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Depois de anos de choques externos
negativos, o Pais colhe os frutos
de uma rara conjugagdo de fatores
internacionais favordveis

EERNANDO DANTAS

economia brasileira es-
A ta sendo brindada com
um dos maiores cho-
ques positivos externos da hist6-
ria. Uma conjuncdo de fatores
internacionais positivos poe o
Brasil numa situacao extrema-
mente favoréavel, depois de ter
passado por anos a fio de cho-
ques negativos vindos do exte-
rior. “A economia brasileira
vem experimentando o maior
choque externo com efeitos posi-
tivos que a nossa memoria al-
canga”, escreveu 0 economista
Affonso Celso Pastore em um
relatério concluido sexta-feira.
Em entrevista ao Estado, ele
acrescentou: “E a primeira vez
desde 1992, quando o mercado

por meio de dois canais. Por

um lado, o abundante fluxo de
capitais derruba o risco Brasil e
leva a valorizacao do real (que
reduz a divida piiblica em délar
ou dolarizada, e segura a infla-
¢do). Do outro, o crescimento
mundial, e a conseqiiente alta
das commodities, estao impul-
sionando o superavit comer-
cial, mesmo com o real mais va-
lorizado.

Na sexta-feira, depois do
anudncio da captacao externa
de US$ 500 milhdes pela Vale
do Rio Doce por 30 anos — 0
maior prazo jamais obtido por
uma empresa brasileira —, o di-
retor-executivo de Financas, F4-
bio Barbosa, disse que a empre-
sa detectou uma “liquidez extre-
mamente elevada” no mercado

internacional se reabriu, depois  externo.
de digerir a crise Segundo Bar-
da divida exter- bosa, o ano de
na dos anos 80, J 2004 “tem uma
que ocorre um URO BAIXO perspectiva ex-
choque positivo traordinariamen-
forte e grande”. DOS EUA te boa: conjun-
No relatorio, ¢ao de crescimen-
* feito pela A.C BENEFICIA to vigoroso da
Pastore & Asso- economia dos Es-
ciados, o econo- BRASIL tados Unidos e si-
mista lista os nais de cresci-

componentes do
atual choque positivo:
H as menores taxas de juros
americanas em 4 décadas
. W a consegiiente retomada
do fluxo de capitais para os
emergentes
M o forte crescimento nos Es-
% tados Unidos
M a baixa inflacdo america-
na
M recuperacao mundial, com
destaque para China e Argenti-
na (grandes importadores do
Brasil)
M alta dos precos das commo-
dities exportadas pelo Brasil
A conjuncio destes fatores
beneficia o Brasil basicamente

mento na Asia e
Europa, além de ambiente ma-
croecondémico no Brasil extre-
mamente favoravel. Esta con-
juncdo positiva abre excelente
oportunidade para busca de in-
vestimentos e captacdes no exte-
rior”. Ele acrescentou que “nao
é uma janela, mas uma avenida
que se abriu para o Pais”.

A Vale é uma das empresas
que estao se beneficiando com o
fantastico crescimento da Chi-
na. Em dezembro, a empresa fe-
chou um contrato de forneci-
mento de minério de ferro com
a Baosteel, a maior produtora
de aco da China, pelo qual a mi-

neradora brasileira vai elevar
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progressivamente o seu forneci-
mento anual de minério de fer-
ro, de 6 milhdes para 20 mi-
Ihoes de toneladas em 2010. O
Brasil saiu de déficit comercial
da China de US$ 78 milhoes,

_em 1998, para um superavit de
aproximadamente US$ 2,5 bi-
Ihdes, em 2003.

Outra empresa que esta sur-
fando a demanda e a liquidez
internacional é a Aracruz Celu-
lose, que exporta 90% da sua
producao de celulose branquea-
da de papel. “Toda hora estou
recebendo propostas para fazer
emissoes internacionais de 10,
15 anos”, diz Isac Zagury, dire-
tor financeiro da Aracruz.

A empresa esta com muito
caixa, e por isto ndo tem um in-
teresse particularmente atica-
do em expandir o endivida-
mento externo. O oceano de li-
quidez externa, porém, esta
sendo 1til para aumentar os
prazos e baratear as operagoes

‘regulares da Aracruz de finan-
ciamento do comércio exterior
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(trade finance).

Em 2004, a empresa estara
no apice dos investimentos na
Veracel, a nova unidade na Ba-
hia em joint venture com a fin-
landesa Stora Enzo. Do progra-

_ ma total de US$

1 bilhdao, US$

empresa que monitora fluxos
de capitais para paises emer-
gentes, em 2003 houve um flu-
xo liquido adicional para fun-
dos de titulos emergentes de
US$ 12,5 bilhdes, representan-

do um aumento

de 17% nos ati-

500 milhoes se- E vos daqueles fun-
rdo investidos MPRESAS dos devido exclu-
neste ano. “Sera sivamente a di-
o maior volume NACIONAIS nheiro novo (isto
de desembolso, e é, excluindo a va-
trar4 o maior im- APROVEITAM lorizacdo das co-
pacto de geracao tas). O aumento
de renda e cria- LIQUIDEZ de 2003 foi o
cao de empre- maior jamais re-
go”, diz Zagury. EXTERNA E gistrado pela
Os sinais que EmergingPortfo-
vém do mercado ALONGAM lio.com.
internacional . “Acho que es-
sdo de que os ca- DIVIDAS te fluxo vai conti-
pitais externos di- nuar, porque os
recionados a investidores nao
acdes e titulos de renda fixa de  tém onde colocar dinheiro, ja

paises emergentes continuam a
aumentar, depois de um cresci-
mento recorde em 2003. Segun-
do a EmergingPortfolio.com,

que as taxas de juros interna-
cionais estao extremamente
baixas”, diz Ricardo Amorim,
chefe de pesquisa para a Amé-
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_OS BONS VENTOS DA ECONOMIA__

~ Fatores que prejudicaram o

desempenho nos ultimos anos: |

NEGATIVOS

 Turbuléncias cambiais e financeiras no
mmdq emergente (1995,97,98,99 ¢ 2001)

* Estouro da bolha do mercado

_aciondrio americano (2000)

v Recesséio americana (2001)

vTerrorismo (2001)

* Colapso argentino (2001)

v Incerteza sobre recuperagio
“americana (2002)
infernos____________

¥ Crise energética (2001)

7 Medo de mudanca da politica
econdmica (2002) <

m

rica Latina da IdeaGlobal, em-
presa de analise financeira in-
ternacional.

A grande quest3o € saber até
quando a boa maré internacio-
nal vai durar, e o que o Brasil
deve fazer para melhor aprovei-
ta-la. Pastore observa que um
risco é achar que toda a melho-
ra atual no Brasil se deva a fato-
res internos, mesmo que seja
inegavel que a politica economi-
ca do governo Lula esta crian-
do as bases para que o Brasil
desfrute do bom momento ex-
terno. “Se vocé puser num grafi-
co a bolsa do Brasil e dos Esta-
dos Unidos, elas estao cami-
nhando absolutamente juntas;
se pegar 15 mercados emergen-
tes, todos estdo crescendo”, ele
adverte. No relatorio, Pastore
defende a politica recém-anun-
ciada de o Banco Central (BC)
comprar ddlares para aumen-
tar as reservas brasileiras.

Ele nota que, em momentos
de panico no Brasil e de aver-
sao internacional, o BC vendeu
délares como parte de um con-
junto de medidas para evitar a
desvalorizacdo exagerada do
real. Da mesma forma, quando
ha um enorme otimismo nos
mercades, faz sentido que o BC
acumule reservas, que poderao
ser usadas naqueles momentos
ruins — e, de quebra, evite que 0
real fique artificialmente valori-
zado pela euforia.

Mas ¢ importante também,
para Pastore, que o governo
aproveite 0 momento interna-
cional excepcionalmente bom
para reforcar os fundamentos
econdmicos do Brasil. “Quan-
do se ganha um presente deste
tipo, € preciso aproveitar para
consertar a casa. Pegar a agen-
da microecon0mica e executar,
recomprar divida em délar, dei-
xar o superavit primario em
um nivel alto para poder fazer
todas as melhoras necessarias
na dinimica da divida publi-
ca.” (Colaborou Jacqueline
Farid)
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