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“A astronOmica

divida interna do

Brasil € um legado

do presidente FHC.”
Por Rudiger
‘Dornbusch

om efeito, na reunido do me-
lhor e mais brilhante Férum
Econdmico.. Mundial, muitas
trivialidades foram trocadas e
uma enormidade de besteiras foi dita.
Mas entre os prémios principais dos en-
ganos, um deve ir para o secretario do
«Tesouro dos EUA, Paul O'Neill. Aparente-
mente sem pestanejar, ele disse alto e
bom som, e deliberadamente, que as al-
tas taxas de juros do Brasil sio um refle-
xo'da 1 COITUPGAO0 NO pais.

Perdoem O'Neill: ele ndo sabe o que
fala. Seu periodo no cargo tem sido mar-
cado por uma gafe atras de outra. Num
gabinete de astros, ele é o estranho no
ninho. Felizmente nio tivemos nenhu-
ma crise financeira internacional e, por
isso, ele tem sido bastante irrelevante;
esperemos nao ter nenhuma antes que
ele deixe o cargo, e que isso aconteca o
quanto antes. Mas nao devemos culpa-
lo. Diferentemente de seus bem-sucedi-
dos predecessores, ele & um industrial, e
o que sabem eles de economia e, ainda
mais, de finangas?

Isso levanta, € claro, a pergunta sobre
qual o motivo de as taxas de juros no
Brasil serem altas. Que elas sdo altas nu-
ma perspectiva internacional esta fora
de questdo. O que estd errado, entio?
Comparemos México e Brasil para che-
gar ao ponto desejado. As taxas do Brasil
em comparacao com as do México sio
claramente altas, bem como o spread da
sua divida soberana. Obviamente, a for-
¢a motriz nao € a corrup¢ao: a Transpa-
‘rénciaInternacional deixa claro que tan-
to Brasil como México sido altamente
corruptos embora, nem de longe, os pio-
res; para nossos propositos, porém, o
México é um pouco mais.

Nem inflagio nem desalinhamento
cambial oferecem alguma explicacio;
pelo contrario. As taxas de inflacio sio
quase iguais. Na questdo do desalinha-
mento cambial, o Brasil tem uma moeda
fortemente desvalorizada enquanto o
peso mexicano & um tanto sobrevalori-
zado. Moedas sobrevalorizadas, porque
sempre existe um dia do juizo, induzem
tipicamente um prémio nas taxas de ju-
ros. Nessa base, as taxas de juros do Mé-

xico deveriam ser mais altas que as do
Brasil.

A parte feia da histéria vem do lado
das finangas piiblicas. O déficit do Brasil
€ maior comparado ao do México e por
isso sua divida é mais importante. Com
efeito, a divida interna do Brasil &€ quase
astronomica. (Esses nimeros nio po-
dem ser comparados aos de paises da
OCDE porque obviamente o PIB brasilei-
ro & um pobre representante de sua base
tributaria porque a evasio fiscal € muito
grande.) Este € mais um legado do presi-
dente Fernando Henrique Cardoso, cujo
mandato e popularidade iniciais pode-
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riam facilmente ter se traduzido em fi-
nangas piblicas solidas. Ao invés disso,
ha uma enorme divida piblica. Resta ver
se a questao vai piorar quando o Brasil
eleger seu novo presidente. Talvez a licio
da Argentina seja poderosa e estimule
todos os candidatos, mesmo os populis-
tas,abuscarem a consolida¢io das finan-
cas e aredugao da divida. Mas € evidente
também que o priblico ndo gosta muito
de austeridade. O Brasil conseguira fazé-
lo sem uma nova crise? O mercado de ca-
pitais diz que ndo. Dar um jeito por mais
alguns meses até os resultados das elei-
¢Oes se tornarem mais transparentes nao
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€ a questao; o que vem depois € que im-
porta. E aqui est3, claro, a diferenga do
México: o presidente Fox nio enfrenta
eleicoes e, depois de tantas crises cam-
biais, tem um piiblico muito décil. O Bra-
sil superou sua crise com facilidade e es-
queceu a mensagem. Houve, sim, uma
crise cambial, mas com a gestio magis-
tral do Banco Central por Arminio Fraga,
estando & mais a questao.

Desta vez, o risco € de uma crise da di-
vida. O México, com a sobrevaloriza¢io
da sua moeda, pode confiar em que os
EUA ajudario e que a crise nio sera um
risco; o Brasil, com seu problema de divi-
da, ndo poderd contar com um mega-
salvamento e ndo se espera que seja
bem-sucedido nisso, sem divida. Isso
justifica o interesse diferenciado. Cada
passo confidvel na dire¢do da estabiliza-
¢do fiscal vai reduzir as taxas e valorizara
moeda e, em vista da indexagdo da divi-
da em dolares contribuir favoravelmen-
te para areducdo da divida.

Esta tudo nas mios de Cardoso e de
seus sucessores, e isso ndo constitui um
cendrio muito promissor.
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