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desconfiar do Brasil

Brasil descolou da Argentina, mas ndo saiu das preocu-
o pac¢des do mercado financeiro internacional. Alguns

analistas, em Nova York, acham que nao sao pequenas
as chances de o Brasil ter que, no minimo, reestruturar sua divi-
da interna. Talvez algo nos moldes da primeira reestruturagao
argentina: esticar prazos e reduzir juros num pacote “volunta-
rio”, empurrado a fundos de pensao e bancos locais.

A chave da desconfianca é a chamada “dinamica da divida”,
ou seja, como a divida piiblica deve evoluir sob certas hipote-
ses e quais as chances de um calote. No ano passado, houve
um momento de maior nervosismo com o Brasil, quando as
varias crises (Argentina, energia, economia mundial) levaram
a desvalorizacao do real, ao aumento dos juros e a um salto na
divida liquida do setor piiblico em rela¢do ao PIB. Quando o
humor do mercado virou para melhor, no filtimo bimestre, o
nervosismo diminuiu, mas o tema continua latente.

“A dinamica da divida brasileira parecia critica, no ano passa-
do, mas nao era”, define Drausio Giacomelli, do JP Morgan de
Nova York. “Ela, no entanto, & crénica, proxima a area de perigo”.

Giacomelli fez um estudo interessante sobre a dinamica da
divida. A boa noticia € que ela nio &, necessariamente, explo-
siva. A ma, € que, para isso, sera preciso manter, por muitos
anos, um superavit primario de 3,5% do PIB.

Por que a obsessdao do mercado com o superavit primario
(receita menos despesas, exceto juros)? “Porque € o indicador
que sintetiza a capacidade do setor piblico de pagar seus
compromissos”, diz. Seja a divida pfblica interna ou externa,
se o superavit primario € suficiente, a divida podera ser paga.
Mesmo que haja escassez de divisas, por exemplo, sempre se-
Td 1%Jossivel compra-las a um certo prego.

, obviamente, uma simplificacdo na avalia¢do de um pais,
mas € o que interessa, em Gltima instancia, ao investidor ex-
terno. Os 3,5% de superavit primario calculados por Giaco-
melli podem ser algo menos, ou algo mais, conforme as hip6-
teses que se use para o futuro, principalmente em relagao ao
crescimento e aos juros reais. Mas para ficar abaixo dos 3,5%,
as hipoteses teriam que ser bastante otimistas. -

Giacomelli lembra que a Argentina precisava de um supe-
ravit primario de.2% do.PIB para sustentar a divida e fido con-
seguiu. A Turquia, pelos calculos do FMI, precisara de 10% do
PIB. Também nao conseguira, mas pacotes de ajuda interna-
cional tém coberto a diferenca.

A divida externa do setor piiblico ndo assusta. Ela equivale a

11% do PIB e a vida média € de 10 anos.

I Gjacomelli lembra que isto significa que

Ha quem se um choque elevar em 5 pontos percen-

% tuais o custo da divida brasileira, como

prevejaquea ;. yteceu ano passado, e este aumento

divida sera persistir por um ano, o aumento do custo

renegociada médio da divida sera de apenas 0,05%. Li-

do de outra forma, o prémio de risco co-

brado ao Brasil, hoje, € insustentavel a mé-
dio prazo, mas o pais tem tempo para tentar reduzi-lo.

Ja no caso da divida interna, 52% vencem a cada dia (inde-
xados a Selic) e 30% estao ligados ao délar. Ou seja, qualquer
aumento nos juros ou cambio reflete imediatamente sobre a
divida liquida. E ela € muito alta: 53,3% do PIB no ano passa-
do. A divida bruta assusta ainda mais: 71,4% do PIB. Para se ter
um parametro de comparagdo, a Unido Européia fixou como
teto aceitavel uma divida bruta nao superior a 60% do PIB. E
ainda existem “esqueletos” fiscais que, sabe-se, irdo engordar
a divida no futuro. Em meados de 2001, o governo calculava
em 10% do PIB os esqueletos ainda ndo absorvidos, mas parte
deve ter sido incorporado a divida no ano passado.

Embora no Brasil os mercados da divida interna e externa
sejam diferentes, ao contrario da Argentina, o que vale para o
investidor, em tGltima instancia, € a capacidade de pagamento
do setor piblico. £ improvavel que uma moratéria interna
ndo resultasse numa moratoria externa. Dai a obsessao fiscal
do mercado e a preocupacio com a sucessao presidencial.

A boa noticia, segundo Giacomelli, € o cambio flutuante.
Em crises cambiais em paises emergentes com cambio fixo ou
controlado, o setor piblico acabou absorvendo a divida pri-
vada. Com o cambio flutuante, moratérias privadas tendem a
ser absorvidas mais facilmente (como ja aconteceu com o Mé-
xico). O cambio flutuante ajuda o setor piblico a gerar divi-
sas, ao desvalorizar o cdmbio quando € necessdrio, e pode se-
para-lo, de fato, do setor privado. A desconfianca s6 se dissi-
pard, contudo, quando a divida piblica cair e isso s6 aconte-
cerd ao longo de varios anos, se for mantido um superdvit -
primario expressivo.




