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Economista vé limites na receita de estabilizacio

Para Gianetti da Fonseca, sem poupanca interna, sé ha dois modelos para crescer driblando a inconsisténcia: “juscelinismo ou ditadura”

por Maria Clara R. M. do Prado
de Londres
A politica econdmica do governo
atravessa uma fase curiosa: quanto
mais se afrouxa a politica monet4-
ria, seja através da reducdo dos ju-
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ros ou de liberalizac@es de compul-
sorios, mais cresce o déficit da ba-
lanca comercial, com riscos de com-
prometer o nivel de 3,5% a 4% do
Produto Interno Bruto (PIB), consi-
derado como suportdvel em termos

de déficit na conta corrente do ba-
lango de pagamentos (a conta cor-
rente reflete o movimento da ba-
lanca comercial e dos pagamentos

“dos servigos externos, como jurcs,
. fretes, seguros, entre outros).

Ou seja, quanto mais o governo
busca criar um ambiente favora-
vel ao crescimento econdémico
mais aumentam os riscos de uma
restricdo externa. “A propensio
ao consumo no Brasil € enorme”,
comentou oitem para este jornal
o economista Eduardo Gianetti da
Fonseca, da Facuidade de Econo-
mia da Universidade de Sdo Pau-
lo (USP), que veio a Londres a
convite do Shroeder Asset Mana-
gement para falar hoje sobre a si-
tuagdo da economia brasileira.

Essa propensio ao consumo —
que Eduardo, brincando, diz que é
de 100% - atrapalha, na verdade. a
condugdo da politica econdmica no
dia-a-dia. Uma forma de contraba-
langar o efeito da redugdo dos juros
sobre o resultado da conta corrente
€ partir para uma politica de desva-
loriza¢Ges cambiais, de modo a en-
carecer as importagdes. Isso, na pra-

tica, representaria abandonar a an-

cora que tem sustentado a estabili-
zagAo monetaria.
“A grande pergunta que se coloca

agora € se a l6gica da estabilizagic

¢ compativel com a retomada do
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Eduardo Gianetti da Fonseca

crescimento econdmico”, atesta
Giannetti da Fonseca, acreditando
que a resposta seja negativa. “A es-
tabilizacdo, tal como vem sendo im-
plementada, ndo permite um proces-
so de retomada de crescimento de-
vido a restricdo externa”, comentou.

O preco de manter a inflagdo em
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baixa € ter um crescimento modesto,
que ele aponta na faixa dos 3% a 4%
ao ano, a menos que se consiga
avancar na formagdo de uma pou-
panga interna que sustente o cresci-
mento na faixa de 7% a 8% ao ano.

Fora o caminho na formacio da
poupanga interna, que passa pelo
ajuste fiscal, existem apenas dois
modelos para “driblar a inconsis-
téncia, do juscelinismo e da ditadu-
ra”. Esses dois modelos, lembra
ele, foram usados pelo Brasil no
passado, quando o Pafs conseguiu
crescer a taxas mais altas.

“O modelo do Juscelino foi um
modelo sorrateiro, em que se usou a
inflagdo para financiar o desenvol-
vimento e isso s6 foi percebido de-
pois de ter chegado a conta”, disse,
acrescentando que o outro modelo
usado no passado foi o do autorita-
rismo, no qual “o uso da forcga fez
com que a sociedade poupasse, com
os interventores nos Estados fazen-

do o ajuste fiscal e as negociagdes
salariais sendo reprimidas”.

Em uma realidade na qual a demo-
cracia predomina e que Giannetti
considera esgotada a “fase da mégica
da inflacdo”, fica a ser enfrentado o
desafio de se encontrar mecanismos
voluntdrios para fazer a populagio
poupar. Em paralelo, torna-se tam-
bém fundamental fazer a reforma do
mercado de trabalho, com a introdu-
¢do de uma nova legislacdo trabalhis-
ta que flexibilize a relagio contratual
¢ funcione para reduzir os custos de
se ter alguém empregado no Brasil.

Giannetti observa que o Brasil
tem duas realidades convivendo
lado a lado: um mercado infor-
mal, que tem crescido a taxas sig-
nificativas, e um mercado formal
de trabalho, no qual a taxa de em-
prego tem caido. Isso cria a mé-
dio prazo um enorme potencial
para problemas sociais mais gra-
ves ainda do que o,s.‘atial“s. -
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