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rece meio obvio que o
grau de exposicdo ao risco
exibido pela economia bra-

sileira hoje é bem menor do que o
observado antes da mudanca de
regime cambial em janeiro de
1999. Também ninguém vai dis-
cordar que as incertezas hoje exis-
tentes sdo significativamente me-
nores do que aquelas que o Pais
experimentou no ano passado. E
igualmente dificil encontrar al-
gum analista que questione a ca-
pacidade brasileira de atingir as
metas de superdvit fiscal até
2002. Mesmo as recentes revisoes
para baixo do superdvit comercial
tém encontrado uma grande tole-
réncia de um mercado que reco-
nhece a expansdo espetacular das
exportacoes de produtos manufa-
turados, que é o verdadeiro elo di-
ndmico de insercdo internacional
de qualquer pais.

Os dados de investimento dire-
to sdo ainda mais impressionan-
tes. Tem havido de fato uma apos-
ta de longo prazo na economia
brasileira fazendo com que, mes-
mo na auséncia de privatizacoes,
os investimentos diretos estejam
alcangando niimeros elevados.

. Ndo seria muito ousado imaginar
que as multinacionais trardo este
ano para o Brasil mais recursos
ndo relacionados a privatizacdo
do que em 99. O fluxo abundante
de investimentos diretos tem sido
a grande dncora da politica mone-
tdria de queda de juros, gracas a
um ambiente de baixa volatilida-
de do cdmbio que ele assegura.

' Neste contexto de cdmbio pou-

co voldtil, ndo hd pressoes infla-

.ciondrias relevantes a vista e as
metas acertadas deverdo ser atin-
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faltam para isso. E como se todos
quisessem, mas ao mesmo tempo
temessem, acreditar que o Brasil
mudou e que desta vez vai entre-
gar o que prometeu. Preferem
aguardar um pouco para colocar
mais fichas no Pais. E um ceticis-
mo natural que sempre existiu.
Na visdo do investidor estrangei-
ro, o Brasil é um Pais que jd lhe
trouxe grandes alegrias e grandes
frustracées. Ainda é visto como
um pais cuja politica econémica é
ciclotimica, onde retrocessos nun-
ca podem ser descartados.

Hd um reconhecimento de que
a mudanga de regime cambial
trouxe uma nova perspectiva pa-
ra a superagdo do recorrente pro-
blema da restrigdo externa do ba-
lanco de pagamentos, que jd fez
desabar um grande niimero de
planos de estabilizacdo num pas-

 gidas sem grandes sado ndo muito re-
dificuldades. Preo- As qgénciq se moto. Reconhece-
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pressoes de de- ™
' manda, o que estd longe de ser o
L caso-este-ano. Além disso,-com-o
' passar do tempo e maior maturi-
dade do novo regime cambial, o re-
passe de eventuais desvaloriza-
'¢oes aos precos tende a ser cada
vez menor.

Tampouco seria um exagero
afirmar que hd um grande otimis-
mo em relagdo ao Brasil real. Os
balancos do primeiro semestre jd
sugerem uma boa satide das em-
presas brasileiras. Com juros em
queda, o potencial de crescimento

‘das bolsas ¢, portanto, significati-
vo nos proximos meses. Cerca de
dois tercos dos setores de ativida-
de mostram vigor de uma retoma-
da que jd chegou até mesmo na ge-

“ragdo liquida de empregos que é,
geralmente, o tiltimo dos indicado-
res macroecondmicos a revelar vi-
talidade. O crédito doméstico
substituindo o externo jd dd si-

‘nais de dinamismo tanto na drea

bancdria quanto no mercado de
capitais, com inéditas operacoes
\com prazos superiores a 3 anos a
'custos mais suportdveis. Ndo se
trata de um otimismo euforico,
mas certamente é um otimismo
que tem feito muitos administra-
dores de carteiras de investimen-
tos de renda fixa e varidvel suge-
rir maior participagdo relativa do
Brasil. Os bons niimeros na drea
fiscal, inflagdo sob controle, de-
semprego cadente, a criacdo de
uma cultura de responsabilidade
fiscal, a baixissima volatilidade
cambial nos meses recentes e 0
maior apetite exportador de indis-
trias multinacionais (que histori-
camente s6 pensam no mercado
interno), tém ventilado a percep-
cdo de que o Pais estd na trilha
certa. Trata-se apenas de um co-
mego, mas que a trilha adequada
é esta, poucos questionanm.

Risco — Ocorre que, diante de
um conjunto de muito boas noti-
cias, ainda se observa uma gran-
de rigidez a baixa do risco Brasil,
expressa na cotagdo dos titulos so-

beranos negociados no mercado -

internacional. Os spreads dos titu-
los brasileiros no exterior ndo
tém sofrido qualquer modificacdo
relevante nos ultimos meses. As
agéncias classificadoras de risco,
por seu turno, ndo se dispuseram
ainda a reavaliar a posicdo relati-
va do Brasil. No mdximo, assegu-
ram uma perspectiva positiva sem
trazer o risco Brasil de volta aos
niveis prévios a desvalorizagdo
cambial, quando o Pais convivia
com um nivel de indefinicdes e
ameagas muito maior.

O fato é que o mercado e as
-agéncias tém um pé atrds com re-
lacdo ao Brasil. Razoes nio lhes

mente, a peca or-
¢amentdria tem tudo para passar
a ser compreendida como.a princi-.
pal arena de exercicio da demo-
cracia e de explicitacdo dos confli-
tos. Mas suspeita-se sempre que
as regras e as leis no Brasil pos-
sam ndo pegar e que um novo diri-
gente no futuro possa dar alguns
passos para trdas.

Descontinuidade — Em outras
palavras, estd presente o risco de
descontinuidade de uma politica
economica que, apesar de desgas-
tada por crises externas, ataques
especulativos e algumas “diago-
nais enddgenas”, ¢ percebida co-
mo formulada por uma equipe
econdmica competente e compro-
missada com o ajuste fiscal, com
o ajuste do setor externo e com a
retomada sem medo do crescimen-
to econdmico. Ndo é por outra ra-
zdo que se paga um prémio de ris-
co mais alto para emissoes exter-
nas com vencimentos depois de

2002. Da mesma forma, é provd- -

vel que haja daqui para frente in-
crementos de prémio de risco no
esforgo de alongamento da divida
mobilidria doméstica com a emis-
sdo de titulos ptiblicos com venci-
mento depois de 2002.

Portanto, hd muitas razoes pa-
ra o mercado resistir a promover
uma precificacdo mais generosa
em relagdo aos titulos brasileiros,
sejam eles publicos ou privados.
Naio que uma melhora de cota-
coes ndo possa ocorrer. Ela jd é
perceptivel no custo das linhas co-
merciais. E possivel que, na au-
séncia de estresse politico com 0
caso EJ, haja também uma me-
lhora na cotacdo dos bradies até o
fim do ano. O problema é que a
percepgdo de risco Brasil ndo se
modificou na velocidade da evi-
dente melhora dos indicadores de
retomada econdmica e dos ajus-
tes fiscal e externo em curso.

No ano de 1999, foi compreen-
sivel a reagdo do mercado em rela-
¢éo ao Brasil. O proprio FM1 esta-
va tateando em metas contradito-
rias de agregados monetdrios e de
piso mensal de reservas liquidas
convivendo com cdmbio flutuan-
te e inflation targeting. Depois da
surpresa de um PIB que ndo caiu
(cresceu 1%), de um pass-throu-
gh de pais asidtico e de uma taxa
cambial que se acomodou depois
do overshooting inicial, comegou
a cair a ficha de que a relagdo cus-
tolbeneficio da desvalorizagdo
cambial foi bastante baixa. Por
raaiores que tenham sido os cus-
tos iniciais do ponto de vista fiscal
e dos precos, os beneficios vém se

tornando tdo evidentes nos ulti-
mos meses que € de se esperar
que, mais cedo ou mais tarde, 0
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mercado sancione nos precos dos
ativos brasileiros a melhora quali-
tativa dos fundamentos.

Juros - O aspecto mais relevan-
te, que ndo poderd deixar de ser
apreciado pelas agéncias classifi-
cadoras de risco e pelo mercado,
refere-se a trajetoria dos juros
reais no Brasil. Se examinarmos
em perspectiva o periodo
1991-1998, nos damos conta que
a taxa real de juros média foi de
25,4% ao ano. Em 1999, ela jd
atingia 15,9% e neste momento jd
estd em 10,3% (deflacionada pela
inflagdo futura) com a promessa
de poder chegar a 7% ou 7,5% no
fim de 2001. Quando o Banco
Central sinaliza com taxas reais
de juros tdo baixas para padroes
historicos brasileiros e similares a
média dos paises emergentes, su-
brepticiamente, a mensagem é a
seguinte: “Vocés tinham razdo
em avaliar o Brasil como pais de
altissimo risco com taxas de juros
domésticas tdo exorbitantes. Mas
agora, com o mercado aceitando
financiar o endividamento publi-
co com taxas de juros reais em for-
te declinio, ndo tem cabimento
suspeitar do financiamento volun-
tdrio do desequilibrio fiscal brasi-
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tos anos de tornar-se um pais “in-
vestment graded”. Quando isto
ocorrer, terd a sua disposicdo um
mercado internacional de capi-
tais autorizado a carregar posi-
¢oes brasileiras cerca de 15 vezes
maiores do que as atuais. Fundos
de pensdo e investidores institu-
cionais de paises desenvolvidos se
habilitariam estatutariamente a

_leiro.ainda remanescente.” Se 0. _carregar em suas carteiras titulos

mercado aceitar financiar o Bra- * de emissores brasileiros. Isto vai
sil a taxas de juros reais em forte | tomar muito tempo. Por mais
declinio, ndo hd por que ndo se A bem-sucedida que a politica eco-

reavaliar o risco brasileiro. noémica brasileira venha ser daqui

De fato, com o déficit piiblico  para frente, uns dois ou trés anos
despencando de 10% em 1999 pa-  depois da proxima eleicdo presi-
ra menos de 4% em 2000, poden- = dencial, com consisténcia e conti-
do fechar o ano que vem até abai-  nuidade dos ajustes e reformas, o
xo das metas de Maastricht (3%), = Pais terd boas chances de tornar-
é sinal de que as coisas estdo no  se investment graded. Portanto, o
rumo adequado. A louvdvel deter-  Pais tem pelo menos uns 5 anos

minacdo de explicitagdo perma-
nente dos chamados “esqueletos”
que ainda restam é rarissima em
paises em desenvolvimento e mes-
mo desenvolvidos, onde ndo é pou-
co comum jogarem os problemas
para debaixo do tapete.

A questdo do risco de default

de purgatdrio caso mostre-se de
fato arrependido de seus pecados.

As agéncias e o mercado ndo se
contentam apenas com promes-
sas de ajuste. Cobram consistén-
cia via indicadores. Neste sentido,
o Brasil ainda tem os piores do
mundo em desenvolvimento (sem

ou de renegociacdo involuntdria  falar dos sociais), sobretudo no

da divida brasileira interna ou ex-
terna continua sendo uma obses-
s@o mesmo com clarissima evidén-
cia empirica nos tltimos anos, de
niveis significativamente meno-

que se refere ao balanco de paga-
mentos. Ndo adianta prever que
com o regime de cdmbio flutuan-
te tudo vai se ajustar naturalmen-
te e os ratios do setor externo vio

res de inadimpléncia de emissores  ficar mais bonitos. O problema é

brasileiros comparativamente aos
de outros paises emergentes mais
bem classificados que o Brasil.
Trabalho recente da Anbid é defi-
nitivo na documentagdo desta dis-
torgdo. Nio € a toa que as agén-
cias se desgastaram tanto na épo-
ca das crises asidtica e russa. De-
pois disso, vale a mdxima: gato es-
caldado tem medo de dgua fria.
Entretanto, a relutdncia das
agéncias de rating em conceder
um upgrade para o Brasil precisa
ser compreendida pelo fato de as
mesmas serem por definicdo mui-
to conservadoras, além de sempre
quererem parecer serem ainda

que os beneficios da mudanga de
regime cambial s serdo percepti-
veis nos indicadores a médio e lon-
go prazos. Continuaremos por
muito tempo registrando a maior
relagdo passivo externolexporta-
cbes ou servico da divida/exporta-
coes, divida externa liquidalexpor-
tagées ou qualquer outro indica-
dor que esteja relacionado as ex-
portagdes. Sdo indices implacd-
veis que refletem a liquidez exter-
na de um pais. E claro que as ex-
portagoes brasileiras irdo crescer
e jd estdo crescendo consideravel-
mente, mas uma mudanca estru-
tural ndo se dd em apenas um par

mais conservadoras do que de fa-  deanos. E bem verdade que o Bra-
to sdo, por trabalharem essencial-  sil tem o segundo maior déficit em
mente para inves- conta corrente no-
tidores de renda fi- Paistemo minal do mundo
xa. As agéncias de undo maior depois dos EUA e
rating ndo tém el responde atual-
qualquer compro- déficitem mente por 45,4%
misso com investi-  conta corrente  de todo déficit da
dores diretos ou nominal do América Latina e
de agdes que tém - por quase 28,9%
muito mais apeti- “mundo do déficit em con-

— -8 tq corrente de to-

te pelo risco. Por ,
esta razdo, ndo deve ser visto com
surpresa o brutal descompasso en-
tre a percepgdo dos investidores
estratégicos diretos de longo pra-
z0 e dos investidores estrangeiros
de renda fixa. Isto posto, as agén-
cias se baseiam em dezenas de in-
dicadores de monitoramento ma-
croecondémico e politico que, em
tese, devem ter cardter objetivo e
transparente. Porém, hd graus ele-
vados de subjetividade na avalia-
cdo das agéncias no que concerne
a andlise do risco soberano.

Pelo andar da carruagem, pare-
ce claro que o Brasil estd a mui-

dos os paises em desenvolvimento
juntos. Em tese, o Pais precisaria
absorver porcentual semelhante
dos fluxos de investimento direto
para a América Latina e para o
conjunto dos paises em desenvol-
vimento. Apesar de hoje em dia o
Brasil sozinho jd abocanhar
40,1% e 19,2% dos fluxos de inves-
timento direto para a América La-
tina e para o conjunto dos paises
em desenvolvimento (sem Chi-
na), respectivamente, sempre val
haver alguém que identifique um
gap de recursos de longo prazo
que poderia ser ainda maior nos

suspeita: até quando?

terno no Brasil ainda estd incon-
cluso. Vamos precisar de uma me-
lhor traducdo no exterior dos
ajustes em curso no Brasil. Sem
este esforco diddtico, tudo vai fi-
car dificil. Este trabalho jd vem
sendo feito com muita competén-
cia. Mais do que para qualquer
outro pais, torna-se decisivo para
0 Brasil o desenvolvimento perma-
nente de uma verdadeira cateque-
se para explicar e decodificar pa-
ra o mercado as transformagcoes
estruturais em marcha. E precisa-
mente explorando o lado subjeti-
vo da avaliagdo das agéncias que
o Pais pode tentar modificar a per-
cepgdo que se tem dele. Quem sa-
be assim, guardadas as propor-
¢oes, 0 mercado e as agéncias pos-
sam um dia atribuir ao Brasil um
“estilo australiano de confian-
¢a”, onde déficits em conta cor-
rente elevados (por contas de ser-
vicos cronicamente deficitdrias)
financiados por investimentos di-
retos convivem com equilibrio or-

camentdrio permanente.
Enquanto esta confianga ndo
chega, o Pais vai continuar convi-
vendo com uma situagdo de con-
flito entre o reconhecimento dos
avangos qualitativos importantes
e 0 peso do passado problemdtico.
Nao serd fdcil evitar que os inves-
tidores continuem suspeitando da
capacidade brasileira em fazer as
coisas certas. A economia brasilei-
ra permanecerd ainda por um
tempo pagando caro pela heranca
de um passado que a condena: mo-
ratdrias externas, calotes inter-
nos, reestruturagéoes involuntd-
rias de passivos e uma pléiade de
acordos ndo cumpridos. Sdo md-
culas que parecem indeléveis na
imagem de um pais que tem decep-
cionado . muito

procimes ancs,  Precisaremos  ima comnii
resisténcia de ana- de uma melhor :]'lllee rgag'cculitc))g:l-
listas a aceitagdo mdUGGO mente, sempre
da ampla evidén- no exterior considerou seu po-
i s o« dosajustes . SERITLEL
rente do balango em curso considerando. E

de pagamentos ™
tem perdido relevincia e peso pa-

_ra a_conta de capital na grande

maioria dos paises. . -

Talvez nem todo o mundo acre-
dite que o regime cambial brasilei-
ro seja efetivamente flutuante e
possa um dia tornar-se ainda
mais flutuante com maiores
graus de conversibilidade. Afinal,
pedir reservas crescentes com
cdmbio flutuante é uma contradi-
¢do em termos. Hd ainda uma ver-
dadeira obsessdo na acumulacdo
de divisas, teimosamente vista co-
mo um objetivo a ser perseguido
mesmo com 0 novo regime cam-
bial. Alternativamente, pode ser
que venhamos chegar a conclu-
sdo que esta seja a sina e o defeito
congénito de paises como o Brasil
que construiram seu desenvolvi-
mento assumindo passivos exter-
nos elevados: cambio flutuante
combinado com reservas interna-
cionais crescentes. Esta suspeita
sobre a eficiéncia e folego do novo
regime cambial é o que ainda cria
tanta ansiedade em relacdo a in-
dependéncia da politica monetd-
ria e o medo de que os juros vol-
tem a subir antes mesmo que a ta-
xa de cdmbio absorva eventuais
choques externos.

Lado ruim — Portanto, o que ge-
ralmente pesa é o lado ruim. O
que interessa para o mercado é
que haoje o Brasil € o que se cha-
ma de segundo “High Beta Emer-
ging Market” depois da Russia.
Ter o segundo maior “beta” signi-
fica que, entre os paises emergen-
tes, é o pais que exibe a segunda
maior volatilidade de seus ativos
em relacdo ao benchmark do mer-
cado. Pelas razées citadas, para
que isso acabe um dia, o governo
brasileiro, além dos 6bvios ajustes
jd mencionados, precisa manter
seu programa firme de elimina-
¢cdo em alguns anos de quase to-
dos os bradies e pré-bradies no
mercado que, além de excessiva li-
quidez, evocam inevitavelmente o
passado. Esses titulos ainda repre-
sentam cerca de 70% da divida ex-
terna do setor publico, apesar do
crescimento da participagdo dos
global bonds com diferentes moe-
das e prazos expressando mais fi-
dedignamente o novo risco pa’s.
Nado dd para se iludir. Apesar
da trilha certa, os indicadores ex-
ternos s6 vio melhorar para valer
ld por meados da década, quando
o passivo externo brasileiro esta-
rd bem mais baixo na sua relacdo
com o PIB. Se o Pais tiver de de-
pender disso para melhorar seu
rating no curto prazo, sem chan-
ces. Temos de nos resignar giie du-
rante um bom tempo vai permane-
cer a sensacdo de que o ajuste ex-

®  como se todos re-
conhecessem seu notdvel dinamis-
mo, mas.ainda temessem que .o
tal “circulo virtuoso”, suposta-
mente em vigéncia, seja um blefe
como outros no passado. Sempre
aparecem, ndo se sabe de onde,
um fato novo ndo previsto ou
uma decisdo do Judicidrio sur-
preendente interrompendo tudo
mais uma vez. Ou seja, hd uma in-
seguranca juridica permanente-
mente ameagando as decisoes de
investidores. Por enquanto, s6 0s
investidores diretos estdo pagan-
do para ver, como sempre, diga-se
de passagem. Outros estdo ainda
aguardando sinais mais claros
nas reformas e no ajuste externo.

Raizes — Somente o enraizamen-
to de uma cultura da restrigdo or-
camentdria e fiscal e de uma cul-
tura de exportagoes (ambas inédi-
tas no Brasil) pode, ao longo do
tempo, reduzir o ceticismo sobre
o0 Pais. A melhora da situagdo so-
cial depende disso, combinada
com determinagdo no uso dos li-
mitados recursos publicos para o
que de fato interessa socialmente.
Nao hd melhora de precificacdo
de risco enquanto ndo se reduzir
para valer a correta e recorrente
suspeicdo sobre a capacidade bra-
sileira de fazer o que tem de ser
feito nas reformas. O que estd em
jogo € a capacidade brasileira de
mostrar que o ajuste fiscal assu-
mird, em algum momento, uma di-
mensdo intertemporal que depen-
de de reforma da Previdéncia do
setor publico, reforma tributdria
e de prosseguimento firme das pri-
vatizagdes no setor de infra-estru-
tura e bancdrio. Ndo estd ainda
construida a ponte entre um.ajus-
te fiscal ainda visto como remen-
dado e tempordrio e outro estrutu-
ral e duradouro. Alguns alicerces,
como a Lei de Responsabilidade
Fiscal e a Reforma do INSS, jd es-
tdo implantados, mas falta todo o
resto, que é muito a se fazer.
Além disso, precisamos ter certe-
za de que os alicerces jd fincados
estdo realmente firmes e consis-
tentes e ndo com pés de barro. En-
fase maior precisa ser dada na re-
forma tributdria porque consoli-
daria ndo apenas o ajuste fiscal,
mas essencialmente o ajuste exter-
no, devido a incompatibilidade en-
tre o caos tributdrio vigente e 0 im-
perativo da competitividade.

Serd necessdrio mostrar que,
dentro de um horizonte visivel, dd
para tocar o barco com credibili-
dade, mesmo sem a grande dnco-
ra de constrangimento que o acor-
do com o FMI ainda significa.

B Octdvio de Barros é economista-che-
fe do BBVA Brasil
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