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O ESTADO DE S.PAULO - B3

ACORDO

COMFMI

‘Metas levam em conta realidade do Pais

» Estado — O senhor sempre foi
critico dos acordos que o Brasil
. fez com o FMI, na década de 80.
~ Em que este agora se diferencia

daqueles do passado?
Edmar Bacha - Agora tem
mais dinheiro. Nos anos 80, o Pais
. tinha de fazer um ajuste maior pa-
ra aumentar a disponibilidade de
. dinheiro. Este agora é para aceitar
uma realidade de inexisténcia de

. dinheiro.

Estado-Na dé-
cada de 80, as re-

va do Brasil. Acho que descuida-
mos de nossa imagem externa. Nes-
sa medida, o Brasil é um tanto au-
to-suficiente se comparado, por
exemplo, com o esfor¢o que fazem
Chile, Argentina ou México em ter-
mos de construcdo de imagem ex-
terna. Precisariamos estar conti-
nuamente presentes na imprensa,
em Washington e no mercado fi-
nanceiro para ndo permitir progre-
direm informagges freqiientemen-
te equivocadas ou minimamente
parciais sobre o
que se passa — tan-

servas chegaram B to na economia, co-
a zero e as cartas C mo nas finangas
- de inten¢iio nio do Pais. E preciso
. eram cumpridas. INDICA QUE levar mais a sério
E agora? um esforco de rela-
Bacha - Acho QUEDA NAS ¢oes pubiicas.
que os acordos
eram negociados TAXAS DE JUROS Estado - Vol-
de maneira muito , tando as metas do
abrupta nos anos MANTERA RITMO acordo. Ali, o go-
80 - para ndo usar o ' verno projetou
outra expressao. DE 0,5% uma taxa média
Agora, tudo trans- de juros de
correu com tempo, AODIA 21,25% ao longo
de forma mais com- de 1999. Mas ha

. passada. Além dis-
so, as metas agora nao foram im-

postas. Claro, foram impostas de

fora, a medida que a situacao finan-

. ceiramundial forgou o Brasil a mu-
dar a estratégia do ajuste fiscal.
Mas foram metas construidas aqui
dentro.

Estado - O senhor, que tem
ampla experiéncia de relacio
com o poder piblico, politicos,

: governadores, etc., considera fac-

tivel a meta de 4,7% de déficit no-
inal?

~ Bacha - Acho que sim, porque

_ este é um ano pos-eleitoral e os poli-

ticos entendem que, ao longo do ci-

clo eleitoral, dois anos de vacas ma-

_ gras nao importam, desde que os

dois anos finais sejam de vacas gor-
das.

Estado - Em entrevista ao Esta-

do, h4 dois meses, o senhor dizia

. que a situaciio do Brasil no mun-

. do era estratégica porque arrisca-
_va contaminar economias dos
paises ricos. Sua avaliaciio estava

" . correta, os ricos se mobilizaram

.- organizaram esse socorro de
US$ 41,5 bilhdes ao Brasil. O

-

_Wall Street Journal’ concordou

com sua andlise, mas acusou 0
Brasil de fazer chantagem com o
. mundo e usou a imagem gdo mi-

_ nistro Malan com o dedo no bo-
_ tio vermetho, em Brasilia, amea-
cando explodir tudo. O que o se-

. nhor tem a dizer?

. Bacha - Nos Estados Unidos, o
noticidrio de imprensa em relagao
ao Brasil é péssimo. Ndo s6 no
Journal, também no New York Ti-
mes. E uma matéria atras da outra
negativa em relaco ao Brasil. Exis-

. te, de fato, uma visdo muito negati-

dois dias o BC re-
duziu a Than de 49% para
42,25%. O senhor niio acha essa
uma decisiao muito conservadora
¢ caberia, sem risco, uma queda
maior para aliviar a recessio e o

_desemprego?

Bacha - Ha ai duas coisas. Pri-
meiro, amudanca da Tban € irrele-
vante. No entendo por que a im-
prensa brasileira d4 tanta impor-
tancia & Tban, quando ¢la € apenas
o teto com que o Banco Central ofe-
rece dinheiro ao mercado. Portan-
to, ao trazer a taxa de 49% para
42% é irrelevante. O que importa €
o que o BC faz no dia-a-dia e o que
ocorreu foi trazer de 42,75%, quar-
ta-feira, para 39,5% quinta e para
39% sexta, apontando uma trajeto-
ria de reducio de 0,5% a cada dia,
o que acho inteligentissimo. Nesse
ritmo chegaremos a 35% no fim dg
més e 25% no fim de dezembro. E
uma maneira muito inteligente de
abrir espaco para o governo colo-
car papéis prefixados no mercado.

Estado - Como o governo repe-
tiu com insisténcia, o regime
cambial nio mudou no acordo
com o FMI, embora técnices do
Fundo_defendessem a desvalori-
zacdo cambial. Na mesma linha,
economistas estrangeiros, conmo
Jefirey Sachs, disseram que o
programa do Fundo néo teria éxi-
to se o Brasil ndo desvalorizasse
sua moeda. Qual a sua avaliacido
sobre isso?

Bacha - Que o Brasil est4 desva-
lorizando o cambio. Esses caras
ndo tém olhado os niimeros. A ta-
xa cambial ja recuperou pratica-
mente tudo o que perdeu desde o
inicio do Real, quando se leva em
conta o comportamento dos sala-

rios em délar, comparados com a
produtividade do trabalho. Ou se-
ja, se comparar a evolucéo do sald-
rio, em délar, com a produtividade
do trabalho, em face do comeco do
plano, o saldrio em délar cresceu
uns 60% enquanto a produtividade
ficou 14 atras. Esse processo esta
sendo progressivamente revertido.

Estado - Por esse critério a per-
da foi inteiramente recuperada?

Bacha - Diria que nos meus cal-
culos — sem incluir a recente desva-
lorizacde do délar, que ajudou — o
indice de saida, la no comego do
Plano Real, foi 100, e hoje estamos
com alguma coisa como 95. Entéo,
a perda que tivemos desde o inicio
do Plano é de 5%. Se a opcéo € vol-
tar & paridade cambial que existia
no inicio da década, quando o Bra-
sil produzia aqueles megassupera-
vits comerciais, ainda falta uns
15%, porque, na entrada, o plano fi-
cou com uma taxa média 10% me-
nor do que no inicio da década. En-
fim, a discussao hoje ndo € mais re-
cuperar a paridade do inicio do pla-
no. Ai, assim que os dados de se-
tembro ¢ outubro estiverem dispo-
niveis, te asseguro que esses 5% de
diferenca foram descontados pela
desvalorizacdo do délar em rela-
¢fio ao iene e a0 marco alemdo. A
discussio agora é se vale a pena vol-
tar a paridade que existia no inicio
da década.

extremo desconforto para algo que
pode guardar um componente im-
portante de melhoria da situacao.
Nio balangaria muito o galho nes-
sas circunstancias, n&o.

Estado - O governo previu
uma queda de 1% do PIB em 99.
Ha quem estime esse indice em
até 4%, 5%. Espera-se, portanto,
recessao forte, desemprego, pro-
blemas sociais. Como o senhor es-
ta vendo 0 ano que vem?

Bacha - Se for possivel baixar os
juros para 20% em junho, teremos
um cenario de recessao no primei-
ro semestre. Mas, a partir do segun-

- do semestre, podemos contemplar

uma fase de economia estavel e re-
tomar o crescimento no Gltimo tri-
mestre.

Estado - Em nossa tiltima en-
trevista, ha dois meses, o senhor
propos dar poderes constitucio-
nais para o Congresso que toma
posse em janeiro. Isso facilitaria
votacdes dificeis em 99, como a
da reforma tributiria. O senhor
mantém a proposta?

Bacha - Agora ndo da mais tem-
po.

Estado — O governo comeiu
mesca no ¢aso?

Bacha - Naio. E que essa propos-
ta é mais radical. Se a situagio se ti-
vesse deteriorado mais ainda, essa
alternativa seria uma valvula de es-

Estado - E qual cape para conse-
sua opinido a res- guir virar essa Si-
peito? A tuagdo ruim. Nao

Bacha — Acho MUDANCA héa divida que o
que esse ritmo de . quadro se deterio-
7,5% de desvalori- DA TBAN E rou, mas foi manti-
zacdo anual esta do sob relativo con-
adequado. A tinica ALGO trole. Entéo, abrin
duvida é: se esse : caminho para reali-
plano der tdo cer- IRRELEVANTE; zar um conjunto
to, tdo certo, as coi- de mudangas plau-
sas se recuperem O QUE IMPORTA siveis, sem precisar
tdo maravilhosa- , ~ reformar a Consti-
mente, haja um flu- EA ATUACAO tuicdo de alto a bai-
x0 de recursos enor- . ’ x0. Isso vai ficar
me para o Pais ca- DIARIA DO BC um pouco 14 para
paz de baixar os ju- a frente.

ros para 10% ao

ano. Ai fica dificil baixar mais os ju-
ros porque o délar vai continuar va-
lorizando a 7,5%, entendeu? Mas is-
so é uma visio do mundo cor-de-ro-
sa. Por enquanto, ndo contempla-

. mos juros tdo baixos assim, 2 nao

ser no ano 2002,

Estado — O senhor ainda man-
tém aquela proposta de abrir
mais a banda de cimbio para a
taxa flutuar mais livremente?

Bacha — Aquela idéia era possi-
vel em condicoes de normalidade.
Se assitn fosse, poderiamos nos dar
o luxo de ter um pouco mais de fle-
xibilidade cambial e uma banda
mais larga. Mas ndo recomendaria
neste momento. Este ¢ um momen-
to de transicdo de uma situacdo de

Estado — Quais seriam hoje os
pontos centrais de uma reforma
tributiria eficaz e viavel?

Bacha — Em primeiro lugar, eli- .

minagdo dos impostos em cascata

- PIS, Cofins, CPMF e toda essa |
paraférnalia que o governo federal ©

teve de criar pdés-Constituicao pa-
ra ndo repartir tanta receita com
governos estaduais € municipais.
Em segundo lugar, desvincular im-
postos de determinados gastos, o
que dificulta muito a execucéo or-

camentaria. Em terceiro, a federali- ;
zacdo do Imposto sobre Valor

Estado - Os Estados ¢ muni-
cipios nio perderiam receita?

Bacha — A federalizacdo do
IVA nido implica destinar toda
a receita para o governo fede-
ral. Uma coisa é a cobranca em
termos nacionais para garantir
uniformidade de tratamento,
equalizagdo de taxas. Outra coi-

" sa, muito diferente, é definir re-

particdo da receita. .
Estado - O acordo com 0

FMI foi assinado. E agora?
Bacha - Certamente as coi-
sas vao melhorar.

Estado - A situaciio econo-
mica da populacio também
melhora? .

Bacha — Nao. Primeiro tem

de melhorar a situacae financei-

ra. Infelizmente a populacdo é
a primeira a entrar ¢ a dltima a
sair.

. e e m——

Agregado (IVA) e mais esse com- ,

plemento de imposto especifico, co-

mo o vinculado a gasolina. Os trés

-primeiros pontos sd0 0s mais im-
portantes.



