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Para o pai do ‘Consenso
do Washington’, taxa
de juros pode cair mais
com um Lula racional

PAULO SOTERO

Correspondente

ASHINGTON - As
chances de o Brasil
nao conseguir hon-

rar os compromissos de sua di-
vida externa sdo pequenas e
as previsoes em contrario, que
alimentam a atual crise de
confianca dos investidores, re-
fletem a falta de conhecimen-
to de quem as
faz sobre a reali-
dade do Pais e
de suas finan-

TVt

PT TERIA

S ma s

ton: o inglés John Williamson,
do Instituto de Economia In-
ternacional (IIE, da sigla em
inglés), e 0 americano William
Cline, do Centro de Desenvol-
vimento Global, que funciona
no I1E. Eles conhecem bem o
Brasil (Williamson é casado
com brasileira), ensinaram em
universidades brasileiras e di-
vergem da previsdo agourenta
de Morris Goldstein, vizinho
de sala de ambos no IIE, que
estimou recentemente em
70% as chances de o Brasil ser
forcado a reestruturar sua divi-
da até o fim de 2003.

Cline apresenta trés argu-
mentos contra a
tese de Golds-
tein. Ele afirma
que seu colega

cas. Mais: se o do IIE se equivo-
candidato do DE SE ca porque usa in-
PT ao Planalto, dicadores irrele-
Luiz Inacio Lu- INSPIRAR EM vantes, como a
la da Silva, ven- relacao entre a
cer defendendo TONY BLAIR divida externa

politicas econo-

bruta e as expor-

micas responsa-
veis, convencer os investido-
res de que as implementara e,
de fato, o fizer, a taxa de juros
no Brasil caird mais do que
cairia com qualquer outro pre-
sidente, porque um dos fato-
res que tem contribuido para
manter os juros altos no Bra-
sil é o temor entre os investido-
res da vitéria de um governo
esquerdista irresponsavel que
repudie a divida.

Essas opinioes dissidentes
do atual catastrofismo perte-
cem a dois dos mais conceitua-
dos especialistas em financas
internacionais em Washing-

tacoes de bens e
servicos, para montar seu ce-
nario pessimista. “Nao € ver-
dade que os indicadores da di-
vida externa aumentaram for-
temente e requerem um de-
fault”, disse Cline. “Se vocé
subtrair as reservas do total
da divida externa, o que € cor-
reto fazer porque as reservas
sao ativos do Pais, e tomar a
relacdo entre a divida liquida
e as exportacoes como para-
metro, verificard que no fim
de 2001 ela era de 280%”, e
nao de 400%, como quer Gols-
dtein, que faz o calculo com a
divida externa bruta. “Isso sig-

Com base numa plataforma

econdmica racional e (se Lula) optar
por seguir o exemplo de Tony Blair,

em vez de seguir o exemplo

de Hugo Chdvez, os mercados
respirardo aliviados
John Williamson, economista do IIE

nifica que o Brasil esta hoje
numa posicao externa melhor
do que estava na crise de
1998/1999, quando a relacao
entre a divida liquida e expor-
tacoes era de 320%, e bem me-
lhor do que em 1987 oano da
moratoria, quando ela atingiu
390%.”

O segundo argumento de
Cline € sobre a divida interna
do setor publico. “Se vocé par-
tir de premissas razoaveis, co-
mo uma taxa de juros reais de

10%, crescimento de 3,5% no
ano que vem € um cambio de
R$ 2,50 por délar, a relacdo di-
vida/PIB retrocedera para
51%, dos atuais 55%”, disse o
economista. “E se a taxa de
cambio retornar a média das
altimas duas décadas, essa re-
lacdo ficara ainda mais favo-
ravel, caindo para 47%.”
Cline disse, ainda, que nao
se faz sentido usar a Argenti-
na como referéncia ao se anali-
sar a turbuléncia que o Brasil

enfrenta, como fazem alguns
operadores do mercado. “Ha
uma crise de confianca no cur-
to prazo por causa da grande
vantagem de Lula nas pesqui-
sas e os investidores temem
que ele ndo tenha o mesmo ni-
vel de compromisso do atual
governo com politicas macroe-
condmicas solidas e o Brasil
va pelo caminho da Argenti-
na”, afirmou o economista.
“Ha um certo risco de essa
profecia auto-realizar-se”
acrescentou. Mas, segundo
Cline, a comparacdo nao se
justifica, por duas razoes: em
contraste com a Argentina, a
maior parte da

so no Brasil
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certo, mas eu nio acho.”

John Williamson discorda
de Goldstein em dois pontos.
Ele reconhece que, mantida a
atual taxa de juro por muito
tempo, sera muito dificil para
0 governo manter os pagamen-
tos da divida, embora nao te-
nha divida sobre a capacida-
de do governo de fazé-lo até
as eleicoes. Mas Williamson
concorda com Cline quanto a
possibilidade de o Pais estabi-
lizar a relacao divida/PIB
com juros reais de 10%.

Seu principal argumento
provavelmente surpreendera
o préprio PT. Williamson,

que em 1989 co-

divida publica dificou as politi-
brasileira é fi- R cas do chamado
nanciada den- ISCO DE Consenso de
tro do Brasil. Washington,
“Se os investido- CALOTE DA afirmou que se
res estrangeiros = Lula ganhar a
se mantiverem OPOSICAO eleicio “com ba-
longe dos papéis se numa plata-
brasileiros I1))0r SUMIRIA forma econdmi-
algum tempo, is- caracional e op-

SO nao sngmﬁca
que o Pais ndo sera capaz de
honrar os pagamentos”, disse
Cline. Mas a dlferenga cen-
tral, para ele, nao esta na eco-
nomia, mas na politica. “Eu
ndo creio que a Argentina te-
ria entrado em colapso econd-
mico se ndo tivesse passado
por uma sucessao de traumas
politicos”, disse ele.

“Q pais tinha um presiden-
te constitucional (Fernando
De la Ria) que foi tirado do
poder por manifestacdes de
rua”, lembrou Cline. “Se vocé
acha que isso vai acontecer no
Brasil, entdao Goldstein esta

tar por seguir o
exemplo de Tony Blair, em
vez de seguir o exemplo de Hu-
go Chévez, os mercados respi-
rardo aliviados e a taxa de ju-
ro caira ainda mais do que
normalmente cairia no caso
de uma vitéria do candidato
do PSDB, José Serra”. Por
qué? “Porque desaparecera a
ameaca de que nas préximas
elelgoes um esquerdista vence-
ra e repudiara a divida, que é
algo que ajuda a manter 0s ju-
ros altos”, disse Williamson.
“A comegar por Goldstein, pa-
rece que nao ha muita gente
pensando nisso.”




