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O Brasil naotem
como cortar caminho

a apenas trés meses, a complacente percep¢ao generali-
zada era de que o contagio financeiro propagado pelo
colapso argentino seria limitado, na pior das hipoteses,
ao Uruguai. Agora, mais uma vez, um clima de preocupacio
envolve a América do Sul e os mercados financeiros sul-ameri-
canos, e especialmente sobre esses mercados no Brasil. Mas te-
rao os investidores razao para se preocuparem com o Brasil?
Em breve visita a S3o Paulo na semana passada, duas coisas sur-
preenderam este colunista. A primeira foi em que medida per-
manecem indefinidas as perspectivas eleitorais. Quando a
campanha comecar para valer, apos o encerramento da Copa
do Mundo, a plataforma de um governo presidido por Lula
passara por um crivo mais rigoroso, e sera uma surpresa se o
candidato ndo comegar a perder apoio nas pesquisas de inten-
¢do de voto. Nesta altura, todas as evidéncias disponiveis conti-
nuam apontando para uma elei¢do a ser decidida num segun-
do turno entre Lula e Serra. E essa era a perspectiva um més
atras, quando o real valia 10% mais do que hoje.

A segunda impressao € sobre como sera dificil a missdo do
proximo governo. Nos oito anos do governo de Fernando Hen-
rique Cardoso, o Brasil controlou a infla¢ao, promoveu uma re-
forma em suas finangas ptblicas, conseguiu implantar um sis-
tema de educa¢do primaria universal, privatizou e expandiu
grande parte de sua infra-estrutura e comecou a exportar mais,
para citar apenas algumas conquistas. Mas a partir de 1997,
quando a crise asiatica impactou os mercados emergentes, o
crescimento econdémico tem sido mediocre. E fez jorrar uma
fonte de descontentamento popular, que vem se refletindo no
apoio a Lula nas pesquisas. E transformou a divida ptblica bra-
sileira numa ameaga preocupante.

Essa montanha de endividamento é o maior legado negati-
vo da era FHC.

Quatro coisas foram responsaveis por este cenario.

' A primeira foi o fato de Gustavo Franco
A tcr defendido o cimbio fixo em 1997-8.

A divida Por mais que bem intencionado, retros-
ibli - pectivamente, constata-se que isso custou
puniicae caro ao Brasil. A segunda foram as admira-

uma ameaca veis agoes do governo federal no sentido
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preocupante de tirar 0s 'efqueletos fiscais do armario”,

e de expliciti-los nas contas nacionais. O

terceiro fator foi o choque externo desde

1997, que produziu um circulo vicioso no qual a desvaloriza¢ao

da moeda e os altos juros produziram um aumento no endivida-

mento. Mas o quarto fator foi a lentidao do governo e do Congres-
so em reformar a politica fiscal.

Ha uma percepcao generalizada de que, para estabilizar a di-
vida, o proximo governo precisara nao apenas continuar a gerar
um superavit primario de pelo menos 3,5% do Produto Interno
Bruto (PIB), mas também necessitara de um crescimento do PIB
em torno de 3,5% e de taxas de juro reais abaixo de 10%. Sera, po-
rém, um superavit fiscal primario continuo politicamente via-
vel? Por ocasido da “Brazil Business Roundtable” organizada pe-
la“Economist Conferences” e realizada em Sdo Paulo na semana
passada, Josué Gomes da Silva, o CEO da Coteminas, defendeu
uma politicamonetaria menos “austera”. O elevado custo do ca-
pital, queixou-se Silva, juntamente com a carga tributaria e a
lentidao no crescimento do mercado interno, esta prejudican-
do os esfor¢co competitivo das empresas brasileiras.

Mas, um “crescimento precipitado” pelo afrouxamento da
politica monetéria provavelmente resultaria nio apenas em
crescimento nao financiavel do déficit em conta corrente e alta
da inflacao, mas também provocaria uma deterioracdo acele-
rada na confianca dos investidores e uma crise, no pagamento
dadivida, imposta pelo mercado. Entdo, qual é a solu¢do? Seria
ela uma politica industrial que oferecesse crédito mais barato
para determinados setores da economia? Mas isso implicaria
em um custo fiscal, criando, assim, o risco de encarecer o crédi-
to para todos, com exce¢do do pequeno clube de afortunados.

Outros palestrantes durante o seminario, como Manoel
Amorim, CEO da Telefonica em Sao Paulo, enfatizaram a im-
portancia crucial de aprofundamento na reforma fiscal. De fa-
to, a Ginica maneira de produzir uma quedarapida, mas susten-
tavel, nas taxas de juro reais € através de um ajuste fiscal acele-
rado que trangqtiilize os investidores, assegurando que a carga
de endividamento do Brasil é administravel. O comportamen-
to dos mercados no curso do més passado parece refletir um
ceticismo sobre se algum dos candidatos podera provar ser ca-
paz de implementar esse tipo de ajuste.

Michael Reid, editor de Américas da revista "The Economist”, em Londres,
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