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CONJUNTURA 

Goyerno mantém receita antichoque externo 
Dida Sampaio /AE — 15/6/2000 

Elevação de juros e 
reforço do ajuste fiscal 
serão seguidos à risca, 
diz secretário Amadeo 

DENISE CHRISPIM MARIN  
e SIMONE CAVALCANTI  

B RASÍLIA — O sistema de 
câmbio do País está es-
tressado por causa da 

continuidade das pressões provo-
cadas pela crise financeira e polí-
tica da Argentina. A declaração 
partiu do secretário de Política 
Econômica do Ministério da Fa-
zenda, Edward Amadeo, que ad-
vertiu que essa situação não vai 
levar o governo a alterar sua polí-
tica de defesa contra choques ex-
ternos. No entanto, a atual recei-
ta — elevação da taxa de juros bá-
sica da economia e reforço do 
ajuste fiscal — tende a ser segui-
da à risca caso a crise piore."O 
importante é que as políticas se-
jam usadas como foram concebi-
das", afirmou Amadeo. 

O secretário defendeu a con-
sistência da política adotada pe-
lo governo para fazer frente a di-
ficuldades externas. Intervir no 
mercado cambial em uma situa-
ção de maior vulnerabilidade, 
para ele, seria voltar à fórmula 
anterior de câmbio administra-
do e romper com a coerência da 
política econômica. 

Segundo Amadeo, o cresci-
mento da economia até pode ser 
reduzido neste ano, por causa 
dos aumentos nas taxas de juros, 
e não avançar no porcentual de-
sejado inicialmente, de 4,5%. Pa-
ra o secretário, o propulsor do 
aquecimento não está na políti-
ca monetária, mas na combina-
ção de investimento, de poupan-
ça e de produtividade em expan-
são. "Não adianta querer que as 
políticas fiscal e, principalmen-
te, a monetária, façam a econo-
mia crescer mais que esses três 
fatores juntos", afirmou. 

Sobre a causa 
mais evidente da 
instabilidade ex-
terna, a crise ar-
gentina, o secretá-
rio deixou claro 
que o goyerno bra- 
sil e i ro aumentou 	ROMP 
sua aposta em 
uma rápida recu- 	COE R 
peração do país 
vizinho. Não se 
trata de otimismo, avisa ele. Mas 
de "esperança". A seguir, os 
principais trechos da entrevista: 

Vulnerabilidade — A vulnera-
bilidade não é um conceito abso-
luto, mas relativo. Hoje, somos 
menos vulneráveis que no passa-
do, quando utilizávamos uma 
política de câmbio que se mos-
trou cada vez menos eficaz com 
a deterioração da situação inter-
nacional. Temos um sistema em-
basado em um tripé composto 
pelo ajuste fiscal, pelo câmbio 
flutuante e pelas metas de infla-
ção que é capaz de reduzir a nos-
sa vulnerabilidade. O mecanis-
mo de acomodação natural às 

crises externas, que é o câmbio 
flexível, ajuda o País a se prote- 
ger contra os choques negativos. 

Estresse — O sistema adotado 
não está fragilizado. Ele está es-
tressado. Isso acontece porque o 
mecanismo de defesa, que é o 
câmbio, está sob pressão. Então, 
ele reage. A taxa de câmbio é, 
portanto, uma espécie de termô-
metro desse sistema. 

Nessa situação, é preciso que 
os mecanismos sejam usados cor-
retamente, tal como foram con-
cebidos. Como o sistema reage 
naturalmente por meio da taxa 
de câmbio, pode haver repercus-
são negativa para a economia. 

Por exemplo, na 
taxa de inflação. 

Aí entram em 
VIR NO 	campo as políti- 

cas fiscal e mone- 
BIO 	tária. O Banco 

Central já aumen- 
ERIA A 	tou duas vezes a 

taxa de juros bási- 
ÊNCIA 	ca da economia, 

como forma de se 
precaver. Em cir-

cunstâncias de estresse do passa-
do, aumentar os juros significa-
va subir 1.500 a 2.000 pontos bá-
sicos. Estamos falando agora em 
aumentar 50 pontos de cada 
vez. Isso é uma medida que indi-
ca redução da vulnerabilidade. 

Ajustes — A primeira resposta 
fiscal do governo à crise externa 
foi elevar o superávit primário 
de 2002 para 3,0% do PIB. 

Há seis meses, o cenário traça-
do havia permitido uma redu-
ção 3,0% para 2,7%. A situação 
piorou e voltamos para 3,0%. Es-
se é o arsenal com o qual o gover-
no conta. Não adianta manter 
um sistema de câmbio flutuante  

e, quando o câmbio está estressa-
do, intervir no mercado. Não 
adianta ter sistema de meta in-
flacionária e, quando está estres-
sado, esquecer que sua meta é a 
inflação. As políticas monetária 
e fiscal dão o tom da resposta do 
governo à situação que estamos 
acompanhando. A decisão sobre 
novos ajustes será tomada a seu 
tempo, à luz dos acontecimen-
tos. Se houver piora, as políticas 
de ajuste seguirão na mesma di-
reção, consistentemente com o 
que se planejou. 

Crescimento — O que aconte-
ceu com a economia brasileira 
desde início da década de 80, 
quando começou a perder o con-
trole da inflação? Não crescia e 
havia alta volatilidade. A taxa 
de investimento como propor-
ção do Produto Interno Bruto co-
meçou a cair. Gostaria, hoje, que 
o crescimento da economia fosse 
até maior que o esperado. 

Mas, em relação a nossa his-
tória recente de inflação e de 
controle de preços, é melhor 
preservar as condições que per-
mitem à economia crescer ao 
longo do tempo. A questão é: 
qual é a alternativa? Acho que 
este País vai crescer se tiver au-
mento de investimento, aumen-
to da poupança e aumento da 
produtividade. Então, não 
adianta querer que as políticas 
fiscal e, principalmente, mone-
tária façam a economia crescer 
mais que esses três fatores jun-
tos. O papel do BC, ao estabele-
cer a taxa de juros, não é fazer 
a economia crescer mais. É fa-
zer a economia crescer o que 
ela pode. Se crescer mais do 
que pode, haverá desequilíbrio 
lá na frente. Se crescer menos, é 
rigidez além do necessário. 
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Amadeo: crescimento do PIB poderá ser até menor este ano 


