
"1997 tem tudo para ser um ano de deslanche da privatização, incluindo a Vale e energéticas e bancos estaduais. Há uma expectativa de que finalmente o processo de privatização seja acelerado" 

Estado — Então, esse uso de 
medidas provisórias, considerado 
excessivo, não decorre só de uma 
perversão política do Executivo, 
mas também de circunstâncias ob-
jetivas criadas pelas instituições e 
da forma de organização do poder? 

Gianneti — Eu diria que isso 
ocorre principalmente em função 
de um desenho inadequado da 
Constituição e da realidade da rela-
ção entre os Poderes Executivo, Le-
gislativo e Judiciário. Está muito 
mal resolvida no Brasil a maneira 
como esses poderes se relacionam e 
como tudo isso convive com a ne-
cessidade de tomar decisões rápi-
das no caso da política econômica 

Estado — Portanto, as reformas, 
para ser completas, deverão envol-
ver também uma revisão de aspec-
tos constitucionais básicos, como as 
relações entre os poderes e também 
— vamos acrescentar — do chama-
do pacto federativo? 

Gianneti — Podemos ampliar es-
sa agenda largamente, porque ela é 
muito ampla Agora, tem de haver 
uma hierarquização das priorida-
des e do que é exeqüível até o final 
deste mandato do governo Fernan-
do Henrique. Evidentemente, é mui-
to mais fácil falar isso em retrospec-
to, mas o ideal seria ter feito uma 
ampla reforma, inclusive com a 
emenda da reeleição, logo no início 
do mandato. Seria a maneira mais 
sensata, mais civilizada e racional 
de fazer isso. Deixar essa questão 
para a metade do mandato e isola-
da como uma questão quase de vida 
ou morte, aumenta muito a incerte-
za em relação ao futuro econômico 
do País. O presidente Fernando 
Henrique está criando uma situação 
de "ou eu ou o caos". É uma jogada 
muito arriscada e uma aposta mui-
to alta que ele está fazendo, lançan-
do até a segunda metade do seu 
mandato nessa aposta. 

Estado — Se essa relação "ou eu 
ou o caos" é percebida como verda-
deira, ou como altamente provável, 
pelos detentores do capital estran-
geiro — pelos detentores, portanto, 
dos recursos que são necessários ao 
equih'brio do balanço de pagamen-
tos —, então essa relação se torna 
verdadeira? 

Gianneti —  É verdade. Uni nú-
mero que em princípio não s@ria 
preocupante, que é um déficit em 
transações correntes de 3% a 3,5% 
do PIB, numa situação de incerteza 
política aguda pode tornar o País 
extremamente vulnerável. Há paí-
ses asiáticos com déficits em transa-
ções correntes de 5%, 6%, 7% do PIB 
e ninguém está falando em repeti-
ção do caso mexicano, em explosão, 
em situações críticas, em corrida 
contra a moeda São perfeitamente 
financiáveis, não têm crises iminen-
tes, a situação é em geral muito 
tranqüila. Mas uma crise política, 
num país com um déficit até menor, 
pode fazer deteriorar rapidamente 
as expectativas. 

- Estado — Em que reformas o go -
verno deveria concentrar a atenç'ão, 
nos próximos meses? 

Giannetti — O ano de 1997 tem 
tudo para ser um ano de deslanche 
da privatização, incluindo a Compa-
nhia Vale do Rio Doce, as energéti-
cas dos Estados e os bancos esta-
duais. Há uma expectativa de que 

butária, na modernização da infra-
estrutura e assim por diante. 

Estado — Há um interessede 
longo prazo em que as reformas::Se-
jam feitas, mas é necessário qui„( a 
curto prazo as decisões sejam -41- 
madas. Há algum mecanismo 4e 
decisão, no Brasil, que não envolva 
necessariamente a presença de um 
presidente forte? i. 

Giannetti — Não vejo como essas 
propostas possam ser implementa-
das sem um Executivo forte e dom 
capacidade de liderança e de cria-
ção de consenso. Eu não vejo esaas 
reformas saindo por um consenso 
espontâneo da sociedade e milito 
menos de segmentos organizados 
da sociedade. 

Estado — Ou seja, há um des-
compasso entre uma agenda que as 
pessoas racionalmente podem reco-
nhecer como desejável e as institui-
ções pelas quais essas reformas 'de-
vem ser feitas? 

Gianneti — Eu acredito que Orart. 
No abstrato, nós estamos todos de 
acordo, sempre fornos muito bons 
nesse tipo de consenso abstrafer e 
de princípios. Mas quando se chega 
ao circunstancial, ao interesse de 
cada setor, de cada segmento, deca-
da grupo específico da sociedade; o 
nó político e a incapacidade de des-
fazer esse nó acabam predominan-
do. Em outras palavras e colocando 
em miúdos, há uma resistência à 
mudança muito arraigada e muito 
forte no Brasil. 
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Reeleição e contas externas afetarão economia 
'onseca, 
eformas 
' ade 
ia logo 

Para o economista Eduardo Giannetti da 1 
governo FFI ganhará forças para fazer as 7 

necessárias à estabilidade se possibilic 
de tentar um segundo 'mandato for aprova 

ser uma segunda meta< 
lisia decisória, com o gc 
fensiva e desmoralizado 
so nessa aposta alta. Se 
rio de sarneyzação. É 
porque os mercados, 

,e com para-
,Temo na de-
pelo fracas-

ia um cená-
um dilema 
particular- 

debate sobre a reeleição e as 
contas externas devem con- 

. dicionar a política econômi-
ca em 1997 e, possivelmente, no ano 
que vem, avalia o professor Eduar-
do Giannetti da Fonseca, da Univer-
sidade de São Paulo (USP), um dos 
nomes mais respeitados da nova ge-
ração de economistas. Se a reeleição 
for aprovada em pouco tempo e o 
presidente Fernando Henrique Car-
doso puder candidatar-se, o Execu-

'  tivo ganhará força para conduzir as 
reformas. Se o Executivo se enfio-
quecer, as mudanças que devem 
complementar a estabilização fica-

,  rão muito mais dificeis. 
Ao insistir no tema da reeleição, 

porém, o governo fez uma aposta 
perigosa, diz o economista. Além 
disso, a discussão do tema, neste 
momento, mostra que as institui-
ções continuam frágeis e sujeitas a 
interesses de ocasião. 

A inflação deverá continuar em 
queda e o crescimento da economia 
provavelmente ficará entre 3% e 4%, 
estima Giannetti. Para ele, o País ga-
nhará muito se 1997 se transformar 
num grande ano para as privatiza-
ções, incluída a. da Companhia Vale 
do Rio Doce. Eduardo Giannetti da 
Fonseca falou ao Estado em dezem-
bro, numa entrevista a Rolf Kuntz. 

mente o financeiro, ciai amente pre-
ferem a hipótese da re ?leição, por-
que ela fortalece o Exe utivo, dimi-
nui a incerteza quantoà sucessão. 
Se não for aprovada a í eeleição, de- 

irização na 
1998, com 

uva (PI') e 
viavelmente 
an ponto de 
al, não acho 
do jogo elei- 

veremos ter uma pol 
campanha eleitoral d. 
Luiz Inácio Lula da 
Paulo Maluf (PPB) pï 
no segundo turno. De 
vista ético e institucior 
válido mudar as regras 
toral no meio da partid t, quer dizer, 
um governo eleito dent 0 de um sis-
tema repentinamente advogar em 
causa própria para pe inibi- a pró-
pria reeleição. E muito menos acei-
tável ainda é o própri > presidente 
entrar em campo, joga ido pesada-
mente a favor da sua p -ópria conti-
nuidade no poder. Isso mostra que 
o Brasil não tem regi as definidas 
nem sequer para a cii culação dos 
governantes dentro de mi arcabou-
ço constitucional estás ?I. Sarney, o 
primeiro presidente depoisdo fim 
do regime militar, o pr meiro presi-
dente civil, mudou a r 'gra do jogo 
negociando com o Con aesso Cons-
tituinte o quinto ano. Fatiando Col- 

nal. Então é mais um sinal da difi-
culdade, tal como está organizada 
hoje a estrutura do poder no Brasil, 
de conduzir em circunstâncias nor-
mais o que seria o processo demo-
crático de tomada de decisões. 

tura, como no caso de energia elé-
trica, telecomunicações, transpor-
tes rodoviários e ferroviários e por-
tos. A Vale do Rio Doce não está 
num setor que represente gargalo. 
Mesmo que haja consenso quanto à 
conveniência de vendê-la, será este 
o momento mais adequado? 

Gianneti — Eu não vejo nenhum 
motivo para não cumprir o crono- 
grama já definido de privatização 
da Vale do Rio Doce. Inclusive do 
ponto de vista externo será muito 
positivo para o Brasil avançar já, 
privatizando a Companhia Vale do 
Rio Doce, atraindo recursos exter- 
nos nessa privatizaçá.  o e dando um 
sinal muito claro, muito nítido e 
muito positivo do compromisso do 
governo em dar prosseguimento às 
privatizações. Os argumentos eco- 
nômicos da privatização são basica- 
mente três. Um deles é o que você 

mencionou, que es- 
tá ligado a gargalos 
de infra-estrutura, 
ao financiamento 
de projetos necessá- 
rios ao desenvolvi- 
mento econômico 
do País. Há dois ou- 
tros que são igual- 
mente poderosos. 
Há o argumento da 
eficiência microeco- 
nômica. A experiên- 
cia e a teoria econô- 
mica mostram que 
os ativos em am- 
biente competitivo 
de propriedade pri- 

Estado — O vínculo entre as re-
formas constitucionais e a figura do 

As dificuldades de contratar e dis-
pensar funcionários no setor públi-
co são ainda muito elevadas e isso 
acaba gerando uma enorme inefi-
ciência e situações completamente 
esdrúxulas, tanto do ponto de vista 
salarial quanto do ponto de vista de 
emprego dentro do setor público. O 
Estado deve ser, em primeiro lugar, 
forte, capaz de implementar e de ga-
rantir o arcabouço de ordem e justi-
ça necessário tanto ao mercado 
quanto à democracia Um Estado 
forte, mas enxuto, restrito a setores 
nos quais realmente não há condi-
ções de o capital privado e o merca-
do resolverem o problema: funda-
mentalmente, aqueles ligados à for-
mação de capital humano, ou seja, 
saúde pública e educação básica. 

lor, eleito na seqüência 
peachment; teve tamW 
o seu mandato abrupt 
mente interrompido p 
so. Com Itamar Franco 
mudança, com aquela r 
constitucional que alto 
nho do mandato pre: 
Brasil. E agora, final 
Fernando Henrique, de 

sofreu o im-
ri, portanto, 
t e violenta-
io Congres-
houve outra 
finirreforma 
rou o tama-
idencial no 
nente, com 
novo a regra 

Estado — Não há modernização 
no Brasil sem um presidencialismo, 
por assim dizer, imperial? 

Giannetti — Aí você está exage-
rando um pouco. Mas o próprio -go-
verno usa basicamente a medida 
provisória como instrumento insti-
tucional de condução da política 
econômica. O que deveria ser um 
instrumento de exceção, mobilizado 
apenas em situações de emergência, 
se tornou no País um instrumento 
normal de condução da política 
econômica. O número de medidas 
provisórias editadas por este gover-
no desde o início é uma coisa aber-
rante do ponto de vista constitucio- 

pode ser mudada no Ir aio da parti- 

Estado — Como deve ser a agen-
da econômica do governo para 
1997? 

Eduardo Giannetti da Fonseca 
— Vejo dois fatores que vão condi-
cionar muito a política econômica 
O primeiro deles, de ordem econô-
mica, está ligado ao desempenho 
das contas externas e particular-
mente ao comportamento da balan-
ça comercial. O segundo, de nature-
za politica, é ligado ao que oconer 
com a emenda da reeleição. Há duas 
datas importantes nesse procesao: 
uma em fevereiro, quando muda a 
presidência da Câmara e do Sena-
do, e outra em outubro, prazo fatal 
para estar ou não aprovada a emen-
da da reeleição, se a 
mudança for aplica-
da aos atuais gover-
nantes. No pior ce-
nário, o de uma de-
terioração nas con-
tas externas e não 
aprovação da emen- 

da. No fundo, o que é ir 
pante é que a Constitui 
ainda é alterada ao sal 
politico. Nós não temo 
ração entre o arcabow 
pios, que não está em 

momer 
passíve 
ção pel 
circuns 
sim o NA 
predon 
Constit 

uito preocu- 
:n.o no Brasil 
or do varejo 
; uma sepa-
o de princí-
jogo a todo 
to e não é 
1 de altera-
is ambições 
anciais e as-
rejo político 
ina sobre a 
lição. 

finalmente o processo de privatiza-
ção no Brasil seja acelerado. A gran-
de disputa, hoje, é quanto ao uso 
dos recursos recebidos nesse pro-
cesso. Há muitos segmentos da cha-
mada classe política querendo 
transformar esses recursos em no-
vos investimentos, mas não é essa a 
posição da equipe econômica que, 
corretamente, prefere usar o dinhei-
ro num saneamento e numa redu-
ção, ainda que na margem, do endi-
vidamento interno. Os juros em 
queda também podem auxiliar uma 
redução do déficit operacional con-
solidado (isto é: de todo o setor pú-
blico federal, estadual e munici-
pal). Esse processo ocorreu em 
1996 e talvez ainda haja mais espa-
ço, um pouco pelo menos, para con-
tinuar ocorrendo em 1997. Na ques-
tão do funcionalismo, gerou-se ago-
ra uma questão muito espinhosa, 
que é essa da isono-
mia em relação ,  
àquele aumento' 
concedido aos mili-
tares pelo então 
presidente Itamar 
Franco. De qual-
quer forma, a con-
tenção da folha sa-
larial realizada em 
1996 não é uma coi-
sa que possa conti-
nuar indefinida-
mente. Em 1997, 
portanto, deve ha-
ver alguma recupe-
ração do salário do 
funcionalismo pú- 
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"No fundo, o 
que é muito 
preocupante 
é que a 
Constituição 
no País ainda 
é alterada 
ao sabor 
do varejo 
político" 

Estado — Ou seja, o Tesouro 
tem, entre as suas obrigações, uma 
função para cujo cumprimento não 
dispõe de poderes, isto é, a função 
de equilibrar as contas públicas é 
algo que ultrapassa os poderes de 
que dispõe o responsável pelo Te-
souro. Esse me parece um ponto 
importante. O dia-a-dia me leva a 
acreditar que a responsabilidade 
pelas contas públicas é atribuída 
nas instituições políticas brasileiras 
ou na vida política brasileira exclu-
sivamente ao Executivo. Você per-
cebe a questão dessa maneira, que 
parlamentares e magistrados se 
comportam como se eles nada ti-
vessem a ver com o problema de 
administração das finanças públi-
cas, mas têm o direito de... 

Gianetti — Há uma simetria en-
tre responsabilidades e o ônus por 
decisões. Os parlamentares e o Judi-
ciário podem tomar decisões e fazer 
escolhas que eles não têm qualquer 
responsabilidade pelas suas conse-
qüências. A conseqüência incide so-
bre os órgãos do Executivo. Essa si-
metria entre o que é feito ou o que é 
decidido e as conseqüências, ou se-
ja, quem arca com o fardo das con-
seqüências dessas decisões, é que 
precisa ser resolvido. Quem toma 
decisões em relação a certas áreas 
precisa ter também, depois, a obri-
gação de arcar com as conseqüên-
cias dessas decisões. Se não, é um 
jogo extremamente assimétrico, 
que leva a situações tremendas, co-
mo essa a que nós estamos assistin-
do agora na crise entre o Judiciário 
e o Executivo no caso da isonomia e 
da extensão para todo o funciona-
lismo público de um aumento que 
foi dado para os militares durante o 
mandato de Itamar Franco. De fato, 
é uma irresponsabilidade sem ta-
manho nesse momento falar num 
aumento de 28% para todo o funcio-
naliamo público do País. Do ponto 
de vista econômico, isso é uma 
enormidade sem tamanho. Nós já 
estamos com uma folha salarial da 
União muito elevada, que vem sen-
do a duras penas contida pelo Exe-
cutivo no último ano, é fundamental 

para a sustentação 
da moeda estável 
do Plano Real. E 

RTA DE 	agora uma medida 
judiciária cria um 

FAZ 	foco de incerteza e 
até uma crise políti-

N DAS 	ca por conta de uma 
norma que não tem 
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da, eu acredito que 
o governo será for-
çado a lançar mão 
de políticas defensi-
vas para dar susten-
tação à estabilidade 
monetária e à pró-
pria paridade do 
real. A defesa do 
real num cenário 

Esta 
portant 
dições 
para o equilíbrio do 
balanç ) de paga-
mentos uma condi-
ção de equilíbrio 
com rei leição e ou-
tra ser 1 reeleição? 
Ou se a, o Brasil 
suporta um déficit 

Estado — Essa rigidez é em par-
te constitucional, não é? 

Gianetti — Em boa parte, ela é 
constitucional. A Constituição de 
1988 deu uma permanência, e 
transformou até em muitos casos 
em cláusula pétrea, a situações que 
jamais deveriam estar nem sequer 
contempladas numa carta constitu-
cional. O detalhismo da nossa Cons-
tituição é uma coisa que atrapalha 
muito e acaba desmoralizando a 
própria Constituição. Um dos pio-
res aspectos de ter uma Constitui-
ção como essa é que ela mina as ba-
ses da sua própria legitimidade, na 
medida em que impõe coisas que 
são inexeqüíveis e terão de ser re-
vistas, obviamente, porque o País 
não tem nem sequer recursos para 
atender a tudo o que essa Constitui-
ção prevê. Por exemplo, aquele item 
que estabelece o teto para o gasto 
com funcionalismo nas administra-
ções federal e estadual, o teto de 
60% da receita tributária. Nós sabe-
mos que vários Estados estão viven-
do em situações que não satisfazem 
esse requisito e, se a Constituição 
de 1988 fosse realmente para valer, 
deveriam estar sendo atendidos. 

Estado — No semestre passado, 
o setor bancário não mostrou o me-
nor interesse em repassar os recur-
sos do BNDES, tanto para exporta-
ção quanto para compra de máqui-
nas. Com  o último pacote, ficou de-
cidido que o BNDES vai assumir o 
risco de crédito ou uma parte dele. 
Supondo-se que isso possa fazer al-
guma diferença, você imagina que o 
governo esteja pelo menos desco-
brindo o caminho? 

Giannetti — É difícil dizer. O fato 
é que há muito tempo as exporta-
ções brasileiras crescem a uma taxa 
bem menor do que a das exporta-
ções mundiais. De 1[984 a 1995 di-
minuiu a presença das exportações 
brasileiras no comércio mundial. 
Em 1984, nossas exportações repre-
sentavam 1,4% do total mundial e 
em 1996 devem ter representado 
apenas 0,8%. Esse problema não co-
meçou com o Plano Real. Recente-
mente, o setor com maiores dificul-
dades tem sido o de exportação de 
manufaturados, que praticamente 
ficou estagnado no último ano. É aí 
que a questão cambial parece estar 
pegando de modo mais intenso. Ou-
tro componente dessa história é o 
custo Brasil. Temos problemas de 
ordem tributária, financeira, traba-
lhista e de infra-estrutura, que aca-
bam onerando e dificultando o de-
sempenho das empresas brasileiras. 

setor externo. Nós temos ainda uma 
poupança insuficiente para o tipo 
de crescimento econômico que de-
sejamos. Precisaríamos criar meca-
nismos de poupança de longo prazo 
no País para termos o crescimento 
asiático com que o Brasil sonha 

Estado — De qualquer maneira, 
a taxa de poupança vai depender 
fundamentalmente do acerto das 
contas públicas, não é? 

Giannetti — Sim. É muito visível 
esse problema do setor público, que 
era um grande poupador líquido e 
financiava grandes pacotes de in-
vestimento, com o superávit primá-
rio, e se tornou ao longo dos anos 80 
cronicamente deficitário e hoje ab-
sorve e esteriliza uma parte da pou-
pança do setor privado, transfor-
mando-a em gasto corrente. Só a 
conta dos inativos da União custa 
hoje ao País US$ 20 biliões por ano. 
É uma quantia muito expressiva 
que, se estivesse sendo canalizada 
para investimentos produtivos, te-
ria um efeito de alavancar o cresci-
mento econômico para o País. 

Estado Parece razoável a pre-
visão corrente, de uma inflação pró-
xima de uns 8%? 

Giannetti — O Brasil tem tudo 
para uma inflação de um dígito em 
1997. E é ótimo também que já es-
teja ocorrendo uma convergência 
entre os índices de preços ao consu-
midor e os índices de preços ao ata-
cado. Nós tínhamos, no início do 
Plano Real, um descolamento entre 
esses dois índices. Outra coisa mui-
to importante que aconteceu em 
1996 e que eu espero continue 
acontecendo em 1997 é que o pre-
ços de serviços, que no início do Pla-
no Real estavam correndo à frente 
dos preços de "tradeables" e até 
mesmo de tarifas públicas, tenham 
começado a evoluir mais perto da 
média da inflação. 

Estado — Dá para imaginar um 
crescimento do Produto Interno 
Bruto na faixa de 4% a 5%? 

Giannetti — Se fossemos proje-
tar o último trimestre, extrapolan-
do-o para o ano, teríamos um cres-
cimento de 6% a 7% do PIB. Obvia-
mente, isso não deve ocorrer. Prevê-
se uma certa retração no nível de 
atividade ao longo do primeiro tri-
mestre e talvez do primeiro semes-
tre. Na minha estimativa, que é 
mais intuitiva do que econométrica, 
isso deve levar o País a um cresci-
mento entre 3% e 4% no ano. Acho 
que hoje essa é a taxa não explosi-
va, a taxa que permite manter as 
contas externas e o sistema econô-
mico sem ameaçar a estabilização. 

Estado — O emprego industrial 
vai continuar em queda? 

Gianetti — Eu acredito que sim, 
embora outros setores da economia, 
como serviços, também venham ab-
sorvendo pelo menos uma parte 
dessa queda no emprego industrial 
que, diga-se de passagem, é mais 
acentuada no caso de São Paulo do 
que no resto do Brasil. 

Estado — Portanto, o desempre-
go, como é medido em regiões me-
tropolitanas pelo IBGE, vai conti-
nuar na faixa de 5% a 6% ou talvez 
desça um pouco? 

Giannetti — Eu acho que deve fi-
car na faixa dos 6%. Há uma expec-
tativa agora sobre esse contrato 
temporário de trabalho. Vamos ver 
se ele permite uma flexibilização do 
mercado de trabalho e dá algum ti-
po de resposta, tornando os empre-
sários menos temerosos quanto à 
contratação de funcionários. 

or com ree-
ição? 
As expecta-
de de finan- 

em conta corrente ma 
leição do que sem reei 

Giannetti — Correto 
tivas afetam a eapacich 
ciamento externo. 

negativo — estou 
pensando no caso pior — vai levar a 
economia a um crescimento muito 
baixo e provavelmente a um perío-
do recessivo. No melhor cenár :o, 
com as contas externas se mantel-
do em situação de equilíbrio e o go-
verno conseguindo aprovar em tem-
po hábil a emenda da reeleição, tal-
vez até no primeiro semestre, até 
mesmo antes de fevereiro, eu acho 
que o quadro econômico ficará mais 
tranqüilo. Mas mesmo assim tere-
mos um ano de crescimento, eu di-
ria, moderado. A economia não está 
preparada para um crescimento 
sustentável e acelerado, na minha 
Visão, nos próximos dois anos. 

Estado — "Não deterioração das 
contas externas" significa manu-
tenção de um déficit facilmente fi-
nanciável? 

Giannetti — Isso inclui o déficit 
em transações correntes se manten-
do numa faixa entre 3% e 3,5% do 
Produto Interno Bruto (PIB), os in-
vestimentos diretos estrangeiros 
continuando na trajetória de cresci-
mento, a privatização trazendo re-
cursos externos e o País, portanto, 
sendo percebido como um espaço 
econômico atraente para recursos 
estrangeiros. 

'  Estado — Por que o destino da 
emenda sobre a reeleição será deci-
sivo para a definição da política? 

Giannetti — Essa é uma questão 
delicada e eu acho que o Brasil está 
diante de um dilema muito dificil. 
Acho que, se a emenda da reeleição 
não for aprovada, isso terá duas ha-
plicaçèes. Primeira, um enfraqueci-
mentd do Executivo Federal, com 
uma diRculdade muito maior do go- 

Estado — A segundaconclusão é 
que há um elevado gr .0 de perso-
nalização no trato do p oblema ins-
titucional e isso afeta, entre outras 
coisas, as contas exter tas? 

Gianneti — Aí a ligai ão não é tão 
direta. Eu acho que é r tais um pro-
blema quanto ao futu o da demo-
cracia no Brasil. A den ocracia bra-
sileira sai arranhada di um jogo co-
mo esse, no qual a Co istituição se 
torna um objeto de neg yciação caso 
a caso. 

Estado — Parte da solução do 
chamado custo Brasil depende da 
privatização dos serviços de infra-
estrutura, de reformas na área tri-
butária e assim por diante. Portan-
to, essa questão está vinculada à ca-
pacidade do governo de cumprir o 
seu programa. Qual a possibilidade 
de avanço nessa área em 1997? 

Gianneti — Essa questão de in-
fra-estrutura é demorada e avança 
ainda mais lentamente no Brasil. 
Na questão dos portos, por exem-
plo, desde a aprovação da chamada 
Lei da Modernização, a situação se 
tornou ainda pior do que já era. Pro-
jetos de energia elétrica, e de teleco-
municações um pouco menos, são 
certamente de maturação lenta. Há 
previsões de racionamento de ener-
gia, condicionadas, é evidente, à ta-
xa de crescimento do produto nos 
próximos anos. Eu não vejo pers-
pectiva de mudança a curto prazo. 
Com  a regula-
mentação, que 
o governo está 
devendo, os in-
vestidores po-
derão sentir 
confiança para 
colocar seus re-
cursos na mo- 
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Estado — O problema nesse ca-
so é a combinação de vários itens. 
Existe esse teto, mas existe tam-
bém a estabilidade 
do funcionalismo, 
que é garantida pela 
mesma Constitui-
ção, existe também 
a irredutibilidade 
salarial, que é ga-
rantida pela mesma 
Constituição. 

Gianetti — É 
uma situação kaf-
lciana de inexeqüi-
bilidade. A Consti-
tuição de 1988 faz 
demandas simulta-
neamente que não 
são consistentes en- 

vada geram retorno 
superior a ativos estatais. O caso 
das siderúrgicas brasileiras é muito 
ilustrativo e muito expressivo dessa 
mudança. Há também um argumen-
to de finanças públicas, segundo o 
qual não faz sentido econômico pa-
ra o governo ter ativos industriais 
que rendem pouco, quando ao mes-
mo tempo tem passivos e dívidas 
que custam tão caro. É um ótimo 
negócio em termos de finanças pú-
blicas vender esses ativos de baixo 
retorno e amortizar com a receita 
uma parte equivalente dos passivos 
que estão custando caro na forma 
de juros sobre a dívida interna É 
uma troca extremamente vantajosa 
que dá uma melhoria permanente 
no perfil das finanças públicas. 

Estado — E se a receita obtida 
com a Vale não for usada para redu-
zir a dívida pública? 

Giannetti — Será muito ruim pa-
ra o País, porque se perderia uma 
chance que não volta mais. Seria 
uma chance irrecuperável. Só se 
vende a prata da família uma vez. 
Se não usar bem a receita da prata 
da família, a situação se complica e 
para os credores dessa dívida inter-
na, inclusive, não ficará claro como 
essa dívida será um dia paga 

Estado — Pas-
sando ao dia-a-dia: 
você antevê para 
1997 alguma pres-
são inflacionária 
importante? 

Estado — Você esp( ra que, com 
as medidas tomadas oi anunciadas 
recentemente, como is< nção do Im-
posto sobre Circulação de Merca-
dorias e Serviços (ICMS) para ex-
portações de produtos primários e 
de semi-elaborados, ni tis financia-
mentos do Banco Naci mal de De-
senvolvimento Econôn ico e Social tre si. 

blico. Então, não ve- 
jo muito espaço para as coisas aí 
mudarem muito. Uma questão de 
fundo que continua pendente é a da 
relação entre União, Estados e mu-
nicípios. Eu acho que a Constitui-
ção de 1988 gerou um federalismo 
truncado no Brasil, com uma falta 
de simetria entre atribuições e re-
ceita. Os Estados continuam em si-
tuação financeira muito precária, 
alguns deles com folhas salariais 
que igualam ou até superam a sua 
receita tributária e não há garantia 
ainda de que essa renegociação que 
vem sendo feita entre a União e os 
Estados vá criar, de fato, uma restri-
ção orçamentária firme para que os 
Estados façam o ajuste. 

Estado — Se você fosse encarre-
gado de refinanciar a dívida dos Es-
tados, faria um acordo por 30 anos? 

Giannetti — Se eu tivesse garan-
tia absoluta de que daqui para a 
frente as coisas serão diferentes e os 
Estados vão cumprir uma disciplina 
orçamentária intocável, acho que 
seria razoável. Mas eu dificilmente 
teria essa segurança, conhecendo a 
história política do Brasil e todas as 
maneiras que no passado os Esta-
dos encontraram para driblar as 
tentativas da União de mantê-los 
sob disciplina orçamentária 

de comércio 
ano? 
análises in-
que a mu-
ter um im- 

Estado — Isso de certa forma 
ocorreu com a Argentina. Aprovei-
tou-se a receita obtida com as pri-
vatizações para um equilíbrio provi-
sório das contas públicas, depois se 
verificou que o ajuste fiscal não ti-
nha sido feito e agora não há mais 
estatais para vender. 

Giannetti —  É um erro que deve-
mos evitar no Brasil. Concordo. 

Estado — Existe o risco, portan-
to, de que dentro de alguns poucos 
anos o acordo seja denunciado pe-
los Estados? 

Gianneti — A dívida já foi refi-
nanciada e os Estados voltam a ter 
poder autônomo de gasto e de cria-
ção de despesas. O fim dos bancos 
estaduais é um grande passo. Se o 
governo conseguir vencer agora o 
caso do Rio de Janeiro com uma pri-
vatização bem-sucedida do Banerj, 
vai realmente , abrir um caminho e 
mostrar por onde as coisas podem 
começar a acontecer na mudança 
da relação dos Estados com o siste-
ma financeiro. 

Estado — Assim como existe um 
princípio de isonomia. A cada vez 
em que um dos poderes consegue 
elevar salários, os funcionários de 
qualquer dos outros dois poderes 
podem reivindicar. 

Gianetti — Outro exemplo de 
amarração e rigidez que torna inviá-
vel do ponto de vista econômico a 
gestão do setor público. Há pérolas 
realmente inacreditáveis na Consti-
tuição brasileira. Uma delas é um 
item segundo o qual, de todos os re-
cursos investidos em irrigação no 
Brasil, 50% têm de ser investidos na 
Região Nordeste. Imagine inscrever 
numa Carta Constitucional a pro-
porção dos recursos em irrigação 
que precisam ser dirigidas para 
uma determinada região do País. É 
uma receita para desmoralizar com-
pletamente a própria Constituição. 

Estado — A principal restrição a 
curto prazo é o setor externo? 

Giannetti —  É o setor externo. A 
médio e a longo prazo será a ques-
tão da poupança agregada, mas isso 
também estará ligado, em parte, ao 

Estado — Qual a importância 
das demais reformas constitucio-
nais, como a administrativa, por 
exemplo, para a estabilidade? 

Gianetti —  A longo prazo a refor-
ma administrativa é fundamental. A 
curto prazo não vai mudar dramati-
camente a situação. Mas o Estado 
brasileiro tem uma enorme rigidez 
administrativa e isso é aberrante. 

(BNDES), etc., a conta 
tenda a melhorar nesta 

Giannetti — O que a 
dicam até o momento 
dança do ICMS não va 

Gianneti — Não 
vejo nenhuma ameaça, a curto pra-
zo, à trajetória declinante da infla-
ção. O que eu vejo com preocupação 
é que o crescimento econômico do 
País possa ser sacrificado para que 
essa tendência se mantenha ao lon-
go do ano. Mas será um custo inevi-
tável, caso o País, como nós já con-
versamos, não avance um pouco 
mais nos fundamentos de uma esta-
bilidade que permita a retomada do 
crescimento sustentado. A grande 
controvérsia hoje entre os analistas 
está milito mais ligada à questão do 
crescimento do que à questão pro-
Pliamelte da estabilidade. 

Estado — A privatização de algu-
mas empresas pode permitir a rup- 

verno 'ernand°  ) Henrique Cardoso F.  
para l?var adiante as reformas. Ao 
entrar com a proposta da reeleição, 
o governo aumentou a aposta e 
que está em jogo é se a segunda Me-
tade do mandato será com capaci-
dade executiva reforçada ou se vai 000 O Xa, >.; >,aa,•.< 

pacto muito grande, a curto prazo, 
no desempenho das exportações. 
No primeiro momento, isso deverá 
elevar a rentabilidade de segmentos 
do setor exportador e apenas de-
pois, se tudo correr bem, esse au-
mento de rentabilidade se traduzirá 
em mais investimentos e em maior 
presença no mercado mundial. Ou-
tra coisa que estava dando certo alí-
vio ao setor exportador e agora não 
mais, ou pelo menos não tanto, era 
o diferencial entre o juro interno e o 
juro externo. Isso compensava par-
cialmente a sobrevalorização cam-
bial, porque o exportador adiantava 
o contrato de câmbio, ficava com o 
recurso aplicado internamente a 
um juro que trazia unia remunera-
ção muito expressiva e assim conse-
guia cobrir uma parte da perda 
cambial. Com  a redução da diferen-
ça entre os juros, essa compensação 
diminuiu. No caso do financiamen-
to, os exportadores reclamam da di-
ficuldade prática de conseguir os re-
cursos. Realmente, não tenho capa-
cidade de prever se essa mudança 
vai ter um impacto mais forte no de-
sempenho do setor exportador. Mas 
nada até o momento me leva a acre-
ditar que as nossas exportações es-
tejam crescendo como o governo es-
pera para o primeiro semestre. O 
professor Fernando Homem de Mel-
lo, da Faculdade de Economia, que 
estuda e acompanha muito de perto 
o setor agrícola, está com previsões 
bem menos otimistas do que o go-
verno em relação ao setor agrícola e 
à exportação agrícola. 

dernização da infra-estrutura de 
transportes, de energia e de comu-
nicações. Itens passíveis de mudan-
ça em prazo mais curto são ques-
tões ligadas a tributos e ao mercado 
de trabalho. Aí eu acho que há espa-
ço para mudanças que não depen-
dem tanto de investimentos de ma- .  
turação lenta Muito vai depender 
de novo da aprovação ou não da 
emenda da reeleição. Eu acho que a 
emenda da reelei-
ção vai ser realmen-
te um sinal muito HÁ claro da natureza 
da segunda metade 
do mandato de Fer- R E S I ST 
nando Henrique. 
Normalmente, no 	A MUD 
Brasil, a dinâmica 
do mandato presi- MU 
dencial é muito cla- 
ra: o Executivo tem 	ARRAIG 
força no início do 
mandato, mas seu 	MUITO 
capital político é ra-
pidamente depre- NO B 
ciado. Se a reeleição 
for aprovada, o go- 
verno poderá recuperar uma parte 
do seu capital político e de sua ca-
pacidade de iniciativa e de imple-
mentação. Perdendo essa aposta, 
ele se enfraquecerá e vai ter muita 
dificuldade para levar adiante as 
propostas de reforma constitucio-
nal e infraconstitucional. 

presidente põe automaticamente a 
seguinte questão: o Plano Real é 
uma bandeira de quem, a quem in-
teressa e quais são as forças políti-
cas capazes de sustentá-lo? 

Giannetti — Acho que o Plano 
Real, hoje, é uma bandeira da socie-
dade brasileira, que aprendeu a du-
ras penas a importância da con-
quista de uma moeda estável. A 
grande questão, agora, hoje, é se es- 

sa estabilidade mo- 
netária, na falta das 
reformas constit u 

UMA 	cionais que lhe da- 
riam melhor sus-

ENCIA 	tentação, vai nos 
custar um período 

A N ÇA 	prolongado de bai- 
xo crescimento eco-

ITO 	nõmico. O que a au- 
sência das reformas 

ADA E 	implica é que, para 
sustentar a estabili-

FORTE 	dade da moeda, nós 
teremos de sacrifi-

RASIL 	car o potencial de 
crescer. Então, o 
verdadeiro teste pe-

lo qual o Plano Real ainda não pas-
sou é mostrar que ele é compatível 
com a expansão sustentada da eco-
nomia. A estabilização vai estar 
concluída quando retomarmos o 
crescimento de forma sustentada 
sem sacrificar com isso a estabilida-
de monetária. Não venceremos esse 
teste enquanto não avançarmos 
muito mais no campo das reformas 
administrativa, previdenciária e tri- 


