ALBERT FISHLOW: “O alargamento da banda cambial poderia ser possivel em seis ou oito meses, mas nio agora”
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ENTREVISTA
Albert Fishlow

' 0 americano Albert Fishlow, ex-
professor de economia das uni-
versidades de Harvard e Berker-
ey, onde deu aulas ao ministro da
azenda, Pedro Malan, deu ontem
ia palestra no Encontro Nacio-
| de Comércio Exterior (Enaex).
Ele criticou o economista Rudiger
‘Dornbusch, que defende a desva-
‘lorizacao do real, e acha que o
rasil nao precisa do dinheiro do
FMI e sim do aval da instituicao. E
'gize que o pacote fiscal, mesmo
ecadando R$ 15 bilhoes; redu-

4 em 2% o déficit interno.
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B 0 GLOBO: Qual sua opinido sobre
+ 0 pacote do Governo brasileiro?
ALBERT FISHLOW: Acho que o
Governo brasileiro esta agindo na
direcao certa. Na realidade, uma
~das razoes para toda a especula-
“.¢cao do mercado € na area fiscal. E
lpiinteressante é que foi o déficit
interno que criou o problema (a
sinecessidade de medidas para en-
frentar a crise financeira) e nao o
t'déficit interno.
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@ O senhor acha que o cambio es-
it supervalorizado?
22FISHLOW: Nao. O Governo vem
infazendo pequenas desvaloriza-
g0es da ordem de 3% a 4% ao ano.
Por outro lado, existem os au-
*omentos de produtividade chegan-
Cde a uma situacdo em que, even-
tualmente, se chegue a uma pari-
iidade com o délar. O problema
“maior para o Brasil € a desvalori-
_.zZacao das moedas asiaticas. Al se
Mcga um problema sério.
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,;s ° Que tzpo de problema?

! FISHLOW: Qualquer pais que uti-
. lize uma desvalorizacao rapida
' para alterar a taxa de cambio tera

um aumento da inflacao. Na Tai-
landia, depois de uma desvalori-
zacao de 60%, vai haver inflacio.
O mesmo aconteceu no México.
O Brasil s6 podera resolver esse
problema esperando até que a in-
flacao nesses paises chegue a um
ponto de eliminar todo o efeito da
desvalorizacao.

e Alguns economistas, como o
americano Rudiger Dornbush,
vém defendendo que o Pais faca
uma maxidesvalorizacdo do
Real. O senhor concorda?

FISHLOW: Seria um erro grave,
no sentido de terminar com o pla-

no Real e no sentido de eliminar a_

confianca que o pais esta impon-
do. E interessante observar que o
Brasil ja estd entrando no quarto
ano de crescimento continuo. To-
do mundo pensa que Dornbush
tem razao, mas ele s6 acertou em
um caso, o do México. Mas eu
também escrevi, em abril de 94,
que o México precisava de uma
desvalorizacio de 15%. Portanto,
ele nao foi o tnico.

e Quais foram os outros erros?

- FISHLOW: Ele disse que o peso

argentino precisaria de uma des-
valorizacdo para competir no
mercado internacional, ao con-
trario do cambio fixo que foi ado-
tado. Nos dltimos dois anos, o
Dornbusch cobrou uma desvalo-
rizacdo de 25% do real e desde en-
tao houve uma depreciacdo de
10%, que, com os aumentos de
produtividade, foram suficientes.

e E necessdrio que o Braszl peca
apoio ao FMI?

FISHLOW:O Brasil tem muitas re-
servas e, em geral, os paises pro-
curam o FMI quando tém neces-
sidade de reservas maiores. Mas
o FMI poderia criar um novo mé-
todo de ajuda aos paises, em que
agisse ndo como intermediador
mas estando pronto para ajudar,
dando o seu aval em caso de um

*0 Brasil estd na direcdo certa’

,,Eqara economista, desvalorizagao da moeda provoca inflacao

ataque' especulativo ou no \caso
de dificuldades que nao podem
ser vistas agora. Hoje, vejo que
paises com muitas reservas po-
dem perdé-las em tempo muito
curto e esse é um problema de
que o FMI precisa tratar.

e O pacote fiscal livrou o Brasil
de um ataque especulativo?

FISHLOW: Espero que sim. Acho
que agora a tensao esta na Co-
réia. Agora existe uma onda de
especuladores no mundo que
quer ganhar o méximo. Mas a
acao do Governo brasileiro ao es-
timular as reformas constitucio-
nais e também na area macro-

minar o ataque.

e Alguns analistas avaliam que o
Governo ndo conseguird ganhar
R$ 20 bilhées com as medidas fis-
cais. Alguns falam em aumento
da arrecadacdo de no mdximo
R$ 15 bilhées. Isso compromete
os objetivos do pacote?

FISHLOW: O que é importante, a
meu ver, nao é conseguir R$ 20 bi-
lhoes. Se conseguir R$ 15 bilhoes

isso representara uma reducgao

do déficit interno da ordem de

2%. A direcao e a acao do Gover-
no é que sao fundamentais, e nao
o volume em si.

e O senhor ndo recomenda que o
pais faca uma desvalorizagdo
cambial, mas algum tempo atrds,
quando foi implantado o sistema
de bandas, os autores do plano
de estabilizacdo de Israel sugeri-
ram um alargamento da banda
cambial. Seria uma alternativa?
FISHLOW:Hoje seria igual a uma
desvalorizacdo. O México, em
1994, comecou assim. Aumentou
a banda e ai houve especulacio,
obrigando a uma desvalorizagao
da moeda. Isso poderia ser possi-
vel em seis a oito meses, mas nao
agora, quando todas as atencoes
estdo voltadas para o pais.m

““economica foi suficiente para eli-
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