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amento e desemprego. - . b

-pa do governo pela situagdo de desequilibrio.

‘ndo fez sua licio de casa na drea fiscal, esta poupanga acabou fmancxan-
do, em larga medida, gastos correntes do governo, como salén07 ¢ ndo
-investimentos produnvos

147 Ele admite os riscos na travessia, mas nao vé alternativas.

‘rantir que uma desvalorizagdo nominal provocaria uma mudanga de pre- .

-cado internacional a torna uma alternativa muito arriscada.

- te principio, ndo h4 o que fazer: se ndo fizer o ajuste, a crise de confian-

ela s6 se adquire absorvendo investimentos que incorporem tecnologia

“A coluna de Celso‘Piﬁto. fornecida pela Agéncia Folha, é publicada aos domi

elso
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A logica por

s

tras do pacote

Emstem dois tlpos principais de criticas a l6gica do pacote cie ajus-
te fiscal anunciado pelo governo, excluidas as obje¢des pontuais a me-
didas especfﬁcas : i

A primeira é que fazer uma contragdo fiscal num paxs em estagnacao
¢ invidvel, A recessdo se agrava, 0s resultados fiscais pioram e, no fim,
a confianga fica mais precaria do que antes. :

A segunda é que, para fesolver um problema que foi. gerado pelo
desequilibrio externo; € preciso corrigir o cambio. Sem isso; | ‘ndo se.
restabelece a condu;ao de crescer de forma sustentével a médmo pra-
20, porque, assim que o pafs retomar o crescimento, voltard Q dese-
quilibrio das contas externas. Além disso, com uma desvalorizagdo, a
corregio do desequilibrio seria menos custosa, em termos de cresci-

Numa longa entrevista a cojuna, um dos mais mﬂuentes economs-
tas no governo, o presidente do BNDES, André Lara Resende, prbcurou
rebater a logica dos criticos. Sem minimizar, diga-se, a parcela de cul-

André admite que fazer contragdo fiscal numa economia eﬂi estag-
nagao parece um contrasenso. E prec:so ver, contudo, 0s custos alter-
nativos. : \

O Brasil usou muito 0§ recursos externos nos ulumos anos, a chama-
da “poupanga externa’, expressa no déficit em conta corrente. Como

Como sé investimentos pxodunvos podem gerar retornos futuros que
possam repagar os financiamentos, € natural que este déficit tenha sido
visto com desconfianca peloa investidores externos. SO que, a esta des-
conflanga, SOmou-se uma crise externa que cortou a d1spomb11d1ade de
d6lares de forma brusca e devastadora.

A falta de poupanga externa levaria o Brasil, de qualquer forma, a
um ajuste traumético em sua economia, na visdo de André. Ao tentar
substituir a poupanga externa pela interna, pelo ajuste ﬁscal, a aposta €
numa safda mais suave, ndo mais dura.

Sem o déficit do governo, argumenta, vao sobrar mais recursos para
investimentos privados produtivos. O Brasil tem um enorme potencial
de crescimento, estd no inicio de um ciclo de expansdo, ndo no fim de-
le, como os paises asiaticos.

Na medida em que o equilibrio fiscal retome a confianga, vai entrar
dinheiro de investimento direto, ndo aplicagdes especulativas de curto
prazo. Os proprios capitais locais estardo mais interessados nas oportu-
nidades internas do que em arbitragens nas aplicagdes externas. Por es-
ta razdo, as taxas de juros poderdo estar menos amarradas pela camisa
de forga do cupom cambial, que garante a remuneragao mfnima do ca-
pital financeiro.
¢ Mesmo que ele: tenha razdo no longo prazo, contudo, como. chegar

Afentra a discussio da desvalorizagio cambial. Se fosse possiyel ga-

¢os relativos (melhorando a competitividade das exportagdes e dpsesn-"
mulando as importagdes), tudo bem. S6 que ndo h esta garantia.

Em primeiro lugar, porque, sem equilibrio fiscal, ela certamente nao
ocorreria. Neste sentido, diz ele, a desvalorizagdo jamais poderia ser
uma alternativa ao ajuste fiscal. Feito o ajuste, contudo, ndo poderia ser
um complemento menos custoso?

Na teoria, sim. Na pratica, o problema de falta de confianga no mer-

Mas, se o ajuste fiscal agravar a recessdo e o desemprego, nz‘n‘) pode
ficar invidvel da mesma forma? O risco existe, diz ele, mas se partir des-

¢a derruba o pais, mas se fizer também terd uma crise de confianga. Ele,
obviamente, acha que nao haver4 esta segunda crise de confianga, por-
que 0 Brasil tem uma economia saudével, oportunidades de investimen-
to e um sistema democrético consolidado.

Mas, quem garante que o ajuste trard competitividade extema” An-
dré prefere falar em produtividade, ndo em competmwdade e diz que

e com educagdo sélida. O equilibrio fiscal abre espago, mas o desaﬁo
estd posto.

tergas, quintas e sextas-feiras, simuftaneamente com a Folha de S.Pauto.
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