
`Tamanho da dívida brasileira é o 
principal motivo da alta do risco' 

Para Goldstein, 
incerteza eleitoral 

impede que governo 
tranqüilize as pessoas 

WASHINGTON — O es-
pecialista em crises fi-
nanceiras do Instituto 

de Economia Internacional Mor-
ris Goldstein acredita que a princi-
pal razão de o risco Brasil estar ho-
je mais de 12% acima dos papéis 
do Tesouro americano é o tama-
nho da dívida brasileira. Segundo 
o economista, a relação entre a dí-
vida e as exportações, de 400%, é 
menor do que os 500% que atin-
giu na Argentina, mas isso não sig-
nifica que a situação seja significa-
tivamente melhor. 
"A relação entre a 
dívida e o Produto 

• Interno Bruto 
(PIB) é bem mais 
favorável, mas me-
nos relevante, por-
que a premissa, 
quando se usa o 
PIB como parâme-
tro, é que o País 
possa facilmente 
transferir recursos do resto da eco-
nomia para as exportações, e não 
é esse o caso no Brasil, como não 
era na Argentina." 

Quanto à dívida interna, que 
também é alta e precisa a ser cons ,  
tantemente rolada, o argumento 
de que se trata de um mercado 
muito líquido, em que todo mun ,  
do é investidor, não convence Gol-
dstein. "As pessoas detêm essa día 
vida enquanto acreditam que se, 
rão pagas, mas a partir do mo. 
mento em que começa a haver dá,  

vidas, aparecem os problemas." 
Nos dois casos, pesa também 

no cenário de Goldstein a piora 
da economia do País desde 2000, 
com redução do crescimento de 
4% para 2%, taxas de juros altas, 
a queda pela metade dos investi-
mentos estrangeiros diretos, cres-
cimento acanhado das exporta-
ções, um déficit de conta corrente 
que continua na casa de 4% do 
PIB e enormes necessidades de fi-
nanciamento externo para fechar 
as contas nos próximos dois anos. 

O que fazer? "Normalmente, 
uma solução é o governo tentar 
tranqüilizar as pessoas dizendo 
o que vai fazer para enfrentar a 
situação", disse Goldstein. "O 
problema é que, por causa das 

eleições, esse tipo 
de garantia vale 
menos hoje por-
que ninguém sa-
be se as pessoas 
que a estão dando 
vão continuar 
mandando." 

Além disso, o 
panorama interna-
cional não é favo-
rável: às crises na 

Argentina, no Uruguai e na Vene-
zuela, somam-se os problemas de 
governança corporativa nos Esta-
dos Unidos (Arthur Andersen, 
Enron), as tensões dos conflitos 
entre India e Paquistão e no 
Oriente Médio, a guerra contra o 
terrorismo e o aumento do prote-
cionismo nos EUA. "Há uma for-
te aversão ao risco, e os investido-
res estarão mais interessados em 
pôr seu dinheiro na China, na Co-
réia do Sul e na Rússia do que na 
América Latina." (P.S.) 
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