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País está pronto para crescer, diz economista 
Para Antonio Barros de Castro, enquanto o 

PIB cresceu 2,2% em média nos últimos 
três anos, os investimentos produtivos 

aumentaram para 18,5% do PIB 

cas saíram imediatamente em 
campo caracterizando isso co-
mo ressurgimento de um pacto 
inflacionário. 

Estado - As taxas de juros 
continuam muito altas. O sr. 
aprova isso? 

Castro - Antes eles eram ele-
vados para atrair capital exter-
no e agora têm a função de im-
pedir a estocagem. Se as taxas 
de juros não forem altas, o pe-
cuarista, por exemplo, não de-
sova seus estoques. Nesse senti-
do, os juros altos são pró-estabi-
lização e têm lógica econômi-
ca. Mas é fundamental perce-
ber também que para impedir a 
estocagem de dólares eles não 
servem. Quem está aplicado 
em dólar neste momento não 
sai do dólar por nenhum juro 
terrestre, porque a moeda ame-
ricana valoriza-se diariamente. 

Estado - Quando o ponto 
de equilíbrio da taxa de câm-
bio for alcançada o Brasil po-
derá crescer logo ou vai .en-
frentar uma fase de mediocri-
dade até retomar o pé? 

Castro - Nos últimos três 
anos o nosso PIB cresceu só 
2,2% em média ao ano, ou 
6,6% acumulado no período. 
Os investimentos, porém, au-
mentaram de cer- 
ca de 15,5% a 
16% do PIB para 
18,5%. Esses in- 	GOV 
vestimentos adi- 
cionais são basi- 	DEV 
camente de alta 
eficiência, que in- 	PERSU 
troduziram na 
economia tecno- 	SOCIED 
logias muito su- 
periores às ante- 	QUE T 
riores e foram in- 
corporadas com 	POTENCI 
formas de organi- 
zação, gerencia- 	SAIR  
mento e logística 	 
também superio- 
res. Ou seja, trata-se de um ca-
pital com eficiência muito 
maior que a do capital pré-exis-
tente na economia brasileira. 
Conforme os cálculos da equi-
pe do Boletim de Conjuntura 
da UFRJ, com esse capital o 
País poderia ter crescido em 
média 6,2% ao ano, ou quase 
19% nesses três anos. Mas isso 
não aconteceu. É um cresci-
mento que só precisa ser acio-
nado. As decisões privadas fo- 

Estado - O sr. teme a volta 
de altos índices de inflação 
ou acha que a cultura inflacio-
nária está morta no Brasil? 

Castro - Muitos tentarão im-
por novos preços ao mercado, 
indo até mesmo além do que se-
ria explicado pe- 
lo coeficiente im- 

	

portado de seus 
	E produtos. Mas co- 

mo eu creio que 

	

o governo não 	 E 
vai afrouxar e 
emitir moeda, TRANS 
quanto mais se 

	

tente forçar a al- 	CORR 
ta de preços, 

	

maior será a es- 	CAMI 	N 
cassez de consu- 

	

midores e a reces- 	PAR 
são. Elevar pre- 

	

--ç-o-S sem c-iu e o g-o- 	INVIAB 

	

verno ratifique o 	 
movimento com 
emissão de moeda só tornará a 
recessão mais aguda. Esses pre-
ços, portanto, acabarão recuan-
do, juntamente com o recuo do 
dólar. Mas a cultura inflacioná-
ria, como era, não existe mais. 
A cultura que existia se basea-
va em uma arquitetura de insti-
tuições centradas na indexa-
ção, que foram eliminadas. De 
1967 a 1980 o Brasil aprimorou 
o sistema de indexação por con-
siderá-lo um valor positivo. Ho-
je, ninguém mais pensa na inde-
xação como algo benigno. Qual-
quer ensaio agora neste sentido 
terá de ser interpretado como a 
entrada no caminho da auto-
destruição. 

JÔ GALAZI  

R H) - A hora presente é 
assustadora - mas o Bra-
sil tem 12 pontos percen- 

tuais de crescimento econômi-
co presos, que esperam apenas 
a turbulência passar para ga-
nhar liberdade, criando rique-
za e empregos. O professor de 
Economia da Universidade Fe-
deral do Rio de Janeiro 
(UFRJ) Antonio Barros de Cas-
tro, um dos maiores especialis-
tas em economia industrial do 
País, explica como isso pode 
ocorrer. 

De acordo com ele, nos últi-
mos três anos o Produto Inter-
no Bruto (PIB) brasileiro cres-
ceu só 2,2% em média ao ano, 
ou 6,6% no período todo. Os in-
vestimentos produtivos, po-
rém, aumentaram de cerca de 
15,5% a 16% do PIB para 
18,5%. Esses investimentos adi-
cionais introduziram na econo-
mia tecnologias muito mais 
avançadas que 
as anteriores, 
além de formas 
de organização, 
gerenciamento e 
logística também 
melhores. 

Trata-se de 
um capital com 
eficiência muito 
maior que a do 
capital pré-exis-
tente na econo-
mia brasileira. 
Os cálculos da 
equipe do Bole-
tim de Conjuntu-
ra da UFRJ indi- 
cam, segundo Castro, que por 
causa desse capital o País pode-
ria ter crescido anualmente, 
em média, 6,2%, isto é, quase 
19% nesses três anos. Há, por-
tanto, uma folga, traduzida em 
fábricas subutilizadas e tecnolo-
gias já instaladas, que é capaz 
de criar um crescimento do 
PIB de 12% - um crescimento 

, embora* -ifãõ 
concretizado. 

Assim que a taxa de câmbio 
encontrar o seu equilíbrio e se o 
governo agir certo em relação 
aos juros, sem esperar que eles 
sejam o instrumento de redu-
ção do preço do dólar, a folga 
se transformará em mais produ-
ção e empregos. Castro frisa 
que o esforço necessário para a 
economia do Brasil ser 12% 
maior é ínfimo, porque o esfor-
ço, na verdade, já foi feito. Só 
não é possível, diz ele, estimar 
quanto tempo decorrerá até 
que o terremoto passe e a econo-
mia encampe esses 12 pontos. 
A seguir, os principais trechos 
da entrevista que o economista 
concedeu ao Estado. 

Estado - O Brasil, desta 
vez, está mesmo à beira do 
abismo, como parece ser a opi-
nião do mercado? 

Antonio Barros de Castro -
Faço parte do grupo dos que 
acreditam na existência, no 
Brasil, de uma relativa solidez 
financeira e de uma saúde mi-
croeconômica bastante razoá-
vel. A própria questão fiscal 
não me impressiona tanto quan-
to a outros economistas. Se não 
fossem as taxas de juros e, natu-
ralmente, o grave problema da 
Previdência Social, não have-
ria muito com o que se preocu-
par. A situação fiscal não é dra-
mática, de forma alguma. 
Além disso, ocorreu no Brasil, 

--,póefisódio que estamos viven- 

do, algo que podemos chamar 
de profecia autonegada - como 
todo mundo disse que o País ia 
quebrar, só os mais afoitos e le-
vianos não se prepararam para 
atravessar uma situação difí-
cil. De tanto ser prevista, a que-
bra não se verificou. 

Estado - O Brasil deverá re-
petir a experiência de outros 
países que passaram por ata-
ques especulativos e desvalo-
rização de suas moedas? 

Castro - Essas experiências 
podem ser divididas em três 
grupos. Um seria o dos países 
de elevada coesão sócio-políti- 
ca. A Inglaterra, em 92, e a Aus- 
trália, em outubro de 97, sofre- 
ram ataques e tiveram de desva- 
lorizar suas moedas, que passa- 
ram a flutuar livremente. O des- 
lizamento do câmbio foi pouco 
agressivo e embora as cotações 
do dólar tenham se elevado 
substancialmente no primeiro 
momento, em um intervalo de 

seis meses a um 
ano elas se estabi- 
lizaram em uma 
desvalorização 
de 20% e as duas 
economias volta- 
ram a crescer 
normalmente. 
Outro grupo se- 
ria o dos países 
onde subitamen- 
te descobriu-se 
grandes proble- 
mas, sobretudo 
de natureza fi- 
nanceira, que 
têm alta coesão 
social, como a 

Tailândia e a Coréia do Sul. 
Ou seja, nações que ficaram em 
situação quase caótica, mas 
sem implosão social. Por conta 
dos problemas no setor finan-
ceiro, o deslizamento do câm-
bio para eles se mostrou muito 
mais extenso e acidentado, a 
ponto de, em certo período, a 
valorização do dólar situar-se 

-CM- nOW:E-dire um ano e MS 
anos, porém, encontraram o 
chão, a valorização estabilizou-
se na faixa de 150% e eles vão 
seguindo. A Coréia do Sul já es-
tá até enfrentando o problema 
de tentar segurar a valorização 
da sua própria moeda, que vem 
ocorrendo pela entrada excessi-
va de capital estrangeiro no 
País. Como eles não querem re-
produzir o quadro anterior à 
crise, começam a se preocupar. 
Por fim, o terceiro grupo é o de 
países de reduzida coesão, seja 
por terem regimes políticos re-
jeitados por grande parte da po-
pulação, seja por divisões étni-
cas. Indonésia e Rússia repre-
sentam bem o grupo: atingiram 
o inferno e, particularmente no 
que se refere à Rússia, conti-
nuam mergulhando. 

Estado - O Brasil é candida-
to a qual dos grupos? 

Castro - O Brasil deverá to-
mar um caminho próprio e po-
derá abrir um quarto grupo. E 
preciso observar que o desliza-
mento do dólar no Brasil come-
çou mal: a desvalorização do 
real vem se dando mais rapida-
mente do que na Tailândia, o 
que é ruim. De qualquer forma, 
enfatizo que essas curvas de os-
cilação são mesmo muito nervo-
sas em todos os casos - não se 
pode fazer leitura do que virá a 
partir daí. Mais importante ain-
da é que estamos falando do va-
lor de um ativo, o dólar, e valo-
res de ativos oscilam enorme- 

ram tomadas para produzir 
mais 12 pontos de PIB, mas is-
so não se realizou porque o go-
verno travou a economia com o 
binômio câmbio e juros. Esses 
12 pontos travados se tradu-
zem em subutilização de fábri-
cas e desemprego. Mas os inves-
timentos estão aí e os 12 pontos 
latentes também. O esforço ne-
cessário para o Brasil ser 12% 
maior é ínfimo, porque o esfor-
ço, na verdade, já foi feito. E 
claro que na turbulência do 
day after isso não vem à tona. 
Mas quando o câmbio aterris-
sar em um taxa psicologicamen-
te aceita, com oscilações que 
não sejam percebidas como pré-
vias de um descontrole, a eco-
nomia brasileira estará pronta 
para concretizar esses 12% de 
crescimento. 

Estado - É possível ter uma 
idéia sobre quanto tempo 

luta
mais a turbulência vai conti- 
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Castro - Responder a essa 
pergunta neste momento é im-
possível porque o centro do sis-
tema, que é a economia norte-
americana, pode perfeitamen-
te, de um momento para o ou-
tro, mergulhar em uma gravís-
sima crise cujo epicentro seria 
a Bolsa de Valores de Nova 
York. As próprias autoridades 
americanas avisam que os valo- 

res dos ativos no 
país estão ir- 
reais: as cotações 

ERNO 	das ações são 
muito superiores 

ERIA 	ao valor das em- 
presas que elas 

ADIR 	representam. O 
governo brasilei-

ADE DE 	ro deveria se em- 
penhar agora em 

EMOS 	persuadir a socie- 
dade de que te-

AL PARA 	mos potencial pa- 
ra nos sair bem, 

	

DA CRISE 	independente- 
mente do que 
houver no plano 

internacional. Ajuda muito o 
recente surgimento de fenôme-
nos novos como a convergência 
entre empresários, trabalhado-
res e representantes da peque-
na e média indústria, portanto 
uma convergência mais abran-
gente que outras que foram ten-
tadas. Esse é o embrião que su-
gere a possibilidade de um pac-
to social, diferente do que ha-
via no início dos anos 90. Infe-
lizmente, as patrulhas ideológi- 

Enquanto o dólar estiver nessa 
indefinição, nenhuma taxa de 
juros vai seduzir quem tem es-
sa moeda. E fenômeno de psico-
logia de multidões. 

Estado - A desvalorização 
do real foi causada por um 
ataque e é artificial ou de fato 
a moeda brasileira ainda esta-
va sobrevalorizada? 

Castro - Nos últimos tempos 
fiz algumas pes- 
quisas de campo 
e fiquei impres- 

FICIT 	sionado porque 
nenhum empre- 

M 	sário mais dizia 
que não suporta- 

AÇÕES 	va a taxa de câm- 
bio. Disso nas-

ENTES 	ceu um equívo- 
co, do qual eu 

HAVA 	próprio partici- 
pei um pouco: se 

A A 	o empresário afir- 
mava que indivi- 

I LIDADE 	dilaimente empa- 
tou o jogo e so- 
brevivia, então á 

taxa de câmbio estava equili-
brada. Ocorre, porém, que era 
um empate de indivíduos, pois 
ao mesmo tempo o País como 
um todo vinha produzindo um 
déficit em transações correntes 
que caminhava para a inviabili-
dade. Não se observou que, se 
as empresas estavam aguentan-
do a concorrência com os im-
portados no Brasil com o câm-
bio que existia, é porque o País 
já tinha produtos com custo e 
qualidade capazes de penetrar 
no mercado internacional ga-
nhando de braçada. Só que as 
exportações não estavam ga-
nhando de braçada. O Brasil 
deveria estar exportando o do-
bro do que exportava. E o que 
faltava para isso era, entre os 
fatores principais, um câmbio 
compatível com o equilíbrio 
das transações correntes. Certa-
mente estamos agora à beira de 
conseguir um câmbio desse ti-
po. E animador verificar que te-
mos a vantagem de já termos 
nos beneficiado da abertura co-
mercial, sob a forma de impor-
tação massiva de equipamen-
tos e de, também, já termos pa-
go o preço dessa abertura - por 
isso estranho tanto quando ou-
ço falarem em uma revisão da 
abertura. Nós já a pagamos e 
agora está no hora de tirar 
mais benefícios dela. Seria um 
escândalo, e um escândalo ridí-
culo, regredir neste momento. 
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Barros de 
Castro: 
`Elevar 
preços sem 
que o 
governo 
ratifique o 
movimento 
com emissão 
de moeda só 
tornaria a 
recessão 
mais aguda, 
mas os 
preços 
acabarão 
recuando • 
junto com o 
recuo do 
dólar" 

mente mais do que valores de 
bens e serviços produzidos sis-
tematicamente. Valores de 
ações, casas e dólares apresen-
tam flutuação infinitamente su-
perior à de cimento ou panelas, 
em qualquer sociedade. Os pre-
ços dos ativos não têm nada a 
ver com o seu custo de produ-
ção, mas com outras coisas, co-
mo expectativas ou o quanto a 
sociedade se sente ameaçada 
em certo momento. Em situa-
ções tensas, compra-se aquilo 
que vai se valorizar ainda 
mais. Quando uma coisa valori-
za-se, em vez de vender mais, 
vende menos e quando se desva-
loriza, em vez de vender me-
nos, vende mais, porque quem 
a tem quer se livrar dela. Essa 
lógica perversa dos ativos expli-
ca porque não faz nenhum sen-
tido tirar conclusões a partir 
do imediatamente observado 
em momentos como o que esta-
mos vivendo. 


