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Na economia, Brasil fez o que era dificil. Falta o mais simples

ARTIGO

Décio Oddone

Ex-diretor-geral da Agéncia
Nacional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP),
é presidente de companhias
listadas

esde a Independeéncia,
a economia brasileira
enfrentou trés grandes
desafios:adivida exter-
na, a inflacéio e o gasto publi-
co. A divida nasceu quase
com o Pais, pois o primeiro
empréstimo foi contraido pa-
ra pagar uma indenizacio a
Portugal. Seguiram-se mui-
tos outros. Até que a conta ex-
plodiu na década de 1970,
com os choques do petroleo e

a alta dos juros americanos.
Essa era a questdo de solu-
gdomais complexa. O Paisim-
portava bens de capital, insu-
mos industriais, alimentos e,
especialmente, petréleo. Por
falta de ddlares, o Brasil que-
brou duas vezes na década de
1980. Sé regularizou a situa-
¢do com os credores em 1994.
O déficit comercial foi supera-
do pelo resultado de trés mo-
vimentos estruturais que leva-
ram décadas para amadure-
cer:aaberturadasrotas de ex-
portagdo de minério de ferro
para a Asia, a revolugio que
transformou o Pais em potén-
cia agricola e em grande ex-
portador de alimentos e o de-
senvolvimento de umaindus-
tria de petréleo exuberante,
uma das maiores do mundo.
O déficit em conta corrente

melhorou. Foram acumula-
das reservas acima de US$
350 bilhoes. O real se fortale-
ceu. O preco dos alimentos, a
inflacdo e a taxa de juros fo-

Falta de vontade
politica é o que tem
impedido solugdo
para gasto publico
elevado

ram contidos. O brasileiro fi-
cou mais prospero.

Quando o crédito externo
rareava, ainflagdoeraomeca-
nismo de ajuste. A alta dos
pregos foi um desafio em al-
guns momentos do século 19,
mas se tornou persistente a
partir dos anos 40. A causa
era o financiamento do défi-
cit através de emissfio mone-
tdria, processo agravado pela
adog?o da indexagdo. Depois
de resistir a planos heterodo-
xo0s, a inflacdo elevada foi su-
perada em 1994.

O desequilibrio fiscal tam-
bém vem de longa data, mas
sé se converteu no desafio
central da economia depois
que o Plano Real eliminou a
inflacdo cronica e o acumulo
de reservas superou a ques-
tdo da divida externa.

O excesso de gastos aumen-
taadividainternae o seucus-
toelimita o crescimento. Ge-
rar superdvit primdrio e impe-
dir que a divida cresga ndo
exige décadas de transforma-
¢io do tecido produtivo. E
um obstdculo que tem recei-
ta conhecida.

O Pais foi capaz de resol-
ver problemas dificeis. O gas-
to publico elevado ¢ o mais
simples dos trés desafios es-
truturais da economia brasi-
leira e o que ainda persiste.
Sua superacio exige decisdo
e disciplina.

E, por isso, a conclusio é
desconcertante: a falta de
vontade politica é o que tem
impedido a sua solugdo. A so-
ciedade vem cumprindo o seu
papel. Resta eleger governan-
tes que fagam a sua parte. ®

Contas externas Balango

Agéncias derisco
veem cenario
confortavel, mas
alertam para
questao fiscal

Tesouro fala em
continuar a captar
recursos fora

do Brasil, mas
mantendo limitada a
exposicio cambial

EDUARDO LAGUNA
Apesarde o Brasil terdeixado de
ter coberturatotal parao endivi-
damento externo, agéncias de
classificacdio de risco veem as
contas externas como um pon-
to forte do crédito soberano,
que ¢ a capacidade e a disposi-
¢3odeum governode honrar os
compromissos financeiros de
suas dividas interna e externa.
Para as institui¢des, o principal
focoderisco permanece ofiscal:
odesequilibrio das contas puibli-
cas pressiona os juros e aumen-
ta o custo da divida do governo.
Odiretor sénior da Fitch Ra-
tings, Todd Martinez, afirma
que a agéncia nio identificou
mudanga relevante na liqui-
dez externado Brasil - varidvel
central na avaliagdo de crédito
-nem nas métricas de solvén-
cia. Ele ressalta, porém, que o
estresse de mercado no fim de
2024, que levou o Banco Cen-

tral (BC) a uma intervengdo
cambial historica, evidencia
que had risco de deterioragdo
desses indicadores.
“Oepisddioressaltaaneces-
sidade de um plano fiscal cri-
vel no préximo governo, a fim
de mitigar riscos a estabilida-
de macroecondmica”, diz.
NaFitch, aavaliagdo ¢ de que
ogovernoainda é credor exter-
no liquido, porque as reservas
internacionais superam com
folgaadivida puiblica com o ex-
terior. “O Brasil se destaca co-
mo um soberano com colchdes
externos muitorobustos e tam-
bém com dependéncia muito
baixa dos mercados externos
em moeda estrangeira”, afirma
Martinez. Segundo ele, essa po-
si¢do externa é o principal dife-
rencial do Pais frente a outras
econormias com a mesma nota.
Martinez observa ainda que
paises com cambio flutuante, co-
mo o Brasil, nfio precisam man-
ter reservas tdo elevadas quanto
economias de cambio fixo ou
fortementeadministrado. “Ofa-
to de o Brasil ter forte liquidez
externa, apesar de contar com
uma moeda flexivel, torna seu
arcabouco macroecondmico
particularmente robusto”, diz.
O vice-presidente sénior da
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Moody’s, William Foster, refor-
caqueaposicio externaé, hoje,
uma forga, e ndo uma fragilida-
de.Ele citaabaixa dependéncia
de divida em moeda estrangei-
ra, o cambio flexivel, o volume
de ativos externos, abase expor-
tadora diversificada e a persis-
téncia do investimento direto
estrangeiro. “Essesfatores con-
tinuam sustentando a resilién-
cia externa do Pais”, afirma.
Para as agéncias, o maior de-
safio do perfil de crédito sobe-
rano segue sendo fiscal. Juros
altos por periodo prolongado e
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credibilidade limitada da politi-
cafiscal, diz Foster, témreduzi-
do acapacidade do governo de
administrar o custo da divida.
Na avaliacio da Moody’s, a
rigidez do Or¢amento e a pola-
rizago politica “profundamen-
te enraizada” seguem como en-
traves a consolidacfo fiscal.
Hoje,aMoody’s coloca o Bra-
silaum degrau dograu de inves-
timento. J4 a Fitch, assim co-
mo a S&P Global, mantém o
Pais a dois degraus desse gru-
po. As trés agéncias atribuem
perspectivaestdvel aorating so-

berano, sem sinalizacio de mu-
dancade nota, paracimaou pa-
ra baixo, nos préximos meses.

TESOURO. A captag@o fora do
Brasilintegraaestratégia de ges-
tdo dadivida, comfocoem diver-
sificar fontes de financiamento
e melhorar a combinacfio entre
custo e risco, mantendo limita-
da a exposicio cambial, segun-
do o Tesouro Nacional.

Ametaé elevar para7%apar-
ticipagéio da divida em moeda
estrangeira, hoje abaixo de 4%
do estoque da divida publica
federal. Conforme o Plano
Anual de Financiamento
(PAF), o avango deve ser gra-
dual e condicionado as condi-
¢des de mercado.

Avaliacao

Hoje, a Moody'’s poe o
Brasil aum degrau do
grau de investimento;
Fitch e S&P Global, a dois

Adiferengaentrereservas in-
ternacionais e divida do setor
publico equivale a6%do Produ-
to Interno Bruto (PIB). Por es-
secritério, o Tesouro ainda clas-
sifica o governo como credor
externo e em posicio conforta-
vel na comparagio com paises
como o México - em que as re-
servas excedemadivida sobera-
naem1%do PIB-e com Colom-
bia, Uruguai e Chile, que tém
mais divida do que reservas.

Hoje, a disputa por capital
ocorre em um ambiente de ju-
ros mais altos nos Treasuries e
de corrida por investimentos
em inteligéncia artificial (IA),
que tem drenado ddlares do
mercado global. Para a econo-
mista-chefe da KAT Investi-
mentos, ElisaMachado, esse ce-
ndrio pode reduzir o apetite
por titulos de emergentes. “O
efeito mais provavel € encare-
cer e encurtar o financiamento
em carteira.” @



