Crise é fato e Brasil
d ir fortalecido
p6s duas décadas podemos dizer que o Brasil ndo tem um
risco econdmico evidente. Mais: o Brasil vai sair fortale-
cido da volatilidade momentanea dos mercados ameri-
canos. A afirmacio é do chefe de pesquisa da Merrill Lynch no
Brasil, Marcelo Audi. Em entrevista ao Valor, este especialista em
a¢ées demonstra grande convicgdo numaharménicasintonia—a
economia americana passar pelo “soft landing” ao mesmo tempo
em que o Brasil estara avancando na recuperagio do seu cresci-
mento. “Nosso ciclo estara em sintonia com a atividade global e
nés teremos sinais visiveis desse movimento. A atividade vai se
acomodar nos Estados Unidos, inclusive, porque os ganhos de
produtividade prossegueme o custo unitario da mao-de-obraes-
tadiminuindo. Estamos no final de um ciclo de alta de juros”, co-
nienta. S
rAudi acredita que nos proximos meses nio havera alta do juro
basico da economia brasileira e ficard patente a importancia de o
Banco Central ter sido conservador na administragdo da politica
monetiria, quando a variavel externa for mais previsivel. A ques-
tio a discutir é a probabilidade do risco de o governo brasileiro,
eventualmente, ter que elevar mais a taxa de juro. Se isso ocorrer,
o desaquecimento econdmico & inevitavel, trazendo como con-
sequéncias dificuldades fiscais. !
cEmbora nio despreze esta possibilidade, Marcelo Audi consi-
deraimprovavel que ela se confirme, lembrando que nos @iltimos
doze meses o Brasil promoveu um ajuste importante em sua po-
litica econdmica ao mesmo tempo em que o BC (a despeito das
cfiticas) nao hesitou em ser conservador. “Quando a volatilidade
externa for superada, o Brasil podera obter maior confianca dos
irvestidores porque sua politica econdmica tera mais credibili-
dade”. : i
O executivo da Merrill Lynch reconhece que o Brasil ainda sofre
por ser o mercado de maior liquidez na América Latina. “O risco
Brasil ndo tem deterioragao pelos fundamentos domésticos e so-
fre porque é um mercado de folego. Num momento em que fun-
dos globais reavaliam portf6lios e precisam ou desejam reduzir
exposiciona América Latina, mesmo que a fonte de preocupacao
seja a Argentina, as institui¢oes vao procurar vender ativos com
liquidez e, nesse caso, Brasil e México sdo os mercados mais atin-
gidos”. :

PSS Da mesma forma que Marcelo Audi es-
Perspectiva pera qqeorisco Brasil super?afase detur-
dé ciodo buléncia externa, ele acredita que o Ibo-
e reacao _vespa apresenta desvalorizacdo exagera-
risco Brasil @ da e que devera passar por um processo

Ibovespa de correcio.
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Audi ndo mostra particular preocupa-

: ~ ¢do com as contas externas brasileiras,

mas alerta que o Brasil ndo pode continuar convivendo com “dé-

ficits gémeos” — fiscal e conta corrente. Mas, pondera o analista, é

inegavel que muito foi feito para minimizar o risco econémico do
pais neste sentido.

“Nopassado, tinhamos um déficit fiscal elevado, déficitem con-
ta corrente também elevado e crescimento zero. Do Plano Real
para c4, temos reconhecidamente um déficit fiscal controlado,
tendendo adiminuir,umdéficitem transagbes correntes também
declinante e perspectiva de crescimento de 3% a 4% ao ano—taxas
de expansdo melhores que as sustentadas nas décadas de 80 e
90”. ‘ :

Apesar desse cendrio—viabilizado por reformas — Audi afirma

que o Brasil ainda tem dificuldades, sobretudo, porque, dado o

contexto internacional, para atrair.o investidor o Brasil precisa
oferecer juros altos e tampouco permitir que a economia cres¢a a
taxas muito expressivas. E o motivo € o déficit em transacées cor-
rentes que deve ser financiado e, para isso, depende também de
délares gerados pelas exportagdes. Se a atividade crescer demais,
ademanda porimportacdesavangaraeatendéncia éde empresas
exportadoras frearem as vendas externas, preferindo direcionara
producio ao consumo doméstico. : '

O analistada Merrill Lynch insiste, porém, que crescer de forma
sustentavel 3% ou 4% ao ano € um tremendo avanco frente pers-
pectiva de a economia crescer nada. “O crescimento reduz o risco
doprocesso politico e tende a arrefecer a tensdo social. E neces-
sdfio, portanto, que em algum momento os déficits nominal e em
cénta corrente diminuam. Este passo serd dado, contudo, basi-
camente através dabalanca comercial e seguindo umroteiro bem
objetivo e que deixa claro que apenas desvaloriza¢io cambial ndo
basta. “O Brasil precisa de reforma tributaria, que deve melhorar

awficiéncia da produgio doméstica e de utna agdo politica mais -

forteem negociar com EUA e Europa a queda de barreiras sobre-
tudo nio-tarifarias”, completa.
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