Brasil estd mostrando os pri-

meiros sinais de colapso fi-

nanceiro. O que comecou

como uma tentativa de desvaloriza-

g:ao controlada tlansformou -se em
panico.

Uma missao do Fundo Monetdrio

Internacional (FMI) esteve em Bra-

silia na ultima semana, renegocian-

do os termos do pacote de ajuda de .

emergéncia de US$ 41,5 bilhdes do
ano passado. Mas Stanley Fischer, o
vice-diretor-gerente do FMI, retor-
nou a Washingten sem nenhum sinal
de que o Brasil e o Fundo estavam
perto de um acordo. Existe crescen-
te ceticismo de que o Brasil consiga
realizar as reformas fiscais acertadas
com o FMI em outubro passado.
Com a confianga declinando rapi-
damente, até George Soros teve de
~dar uma ajuda a Arminio Fraga, o

novo presidente indicado para .o -

.Banco Central do Brasil ¢ ex-dire-

tor-gerente do Soros Fund Manage-

ment. Soros declarou na conferéncia
econdmica mundial de cidpula em
.Davos, na Sui¢a, que o real estava
“claramente subvalorizado”.

Afinal, como o Brasﬂ comecou a
desandar?

O governo encontra muito mas di-
ficuldade para efetuar o servigp de
sua divida externa bruta de US$ 94,7
bilhGes em uma €época em qu§ esti
virtualmente interrompido seu agesso
aos mercados internacionais de capi-
tais. As empresas do setor privado es-
tdo em situacdo muito melhor, mas
sua divida externa conjunta mais que
dobrou nos ultimos dois anos, para
US$ 119 bilhdes no fim de 1998.

‘Opgdes pouco invejaveis do Brasil

Richard Lapper e Geoff Dyer *

Mais preocupante € a divida inter-
na do governo, de R$ 320 bilhoes,
principalmente para bancos e outras
institui¢des financeiras brasileiras.
A recente desvalorizagdo cambial
aumentou o estoque da divida, por-
que cerca de R$ 60 bilhdes estdo
vinculados ao valor do délar. Cerca
da metade dessa divida vence neste

-ano. Existem ddvidas de que os in-

vestidores concordem em fazer a ro-
lagem.

O aumento das-taxas de juros —
de 29% para 39% — elevou o custo
do servigo da divida. Um economis-
ta britdnico estima que cada 1% de
aumento da taxa de juros amplia os
desembolsos do servigco da divida

" emR$ 2:5.bilhdes-a0 .ano:.Quando 0.

Brasil estava negocmndo seu pacote
de ajuda de emergéncia com o FMI,
a conta de juros do governo neste
ano estava estimada em 7% do Pro-
duto Interno Bruto. Mas depois da
desvalorizacdo, e com as taxas de
juros em 39%, a conta de juros pro-
vavelmente ficard mais proxima de
17% do PIB.

Felipe Garcia, analista da Idea,
empresa de consultoria sediada em
Nova York, afirma que alguns cre-
dores poderiam concluir subseqiien-
temente que as taxas de juros, ou
rentabilidade — ndo importa quéo

risco de ter papéis governamentais.
“Chegamos a um estagio em que
se tornou muito dificil colocar divi-

“ Phelps, entidade

da governamental no mercado. O te-
mor € de que em um estagio poste-
rior esses investidores comegardo a
se livrar dos papéis”, disse ele.
“Mesmo que apenas 10% dos credo-
res desejem vender, isso poderia de-
sencadear uma reestruturagio.”

Desse modo, quais sdo as opgdes
do governo? Em termos gerais, sdo
trés: declarar moratéria, seguida por
renegociacio da divida; reduzir os
gastos publicos, para compensar o
aumento de pagamentos de juros; e
diminuir o valor real da divida i inter-
na através da in-
flacdo. Nenhuma
das opgdes € inve-
javel, para dlzer 0
menos. - -

A Duff &.
internacional de
classificacdo de.
crédito, pensa que o Pais tem uma

chance em trés de declarar morato-

ria da sua divida interna.

Mas a moratéria, como estd des-
cobrindo. a Russia, tem conseqiién-
cias tdo devastadoras que 0 governo

se esforcara para evitd-la. Um dos.

motivos é que a moratéria da divida
interna seria um forte golpe contra o
sistema bancario do Brasil. Os ati-

vos em papéis governamentais re- .

presentam entre 20% e 30% dos ati-
vos do sistema bancério. Mesmo
uma reducdo de 10% no valor des-
ses papéis seria suficiente para eli-

Uma inflagao de 10%

ao ano reduziria as

taxas reais ,
“dé jiro € 0 6nus do
- servigo da

divida interna

minar os lucros de todo o setor no
ano passado.

Pior ainda, em um momento em
que as elevadas taxas de juros e a re-
tragao econdmica estdo aumentando
o nimero de empréstimos que po-
dem nao ser quitados, a moratéria
poderia levar alguns bancos meno-
res ‘a insolvéncia. “Uma crise ban-
caria seria inevitdvel”, prevé Lacey
Gallagher, diretor de classificag@o
de divida governamental latino-
americana da Standard & Poor’s. “A
tnica maneira de impedir que os
bancos fiquem in-
solventes seria
congelar também
seus passivos (co-

bancarios).”

A moratdria,
entretanto, ndo €
inevitavel. O go-
verno poderia intensificar a austeri-
dade orgamentdria.

E possivel que o governo consiga
estabilizar o cAmbio, deter a saida
continua de délares e reduzir as ta-
xas de juros. De fato; o péanico da
sexta-feira (5 de fevereiro) comegou
a diminuir quando o presidente Fer-
nando Henrique Cardoso reafirmou
que n#o tinha nenhuma intengdo de
confiscar as economias de seus
compatriotas.

Para a estabilidade ser re‘staurada,
0 governo precisaria convencer o0s
investidores, bancos ¢ FMI de que

..mo . depdsitos. :..

estd conseguindo progresso sério em
reduzir seu déficit fiscal, agora equi-
valente a 9% do PIB.

‘Fazer-cortes dessa magnitude é
politicamente controvertido. O Con-
gresso ja aprovou novos impostos e
maiores contribuigdes previdencid-
rias dos funciondrios puiblicos, que
deverdo produzir uma economia de
R$ 28 bilhdes. Mas, com as taxas de
Jjuros tdo altas, o risco do governo é
correr € nfo sair do lugar. A econo-
mia fiscal ja foi-corroida pelo aumen-
to do custo do servi¢o da divida.

Com isso, resta a opgao trés: ar-
riscar um surto inflacionario para re-
duzir o valor real da'divida interna.
No Brasil € herético admitir que po-
de haver qualquer impacto positivo.

Arminio Fraga diz que para um
pais como o Brasil um pouco de in-
flacdo € como dar bebida a um al-
codlatra em recuperagao.

Paulo Paiva, ministro do Planeja-
mento, acrescenta: ‘Preferimos bem
mais reduzir gastos do que depender
da ajuda da inflag@o para criar equi-
librio fiscal”.

A dura realidade, .entretanto, €

que @ inflagdo pode ajudar.

Com um histérico de inflagdo alta e
o fracasso das autoridades em admi-
nistrar as expectativas inflacionarias
no passado, muitas-empresas ja estdo
comecgando a preparar uma nova onda
de aumentos de preco. Os peritos em
prognésticos do setor privado j4 estdo
prevendo aumentos de preco de pelo

menos 10% e muitos admitem que o
indice poderd ser muito maior.

A inflagfo poderd aliviar os pro-
blemas de endividamento do Brasil.
Mesmo que as taxas de juros nomi-
nais permanegam nos niveis atuais,
aumentos de preco de apenas 10%
ao ano reduziriam as taxas reais e o
onus tanto da divida existente como
dos pagamentos de juros.

Além disso, enquanto a inflagdo
eleva areceita governamental, muitas
de suas despesas sao fixadas em ter-
mos.nominais, o que poderia ajudar
ainda mais a reduzir o déficit fiscal e
as exigéncias de financiamento.

Um aumento da inflagdo, entretan-
to, afetaria os assalariados e tornaria o
governo- impopular. E mesmo niveis
modestos de inflagdo seriam enorme-
mente controvertidos no Brasil,

A verdade é que os aumentos de
preco.trariam de volta o fantasma de .
indexacdo. O presidente Fernando
Henrique acabou com a indexacio
hé ¢inco anos, mas se 0s precos su-
birem o governo sofrerd enorme
pressdo dos sindicatos para adota-la
novamente.

“Um nivel moderado de inflagdo
ajudaria as autoridades a resolver o
problema da divida interna com
muito menos impacto politico do
que uma moratéria”, afirma Gal-
lagher. “Mas o retorno da indexacéo
seria extremamente nocivo. Em vir-
tude da histéria de inflacdo no Bra-
sil, o equilibrio € delicado. As auto-
ridades enfrentam algumas opgGes
dificeis.” m

. * do Financial Times.



