Duvidas e fantasias
sobre o Brasil

Brasﬂ virou a “bola da vez” do mercado 1nternac1ona1

em boa medida, por heranca argentina. As perdas dos

investidores, financeiros e nao-financeiros, na Argenti-
na, superaram qualquer previsdo e qualquer modelo de risco.
Foi um calote interno e externo; em empréstimos de maior ris-
co e em créditos garantidos comerciais; atingiu quem capitali-
zou subsidirias e quem deixou quebrar. O risco de o Brasil se-
guir a Argentina, na cabeca dos investidores, € o que basta para
abandonar o pais, a despeito de algumas boas noticias.

O paralelo com a Argentina, contudo, & um equivoco, por varias
razdes. A primeira delas é que quando ha uma crise de confian¢a
externa e o regime é de cimbio fixo (Argentina) ou controlado
(Brasil até 98), a situacdo tende a se agravar sem parar: as reservas
somem, os juros disparam e a economia entra em colapso. Quan-
do o cambio é flutuante e o Banco Central deixa ele flutuar, a crise
externa provoca desvalorizacdo, o que ajuda a reduzir a depen-
déncia externa. A economia contrai, pela falta de crédito externo,
mas o juro basicondo precisa, necessariamente, subir.

Esta é a terceira crise cambial desde 99 e o ajuste ja feito & im-
pressionante. Todo mundo repete o borddo de que “o Brasil preci- -

-5a US$ 50 bilhGes por ano” e ai estd a vulnerabilidade externa. Nao
€ bem assim. Em 98, auge do cimbio controlado, o Brasil precisou
de US$ 63,4 bilhoes (US$ 33,4 bilhoes de déficit em conta corrente

€ US$ 30 bilhdes de amortizacdes). Nos Giltimos 12 meses encerra-
dos em junho deste ano, as necessidades externas ficaram em US$

482 bilhoes (déficit em conta corrente de US$ 18,2 bilhoes e

- amortlzag:oes de US$ 30 bilhoes).

O choque da desvalorizacdo deste ano pode produm niime-

- ros surpreendentes em 2003. Se o superavit da balanca comer-
cial ficar perto de US$ 7 bilhoes, o déficit em conta corrente po-

. de cair para US$ 16 bilhoes ou pouco mais. As amortizacoeses- -
tao calculadas em US$ 23,9 bilhGes, mas estdo superestimadas ‘
por razoes que serao explicadas em seguida. A necessidadede
recursos, portanto, ficariam em torno de US$ 39,9 bilhdes ou |
menos, uma queda de 40% em rela¢do a 1998. 1

Quem achar que um superavit na balanca comercial de US$ 7 \
bilhoes é otimista, vai ficar surpreso ao descobrir, no final deste .

- més de agosto, que o superavit comercial, em 12 meses, ja estara

‘em torno de US$ 7 bilhdes. E claro que parte do resultado se deu
pela contragao daeconomia que, espera-se, tera melhor desempe-

'xmporta o partird de um patamar menor; o cambio estlmulou ¢
estlmula substltulqoes de unportac;oes e as exportaq:oes estao -

o total de amortlzac;oes '
‘estd * superestimado por
_duas razées. A primeira &
que, sem financiamentos
externos para rolagem, as

~empresas estao sendo obri-
- gadasaliquidar suas capta-
~ ¢bes externas. Um banco
_calcula as llqu1da§oes em
- maisdeUS$2 bilhoes.Ruim
_para as empresas, mas bom
para as contas externas: so-
. medivida e, com ela, gastos
~ comjuros.
~ ‘ . ~ A segunda é que, com 0s
: papels de empresas brasﬂen'as com descontos de 60%, 70% ou
. mais, quem pode remete délares e recompra divida. £ um oti-
Mo negocm mas, Como nao pode ser feito oficialmente, o di-
- nheiro sai pela CC- 5. De janeiro a julho, safram US$3,8 bilhoes
pela CC-5. Uma parte deste dinheiro foi para recompra de divi-
da. Quanto? Em situacdo de crise semelhante,em 98 99,are-
duqao da divida por recompra constatada pelo BC chegou a
US$ 16,2 bilhoes.
. Além disso, o BC anunciou que recomprou US$ 2,3 bllhoes
em titulos que venciam em 2003 e 2004. Se comprou 0s titulos
- com desagio médio de 60%, liquidou US$ 3,8 bilhoes em divida
_piiblica externa. Como as amortlzac;oes do governo central so-
~mam US$ 3,5 bilhdes em 2003, € possivel que ndo haja nada
mais para rolar. Somando este ganho com a reducdo privada,
ndo é 1mposswel supor que as. neceSSIdades de Tecursos, em
2003, caiam para uns US$ 35 bilhoes. ~
 Isto quer dizer que, se o Brasil nao captar um Ginico centavo
de délar até o final de 2003 (hip6tese absurda), mas o proximo
fjpresxdente mantiver o acordo com o FMI, as contas fecham. As
reservas estio hoje em US$ 37 bilhoes, dos quais US$ 19 bilhoes
disponiveis, pelos termos do acordo com o FMIL Em dinheiro
novo entrario mais US$ 30 bilhoes do fundo (US$ 6 bilhoes este
‘ano), US$ 7 bilhoes entre Banco Mundial e BID, mais umarola- -
gem automatica de US$ 8,9 bilhoes em amortizagoes ao FMI
(qlre ndo estdo incluidos na conta de amortizagdes anterior).
Se for considerado que, num sistema de cambio flutuante,
rolagem de divida privada é problema privado (como tem sido
até agora), as amortizacoes e juros da divida externa. publlca ‘
dehoje ao final de 2003, sd0 uns US$ 12 bilhGes, menos o que ja
foirecomprado. Ou seja, sobram muitos dolares
~ Querdizer,aceitar o acordo com o FMIsignifica garantir o fe-
" chamento das contas externas até o final de 2003 e, portanto,
permite crescer um pouco mais, mesmo num cenario externo
adverso. E claro que, quando o mercado tiver certeza disto, rea-
brira linhas para o Brasil: os bancos estao sempre prontos para
. emprestar para quem ndo precisa. ,
Para atrapalhar ha uma aversio geral ao risco e uma piora
do cenirio externo. Mas os dados mostram que, enquantooris-
co dos paises emergentes, exceto Brasil, subiu 320 pontos des-
' de margo, melhor momento do ano, o do Brasil subiu 1.300
pontos (ver grafico). A aversdo &, acima de tudo, ao Brasil, por
- davidas pertinentes e fantasias. Se asfantasiassairemdecena,a
situagdo tendera a aliviar, apesar da conjuntura internacional
dificil. O risco de a crise fugir de controle existe, mas, para isso,
o) futuro presidente‘ precisara errar muito. -
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