Divida pubhca ¢ 0 maior entrave a investimento

Jonne Roriz/AE

O total do endmdamento
do Pais aumenta a
percepcdao de risco e
afasta investidores

SHEILA D'AMORIM

RASILIA - Apesar de
B ter conseguido domar a

inflacdo, aprovar refor-
mas importantes e ajustar radi-
calmente as contas externas, o
governo ainda precisa retirar
do caminho um obstaculo que
impede que o Pais seja visto co-
mo uma economia de “risco ze-
ro”, como defendeu na semana
o presidente Luiz Inacio Lula
da Silva: uma divida publica
elevada e altamente vulneravel
a crises externas. O montante e
o perfil do endividamento pu-

fato de que houve um exagero
dos mercados em relacdo ao
Pais durante as eleicoes presi-
denciais de 2002. O problema
€ que o valor atual ainda ¢é
muito elevado quando compa-
rado com paises com caracte-
risticas semelhantes as brasi-
leiras. Enquanto, no fim da se-
mana passada, o risco Brasil
— medido a partir do preco
dos titulos brasileiros negocia-
dos no exterior — estava, em
média, 690 pontos acima dos
papéis do Tesouro norte-ame-
ricano, as demais economias
emergentes apresentavam ris-
co de 480 pontos. “Os princi-
pais indicadores de solvéncia
do Brasil apresentam situa-
¢ao pior do que a maioria dos
emergentes”, justifica o eco-
nomista Julio Callegari, da
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Mesmo
com todo avanco conseguido
nos ultimos 9 meses, a percep-
cao do risco Brasil ainda é
pior do que a média dos emer-
gentes, ficando 40% acima
dessas economias. Em um
ano, o risco pais — que reflete
a confianca do investidor in-
ternacional em relagao ao fu-
turo da economia brasileira e
se traduz em menor custo de
captacao de dinheiro 14 fora -
passou da casa de 2.400 para
os 600 pontos. “Uma das
maiores quedas na historia,
em um ano”, diz o economis-
ta para América Latina da
consultoria Idea Global, em
Nova York, Ricardo Amorim.

Boa parte dessa recupera-
cao, explica ele, deveu-se ao

fluéncia do
cambio quando sao converti-
das para o real. Além disso,
uma parcela significativa da
divida interna em titulos,
26%, esta atrelada a cotagao
do ddlar e, portanto, sujeita as
oscilacdes da taxa de cambio.

“Paises emergentes com me-
lhor classificagao de risco do
que o Brasil tém divida menor
¢ bem melhor estruturada”,
avalia o diretor de pesquisa e
economista-chefe do ABN
Amro, em Nova York, Arturo
Porzecanski. “Apesar de toda
melhora nos indicadores brasi-
leiros, a divida cresceu este
ano em fun¢ao também dos ju-
ros altos e do baixo nivel de
crescimento”, destaca Amo-
rim. Em janeiro deste ano, a
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divida liquida do setor publi-

co estava em 56% do PIB.
Outros indicadores, como

arelacao entre a divida exter-

na e o volume de exportacoes
e os gastos com juros em rela-
¢do ao total exportado pelo
Pais, também colocam o Bra-

sil numa situagdo pior quan-
do comparado a outras econo-
mias emergentes. Ambos sao
indicadores que mostram a
capacidade de o Pais gerar di-
visas para cobrir compromis-
sos la fora. A divida externa
brasileira é quase trés vezes o
valor das exportacdes ao lon-
go de um ano. No caso do Mé-
xico, por exemplo, 0 montan-
te da divida nao corresponde
nem a um ano de vendas ex-
ternas. Na Venezuela, essa re-
lacao € igual a 1 e, na Russia,
1,2 vezes o total exportado.
O pagamento de juros da di-
vida externa brasileira conso-
me o equivalente a cerca de
50% das exportacoes do Pais.
No México, esse percentual é
de 23%; no Chile, 25%; na
Rissia, 15%,;na Turquia,

flacao com recessao economi-
ca tem muitos. O sucesso do
jogo é combinar todos as va-
riaveis e apontar na direcao
do crescimento”, completa.

O economista Nathan Blan-
che, da consultoria Tendén-
cias, aponta outra fragilidade
brasileira que faz com que o
prémio de risco brasileiro se-
ja 40% maior do que a média
dos paises emergentes: o ni-
vel de reservas. “E bastante
baixo. Por isso, € importante
o respaldo do FMI”, comple-
ta o economista.

A previsao do Banco Cen-
tral (BC) é encerrar 2003
com as reservas internacio-
nais em cerca de US$ 46 bi-
Ihdes. Descontando desse to-
tal os empréstimos feitos pelo
Fundo, o saldo estimado fica
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nezuela, lhoes.
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ressaltando o
compromisso com a manuten-
cao de superavits fiscais eleva-
dos e a necessidade de reduzir
a parcela da divida em titulos
atrelada ao cambio.
Levantamento mensal feito
pela Federacao das Associa-
¢oes de Bancos (Febraban)
junto a 60 instituicoes finan-
ceiras mostra que a expectati-
va é de que o risco Brasil en-
cerre 0 ano em 646 pontos, va-
lor considerado muito alto pe-
los especialistas da area.
“Quando o mercado receber
sinais de que a economia esta
se recuperando, havera uma
segunda lua-de-mel com o
Brasil”, acredita Porze-
canski. “Paises que podem pa-
rar um processo brutal de in-

comparada
com a de outras economias
emergentes que disputam re-
cursos com o Brasil no merca-
do internacional, como Co-
réia (667,3%), China
(299,1%), Chile (213,9%), Mé-
xico (65,6%) e Russia (52,3%).
“A percepcao externa ésta
melhorando, mas ainda esta
pior do que os fundamentos
sugerem”, diz Roberto Luis
Troster, economista-chefe da
Febraban. Para ¢ diretor de
Politica Econéizica do BC,
Afonso Bevilaqua, o risco
pais € um indicador definido
pelo mercado. “A melhora do
risco vira com ) Julgamento
correto da politica economi-
’, afirmou. Para ele, o nivel
atual ‘€ sempre adequado”.




