pacote para tapar mais um
rombo nas despesas publicas.

As previsdes dos mais oti-
mistas foram todas revogadas
em 98. Por outro lado, perde-
ram também todos os que tive-
ram certeza de que o real iria
ao colapso. Bancos, empresas
e analistas que apostaram for-
te na desvalorizagao perderam
dinheiro e prestigio.

O Brasil viveu o extremo de
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© ceu para que jamais houvesse novo ataque. E houve.
+

duas realidades. O capital fi--

nanceiro, os investimentos em
renda fixa, os capitais de bolsa
fugiram diante do perigo; no
mesmo ano em que o Brasil ba-

teu recordes de entrada de ca- .

pital produtivo.

A Moody's, que avalia risco
de curto prazo, rebaixou o Bra-
sil a niveis humilhantes. A A.T.
Kearney, que vé€ o risco de ca-
pital produtivo, captou junto
aos maiores investidores do
mundo que o Brasil € o segun-
do melhor pais para investir.
As duas avaliagdes sairam
quase juntas, no meio da crise.
O Banco Central era o cartoério
onde se registrava este verda-
deiro divorcio de capitais:
houve dias em que até brasilei-
ros fugiam com dinheiro para
o exterior e no sentido inverso
empresas francesas, espanho-
las, americanas vinham com
seus dolares.

Retrato do divorcio € o gra-
fico abaixo. Ele desenha a tra-
jetéria do dinheiro de Bolsa,
de aplicagoes em fundos de
renda fixa e de curto prazo,
por um lado. Por outro, o in-
vestimento direto e os recur-
sos de privatiza¢@o. O investi-
mento direto em 98 se aproxi-
mou de US$ 25 bilhdes, US$ 10
bilhdes a mais do que em 97.

O que as curvas dizem € que
a curto prazo o Brasil enfrenta
aflicoes e ameagas. Mas as mu-

.dancas estruturais ja ocorri-
das tornam possiveis as espey

rancas no futuro.




