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captac@o pelo Brasil de

mais de US$ 1 bilhdo nos

mercados internacionais de
titulos € a prova mais marcante até
agora da acelerada recuperagao na
sorte da maior economia da Amé-
rica Latina.

A reviravolta no mercado cam-
bial foi dramética. No comego de
margo, quando o real estava sendo
negociado a R$ 2,20 por délar, uma
desvalorizagdo de 45%, muitos bra-
sileiros estavam perto do desespero
com a perspectiva de que uma moe-
da debilitada produziria em breve
inflagcdo elevada.

Pouco mais de um més depois, o
real esta em torno de RS 1,70, apds
um ingresso de fundos de curto pra-
z0, e alguns economistas até suge-
rem que a moeda agora esté forte de-
mais e deveria ser incentivada a se
desvalorizar um pouco para dar
mais estimulo s
exportacdes do
Pais.

E surpreenden-
te lembrar como o
Brasil esteve per-
to do colapso. Du-
rante varias sema-
nas, a partir de
fins de janeiro até o comego de mar-
¢o. a economia brasileira esteve na
corda bamba. O presidente Fernan-
do Henrique Cardoso admitiu que
em 29 de janeiro chegou a pensar
que seu plano econdmico de refor-
ma antiinflaciondria estaria morto.
A reviravolta na confian¢a ocorreu
\ no momento certo.
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A rapidez da
recuperacao brasileira
deveu-se, entre outros
fatores, a forcae a
solidez de seu setor
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A reabilita¢do do Brasil foi admi-
ravelmente rapida. O México foi ex-
cluido dos mercados internacionais
de bdnus por seis meses, apés a crise
cambial que sacudiu o pafs em de-
zembro de 1994. A Coréia do Sul te-
ve de esperar quase cinco meses an-
tes de langar uma emissdo de bonus,
depois que ameagou declarar “de-
fault” de seus empréstimos externos
em dezembro de 1997. A Indonésia
e a Maldsia ainda nao retornaram ao
mercado de bonus.

A rapidez da recuperagio brasi-
leira decorreu de varios fatores: pri-
meiro, o Pais foi beneficiado pela
forca e solidez de seu setor bancé-
rio. Durante a crise asidtica, a des-
valoriza¢do golpeou a economia de
' muitos paises de-
vido a crises- nos
sistemas bancé-
rios. No México,
a faléncia de ban-
cos exacerbou a
inflacdo.

Em retrospec-
to, o Brasil teve a
sorte de enfrentar uma crise bancé-
ria em 1995-96, durante periodo de
relativa calma dos mercados. O go-
verno aproveitou a oportunidade pa-
ra forgar fusdes de vdrios grandes
bancos em dificuldades, enquanto
estimulava a entrada de bancos es-
trangeiros no Pafs. Apesar de dois
pequenos bancos terem enfrentado
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problemas durante a crise, 0 sistema
como um todo ndo foi ameagado.

Em segundo lugar, ao contrério
da Asia, ndo houve nenhum “bo-
om” imobilidrio no periodo imedia-
tamente anterior a crise no Brasil
nem um festim de empréstimos por
parte das empresas. Os créditos
bancérios sao equivalentes a apenas
pouco mais de 20% do PIB no Bra-
sil, comparados com cerca de 80%
nos tigres do Leste asidtico. Acos-
tumada com ciclos constantes de
crescimento e recessdo. a maioria
das empresas brasileiras aprendeu
h4 muito tempo as virtudes de um
balanco conservador.

O valor desse conservadorismo
empresarial foi ressaltado por Fer-
nando Henrique Cardoso em uma
visita a Londres na ultima semana.
“Nosso sistema financeiro estava
em bom estado. Nenhuma empresa
importante faliu devido a crise. Ne-
nhuma divida brasileira deixou de
ser paga. Os empresérios brasilei-
ros fizeram um grande esforgo para
pagar”. declarou.

Em terceiro lugar, a previsibilida-
de da desvalorizacdo ajudou a res-
tringir seu lmpacto. A crise ndo co-
mecou com a desvalorizacdo do dia
13 de janeiro, mas com o “default”
da Riissia em agosto de 1998. Foi a
partir dai que os investidores passa-
ram a persistentemente retirar di-
nheiro do Pais — as reservas cairam

em US$ 40 bilhdes entre agosto € ja-
neiro. Quando a desvalorizagédo
veio, os investidores ndo precisaram
arrombar a porta de saida.

Finalmente — e talvez mais im-
portante —, a facanha do Brasil de
manter a inflacio consistentemente
mais baixa do que previam as ex-
pectativas. No pior momento da
crise, alguns bancos de investimen-
to previram para 1999 uma inflagdo
nos precos ao consumidor de até
70%. O indice de pre¢os ao consu-
midor da Fipe estd prevendo neste
momento um aumento de apenas
9%. dado endossado pelo presiden-
te em Londres.

O controle da inflacdo teve seu
custo. Elevadas taxas de juro foram
usadas para contrair a demanda e
impedir as empresas de elevar pre-
¢os. Como conseqiiéncia, o Brasil
entrou em recessio, mas ndo tao se-
vera como parecia hd dois meses. O
presidente FHC parece confiar que a

“queda do PIB neste ano sera inferior

aos 4% indicados ao Fundo Mone-
tario Internacional (FMI).
Quaisquer que sejam os custos in-
ternos, os mercados financeiros rea-
giram com euforia ao desempenho
brasileiro até agora. Em fevereiro,
uma inflagdo alta e a reestruturac@o
de divida interna foram considera-
das possibilidades genuinas. A me-
dida que esses temores regrediram,
o real estabilizou-se e as acOes das

Teste do real ainda estd por vir

empresas nacionais subiram sensi-
velmente. Entretanto, uma pequena
corre¢do nos pregos das a¢des na tl-
tima semana, apds um escandalo no
fechamento de um banco, mostra
como esse sentimento é fragil.
Além disso, evitar uma crise fi-
nanceira ndo significa que todos 0s
problemas latentes da economia fo-
ram resolvidos.
Taxas de juro me-
nores sdo essen-
ciais para que o
dnus de divida,
agora represen-
tando 50% do
PIB, seja susten-
tavel a médio pra-
zo. Isso, por sua vez, requer solu-

¢des de longo prazo para os déficits

orcamentirios e de conta corrente
do Pais.

Em teoria, a desvalorizacdo ali-
viard a pressdo sobre o balango de
pagamentos por aumentar as expor-
tacoes. E o reingresso nos merca-
dos internacionais de titulos tornard
mais facil financiar o déficit. Entre-
tanto, a balanca comercial ainda
nfio mostrou a melhora que criard
uma perspectiva estdvel para o ba-
lanco de pagamentos.

O governo forgou a aprovagéo de
uma série de aumentos tributarios e
cortes de gastos para atender & meta
negociada com o FMI de um supe-
ravit or¢amentédrio primario (antes

Quaisquer que sejam
os custos internos, os
mercados financeiros
reagiram com euforia
ao desempenho
brasileiro até agora
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dos pagamentos de juros) de 3,1%
do PIB. Isso, entretanto, exigird rigo-
roso controle de gastos durante todo
o ano, diante das pressdes politicas
causadas pela recessdo. Além disso,
alguns observadores véem as medi-
das fiscais como apenas uma solugéo
proviséria. “S@o uma dieta de emer-
géncia para um comensal compulsi-
vo”, afirma Winston Fritsch, titular
do Dresdner Kleinwort Benson no
Brasil e ex-autoridade graduada no
Ministério das Finangas. “Mas ainda
precisaremos da
cura fundamental,
de longo prazo.”

O governo fez
uma série de pro-
postas de reforma
estrutural para
atacar esse pro-
blema, desde sa-
cudir o obsoleto sistema tributdrio e
reformar os partidos politicos até in-
troduzir novos cortes nas aposenta-
dorias. Uma lei para introduzir mul-
tas a funciondrios publicos que gas-
tam além de seus orcamentos foi
enviada ao Congresso.

Com sua popularidade em decli-
nio devido 2 recessao, o presidente
brasileiro est4 satisfeito em ficar nos
bastidores e observar o Congresso
iniciar duas investigacdes de muita
repercussao sobre corrupgao gover-
namental. Mas poderd ser apenas
com tais reformas que o Brasil co-
locara as bases para o crescimento
estavel, de longo prazo. =
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* do Financial Times.



