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“Ajuste levara o Brasﬂ a passar quatro
anos descansando na paz do cemitério”

Programa fiscal
traz recessao

ondres - O pacote de ajuste fiscal

poderd até sanear as contas do

Governo Federal, mas a recessio

que vem af serd tdo forte que o Bra-

sil ird passar os proximos quatro
anos “descansando na paz do cemitério”.
Esta ¢ a visdo do economista José Alfredo
Da Luz, 52 anos, do Centro de Comércio
Internacional (ITC), orgio das Nugoes
Unidas sediado em Genebra. Ape- :
sar de estar fora do Brasil hd qua-
se duas décadas, trabalhando para
diferentes drgios da ONU, Da
Luz acompanha de perto 0s passos
da equipe econdmica, com a qual
ele compartilha a formagio acadé-
mica. Foi colega do ministro da
Fazenda, Pedro Malan, no IPEA e
também no doutorado em Berkeley, nos
Estados Unidos. Da Luz acredita que o
Governo estd fazendo um erro estratégico
de politica econdmica ao almejar um supe-
rdvit de 2,6% em 1999. Além das dificul-
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dades de aprovagio das medidas no Con-
gresso, ele estima que o programa levard a
uma reducdo do PIB de 3 a 4% em 1999 e,

Qual a sua avaliagdo
sobre o Programa de Estabi-
lizagdo Fiscal (PEF) anuncia-
do pelo Governo na quarta-
feira?

- O pacote fiscal II, é bom
lembrar, é o sucessor do paco-
te 51 que ndo surtiu os efeitos
desejados. O pacote é obvia-
‘mente necessario como uma
ponte para a reforma da
estrutura de geragao de recei-
tas e despesas do setor ptibli-
co. O problema é que esta
ponte corre o perigo de ficar
inacabada. A dependéncia do
Executivo, em matéria fiscal,
de um Congresso que se ini-
cia, e que é tipicamente con-
servador, corporativista e
alheio ao que se passa no res-
to do mundo faz com que a
probabilidade de aprovagao
de medidas necessarias no
curto prazo seja baixa. O
timing para o Congresso €
completamente diferente do
timing para o Executivo.
Embora medidas fiscais
sejam necessarias para redu-
zir o déficit publico dos 7%
atuais, objetivar a geragao de
um superdvit em 1999 de
2,6% nao sé é uma quimera
como um erro estratégico de
politica econémica. Sempre €
bom lembrar que o objetivo é
alcangar o equilibrio interno,
ou seja, estabilizacdo moneta-
ria com crescimento econdmi-
co. Nas condic¢oOes atuais, as
medidas fiscais sdo necessa-
rias mas nao suficientes. 56
com o pacote e mantendo-se
o sistema cambial vigente,
pretende-se fazer um ajusta-
mento de precos relativos
através de recessao. Pode até
funcionar, mas talvez o Brasil
passe os préximos quatro
anos na paz do cemitério.
~ Com essas medidas pro-
postas pelo Governo, qual a
sua previsio de crescimento
para os préximos anos?

- O pacote fiscal vai gerar
uma queda de 3 a 4% no PIB
em 1999 e, possivelmente,
crescimento zero ou a taxas
pifias em 2000 a 2001. Vai ser
uma recessao brutal, quando
precisariamos estar crescen-
do a 4 ou 5% s6 para nao
aumentar o nivel de desem-
prego.

O que o senhor achou das
medidas encontradas pelo
Governo para aumentar a
receita, como o aumento dos
encargos dos servidores
piiblicos, por exemplo?

- A escolha dos instrumen-
tos reflete a pobreza de
opgdes gerada pela coalizao
politica que reelegeu FHC.

.Tenho certeza de que a equi-
pe econdmica teria intimeros
meios de gerar receita, mas,

certamente, a decisdo final é
uma decisdo politica. Em
outro contexto eu diria que
cobrar Previdéncia de funcio-
ndrios ptiblicos ativos € justo
dentro de um quadro de justi-
¢a social. Mas cobrar de pen-
sionista e nem se cogitar em
cobrar impostos sobre a
riqueza é de deixar Mrs. That-
cher e Monsieur Le Pen rubo-
rizados.

O que é preciso fazer para
que o Pais possa retomar o
crescimento o mais rdpido
possivel?

- Flutuar o cambio para
abrir espago para uma queda
de taxas de juros e diminuir o
déficit paulatinamente na
direcdo de 3% do PIB. Os
recursos provenientes do
exterior (Fundo Monetdrio
Internacional, Tesouro ameri-
cano etc...) devem ser utiliza-
dos para liquidar os titulos
com cldusula cambial e sus-
tentar uma primeira flexibili-
zagao do cAmbio - de 10% em
cada dire¢do. Em uma segun-

empre é bom
lembrar que o
objetivo é alcancar o
equilibrio interno,
ou seja, estabilizacao
monetdria com

crescimento
econdmico

da etapa, deixar flutuar o
cambio com negligéncia
benigna. Durante este perio-

“do, negociar com o Mercosul

a criacdo de uma drea mone-
tdria latina.

Por que o Governo resiste
em liberar o cimbio?

- Em primeiro lugar, acho
que é um medo do desconhe-
cido, o que é até natural, pois
nunca tivemos experiéncia de
cambio flutuante no Brasil.
Em segundo, a lembranca do
que aconteceu na Asia ainda
estd muito presente. Os asiati-
cos foram obrigados a flutuar
a moeda em uma época de
crise e os resultados foram
desastrosos. As moedas dos
paises asidticos tiveram
depreciagbes altissimas, mas
que agora estdo comegando a
se reverter. Mas o desastre na
Asia teve tais proporgdes por-
que a situagdo do sistema
financeiro daqueles paises
era cadtica. No caso da Coréia
era ainda pior, pois as empre-

no ano seguinte, a crescimento zero. Para
ajustar as contas e permitir a retomada do
crescimento, 0 economista receita um
“cdmbio flutuante, o que permitird reduzir
as taxas de juros e diminuir o déficit de
forma gradual. “Percam-se as ilusoes
quando a baixa de taxas de juros prometi-
dos pelo presidente” Fernando Henrique
Cardoso, afirma Da Luz. “Com este regi-
me cambial da taxa fixa de cdmbio,
e nas condicoes atuais de volatili-
dade dos mercados financeiros, o
Brasil néo pode ser dado ao luxo de
politica monetdria”. Na
seguinte entrevista, concedida em
Londres ao Jornal de Brasilia, o
economista analisa o pacote de
ajuste fiscal e argumenta que uma
eventual desvalorizacdo do real, com
decorréncia de uma politica de flutuagio
do cdmbio, teria conseqiiéncias muito
menos traumdticas do que a forte recessio
implicita no ajuste.
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sas também tinham muitos
problemas. Mas no Brasil os
fundamentos sao muito bons,
pois o setor bancdrio foi
saneado. Acredito que deve
haver também uma grande
pressao internacional, por
parte do FMI e do Tesouro
americano, pois teme-se que
a desvalorizagdo do real con-
tamine a América Latina e,
por conseqiiéncia, abale o sis-
tema financeiro dos Estados
Unidos. Mas precisamos
levar em conta a situagao
interna do Brasil e o custo de
uma desvalorizacdo seria
muito menor do que de uma
forte recessao.

Os investidores estran-
geiros reaglram ao PEF com
forte pressio sobre o real.
Por que esta reacdo dos
investidores? O programa
nio ¢é suficiente?

- Eu diria que a expectati-
va de desvalorizagdo do real é
permanente enquanto per-
manecemos com um regime
cambial de taxa fixa de cam-
bio. Percam-se as ilusdes
quanto a baixa de taxas de
juros prometidas pelo Presi-
dente. O Brasil, com este regi-
me cambial e nas condigdes
atuais de volatilidade dos
mercados financeiros, nao
pode se dar ao luxo de ter
politica monetdria. Estaremos
sempre tendo que elevar as
taxas de juros ao menor sinal
de ataque ao real. Ao anun-
ciar o PEF, o ministro da
Fazenda, Pedro Malan, afir-
mou que a atual crise finan-

~ ceira é a pior dos tltimos 50

anos e o PEF, de certa forma,
coloca a culpa dos problemas
nacionais no ambiente exter-
no. Até que ponto o Pais
poderia ter se precavido
melhor para enfrentar a crise,
tornando-sé menos vulnera-
veis. A equipe econOmica
confunde instrumento com
objetivo. Utilizaram o regime
cambial para alcangar o pri-
meiro objetivo - estabilizagao

‘monetdria - porque as condi-

¢Bes internacionais (liquidez
crescente e negligéncia benig-
na do governo americano
com a depreciagdo do ddlar)
permitiram. As condicdes
mudaram a partir da crise
asidtica. O regime cambial
nao é um objetivo em si mes-
mo, é um instrumento. O
objetivo é agora crescer com
estabilidade monetdria. Con-
tudo, parece que o Brasil
optou pela manutengdo do
instrumento as custas do
objetivo. Se ndo se mudar este
instrumento, a tinica maneira
da economia se ajustar serd
através de uma redugéo drés-
tica do PIB.
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