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Fundo por ter promovido
politicas insustentdveis
de endividamento
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Bresser Pereira, profes-

sor da Fundac@o Getiilio
Vargas, em Sao Paulo, foi minis-
tro da Administracdo da primei-
ra gestdo de Fernando Henrique
Cardoso e hoje é um critico da po-
litica econdmica adotada no go-
verno de que tomou parte. No ini-
cio deste ano, junto com seu cole-
ga de FGV Yoshiaki Nakano, se-
cretario da Fazenda do governo
paulista de Mario Covas, Bresser
produziu um texto que deu o que
falar, ao propor uma reducio ex-

pressiva da taxa basica de juros, .

para conseguir uma taxa de cim-
bio que estabelecesse um equili-
brio novo. Um cambio nem sufi-
cientemente valorizado que esti-
mulasse as importacoes € o con-
sumo interno, nem muito desva-
lorizado que acendesse a chama
da inflacdo e derrubasse as em-
presas. Deram a isso um nime-
ro: juros reais pela metade do
que o BC vem pagando e um
cambio em torno de R$ 3,00.
Agora, Bresser e Nakano vém
com um texto novo (Crescimen-
to Econémico com Poupanca
Externa?), apresentado em reu-
nido nos EUA e que levardo ao
III Semindrio Internacional da
Universidade de Sao Paulo (Bra-
sil: Como Cres-
cer? Para onde
Crescer?), em ou-
tubro. Bresser e

O VIES

xa de cambio flutuante, ela sé
vai entrar em equilibrio quan-
do houver equilibrio no resto
da economia. Nao é assim?

Bresser — A taxa de cambio en-
tra em equilibrio na medida em
que se tenha também uma taxa
de juros razoavel. Mostramos na-
quele trabalho do comeco do ano
que a taxa de juro que o Banco
Central paga € uma taxa substan-
cialmente maior do que a classifi-
cacdo de risco do Brasil. Mas esse
debate ja aconteceu no comeco
do ano. Quando digo que o gover-
no fez bem em simplesmente
manter a taxa com viés de baixa
¢ porque, deixa eu elogiar agora,
ele fez bem em resistir ao FMI,
que queria, nesse acordo, que 0
Brasil elevasse a taxa.

Estado - Mas isso ndo ficou

claro na negociacao do acordo.
Bresser — Foi o que varias pes-
soas bem informadas me disse-
ram. O que diz a cartilha do
FMI? Quando se tem uma crise
de balango de pagamentos, deve-
se aumentar a taxa de juros. O
que causa uma crise de balanco
de pagamentos? E um excesso de
demanda, uma economia supera-
quecida, que vem, portanto, im-
portando muito e exportando
pouco. Diante de um déficit em
conta corrente, eleva-se os juros
para desaquecer a economia.

Estado - Estamos muito lon-
ge disso.

Bresser — Estamos absoluta-
mente longe disso. Estamos fora
da cartilha. Essa atual crise de
confianca, essa
crise de balanco
de pagamentos,
decorre do fato de

Nakano ampliam ue o Brasil tem
o raio de sua criti- DE BAIXA, f'm divida inter-
ca. Passam em re- 0 na muito grande,
vista as politicas AGORA, JAE uma divida exter-
estimuladas pelo na muito grande,
Tesouro america- UM AVANCO mantém um défi-

no e pelo FMI nos

cit em conta cor-

anos 90, de amplo
endividamento externo. Politicas
que levaram a um ciclo de crises,
desde a do México, em 1995, e a
invaridveis pacotes de salvamen-
to, como o do Brasil.em 1998. A
critica de tais politicas acabou
por produzir, no Congresso ame-
ricano, um relatério famoso, es-
crito pelo economista Allan Melt-
zer, condenando o risco moral
(moral hazard) - a certeza, para
os investidores e bancos, de que
poderiam assumir todos os riscos
que no final seriam salvos pelos
pacotes do FML. “Nossa critica €
que o FMI foi frouxo conosco e
que aceitamos tudo sem nenhu-
ma critica”, diz Bresser. Acompa-
nhe a entrevista:

Estado - Como o sr. viu a de-
cisdo do Copom nesta semana
de manter a taxa basica de ju-
ro, com viés de baixa?

Luiz Carlos Bresser Pereira
— Eu entendo que se ha um viés
de baixa ja € um avanco. Eu ima-
ginava que a mudanca na politi-
ca economica poderia esperar o
ano que vem. Mas veio ndo so
uma crise de balanco de paga-
mentos antes como estamos en-
trando numa recessdo. A soma
das duas coisas € muito perigosa.

Estado - O sr. defende que
se eleve o superdvit primario e
0 juro caia em seis meses.

Bresser — Acho que esse gover-
no nao pode se comprometer
com uma queda expressiva da ta-
xa de juros em seis meses, mas
ele pode comecar a baixa-la.

Estado - Entao o Copom er-
rou ao nio baixar o juro?

Bresser — Prefiro ver o proble-
ma num prazo mais longo. Te-
nho sido muito critico dessa equi-
pe econdmica. Acho que ela er-
rou entre 1995 e 1998, quando
manteve o cAmbio sobrevaloriza-
do, colocando como problema
fundamental da economia brasi-
leira a inflacéo, quando ndo era,
pois ja a tinhamos estabilizado
no comego de 95 com o Plano
Real. O equilibrio do balanco de
pagamentos era e € 0 nosso pro-
blema. O governo voltou a errar
em 2001, quando decidiu aumen-
tar a taxa de juros e gastar cerca
de US$ 28 bilhdes, transforman-
do divida em titulos indexados
ao dolar para segurar o cambio.
Foram dois erros graves, porque
dificultaram alcancarmos a esta-
bilidade macroecondmica. Ela sé
vira quando tivermes precos esta-
bilizados, como temos, € também
uma taxa de cambio de equilibrio
que nos permita crescer sem peri-
go de explosdo interna.

Estado - Como esta é uma ta-

rente e um déficit
publico muito altos. Esses funda-
mentos macroecondmicos nao es-
tao bons e, embora tenham me-
lIhorado nos ultimos trés anos, le-
varam a-atual crise.- A perspecti-
va eleitoral foi apenas um gati-
lho. Diante disso, ndo s6 ndo po-
demos aumentar a taxa de juros
como precisamos baixa-la, por-
que a economia esta em recessao.
Quando ha uma crise interna so-
mada a externa, uma alimenta a
outra e nés podemos ter uma coi-
sa gravissima.

Estado - Por ocasido da cri-
se da crise Argentina, o merca-
do forcou uma alta do cimbio,
indicando que os financiamen-
tos para o Brasil seriam mais
dificeis. Agora, em condicdes
mais severas, inclusive interna-
cionais, ndo ocorre 0 mesmo?

Bresser — Estamos ha alguns
meses com a rolagem da divida
de longo prazo e com a prépria
divida de curto prazo suspensas.
Precisamos recuperar esse crédi-
to. O governo fez o que tinha de
fazer, que foi o acordo com o

FMI. Agora, é preciso, urgente-

mente, também defender a econo-
mia interna, baixando a taxa de
juros e estabelecendo mecanis-
mos de apoio para empresas in-
ternas que tiverem dificuldades,
seja porque elas tém de rolar suas
dividas em délares e nao t€ém con-
dicoes, seja porque tém proble-
mas de falta de demanda.

Estado — Mas o Pais tem di-
nheiro para isso?

Bresser — Tem, e o que precisa-
mos € decisdo de cuidar das nos-
sas empresas. Isso é o que estou
propondo. Nossa situacdo hoje,
por causa do cambio flutuante, €
muito melhor do que a da Argen-
tina e melhor do que a de 1998,
mas voltamos a reproduzir condi-
¢oes da Argentina. Crise cambial
e, em seguida, recessao. Uma coi-
sa dessas € uma bola de neve, que
leva a economia inteira no final.

Estado — Para enfrentar essa
crise o sr. defende aumento do
superavit primario mais queda
da taxa de juro?

Bresser — E fundamental que
aprofundemos o ajuste fiscal. Os
3,75% foram bons para fazer esse
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‘O FMI foi frouxo, populista, e nos aceitamos’

Bresser, professor da FG'

acordo com o FMI, mas eu esta-
ria me comprometendo, como go-
verno, a conseguir um superavit
maior, de 4%, por exemplo. Para
isso, é preciso cortar despesa.

Estado — Qual a possibilida-
de de se fazer isso?

Bresser — Eu acho que as pos-
sibilidades nesse governo, antes
das eleicoes, sdo pequenas. Mas
mesmo nele, depois das eleicoes,
da para fazer. O préximo gover-
no vai herdar essa crise, porque
eu duvido que em janeiro de
2003 tenhamos nossa situacio de
crédito internacional regulariza-
da. Para retomar o desenvolvi-
mento, é preciso conseguir a esta-
bilidade macroecondémica.

Estado - E a taxa de juros?

Bresser — Precisamos de uma
taxa que seja compativel com
Nosso risco, ndo acima. A taxa po-
de cair em seis meses no préximo
governo, mas pode comecar ago-
ra. Precisdvamos que o cambio
deslizasse para em torno de R$
3,00 e ele esta no nivel agora. Pre-
cisamos deixar que fique nesse ni-
vel, sem que suba mais.

Estado - Mas o cAimbioaR$ 3
¢é a propria crise e para o sr. pare-
ce que nao € um bicho de sete ca-

Bresser — O dolar a R$ 3 ndo é
mesmo. Quando o cambio sobe,
sempre ha um pouco de inflacio.
Mas essa inflacao, ndo havendo ex-
cesso de demanda nem indexa-
¢ao, € temporaria e acaba em se-
guida, numa economia relativa-
mente aberta como a nossa. O fun-
damental é que tenhamos um
cambio ndo relativamente valori-
zada, mas relativamente desvalori-
zado. Todos os paises que no sécu-
lo XX cresceram, primeiro Japao,
Alemanbha e Italia, depois a Co-
réia e a China, cresceram com
cambio altamente desvaloriza-
do.

Estado — Analistas argumen-
tam que se o BC tivesse baixa-

SP, defende reducao do juro real pela metade e délar em torno de R$ 3,00

do o juro levaria a mais desvalo-
rizaciio. O sr. estd fazendo o ra-
ciocinio contrario, por qué?
Bresser — Por que uma baixa
da taxa de juros provocaria eleva-
¢ao do cambio? Aquecendo a de-
manda, com mais importacao de
bens? A economia est4 tdo desa-
quecida que isso ndo acontece.
Baixando a taxa de juros os cre-
dores parariam de investir aqui?
Também isso ndo esta, absoluta-
mente, comovendo os credores.
Eles acham que o Brasil pode ir a
default e querem seguranca.

Estado — O governo, no pri-
meiro mandato, estabilizou a
economia com o uso da dncora
cambial, depois da desvaloriza-
¢do, em 1999, veio a dncora das
metas de inflacdo...

Bresser — E a mesmissima coi-
sa. Quando o cAmbio subiu, em
2001, a agenda fundamental do
governo continuava sendo a esta-
bilidade de precos, mesmo as cus-
tas da estabilidade das contas ex-
ternas. Portanto, ndo deixou que
o cambio subisse para R$ 2,80.

Estado - Mas o cimbio nao é
flutuante?

Bresser — O cambio nao € flu-
tuante, o cambio € sujo. Nesse
cambio flutuante, se eu vendo
USS$ 28 bilhdes (em titulos do go-
verno indexados em délar) e po-

' nho a taxa de juros nas alturas,

vé-se que a taxa de cambio resul-
tante ndo é uma taxa de equili-
brio. Isso € uma violéncia contra
o mercado. O mercado é uma coi-
sa que a gente tem que tentar con-
trolar, mas com muito cuidado.
0O mercado nao sao os especula-
dores, 0 mercado sdo as taxas de
equilibrio, sdo os fundamentos
macroeconomicos.

Estado — Como ¢ que se vai
fazer a mudanca de modelo?
Os financiadores vao aceitar a
reduciio do juro proposta?

Bresser — Mas sio os nossos fi-
nanciadores que estao nos forcan-

do a isso agora. Por que erramos

Monica Zarattini/AE

anossa agenda em 1995, quando
comegou 0 NOVO governo, com a
gestdao Pedro Malan? Erramos
porque ouvimos uma histéria
que nos contavam la no Primeiro
Mundo, abencoada pelo FMI e
pelo Banco Mundial, e que come-
cava assim: “entendemos que vo-
cés nao tém mais recursos para fi-
nanciar o seu desenvolvimento,
mas ndo se preocupem, facam o
ajuste fiscal (alids muito necessa-
rio), facam as reformas (alids qua-
se todas muito necessarias), que
nos financiaremos o seu desenvol-
vimento com a nossa poupanca
externa”. Disseram, para um
pais altamente endividado, que a
solucdo para ele era endividar-se
ainda mais. Poupanca externa é
sindnimo de déficit em conta cor-
rente. Aceitamos isso sem critica.
Agora temos que mudar isso.

quando se quer fazer o ajuste, o
presidente senta-se ao lado do mi-
nistro da Fazenda e do secretario
do Tesouro e diz: “Como € que a
gente fecha esse caixa?” E fecha-
se o caixa. Nao tem outro jeito.
Na crise, € preciso tomar medi-
das excepcionais.

Estado - Resolvida a crise do
balanco de pagamentos, o pro-
ximo estagio de desenvolvimen-
to ainda seria feito com pou-
panca externa?

Bresser — A idéia de cresci-
mento com poupanca externa €
ridicula, é uma loucura remata-
da. Por defini¢do, quando vocé
tem a moeda valorizada e sala-
rios valorizados em dolar, vocé
consome mais.

Estado — Mas por que paises
como China e Coréia vao atras
de poupanca externa?

Bresser — Mas nao vao, em hi-
potese alguma. A palavra pou-
panca externa é uma palavra ma-
rota e ha muitas palavras em eco-
nomia que sdo marotas. Poupan-
ca externa, por definicdo, é défi-
cit em conta corrente. Muita gen-
te pensa que poupanca externa é
investimento direto estrangeiro
(IDE). Eu sou 100% a favor des-
se investimento. Tomara que, em
vez de US$ 20 bilhdes, tivésse-
mos US$ 40 bilhdes de IDE. S6
que, com isso, eu nao iria finan-
ciar déficit em conta corrente; pa-
garia dividas, pelo menos uma
parte. Nem a China nem a India
aceitaram essa politica de desen-
volvimento com endividamento.
Crescimento com endividamen-
to era uma coisa muito razoavel
nos anos 70, até 1977, 1978, por-
que tinhamos um baixo nivel de
endividamento e grandes proje-
tos de investimento. Nos anos 90,
ja tinhamos um alto nivel de endi-
vidamento e nenhum projeto de
investimento. Tivemos foi um
grande projeto de consumo.

Estado - Pelo que o sr. esta
dizendo, temos grande respon-
sabilidade nessa histéria?

Bresser — Claro que temos. As
elites brasileiras tém, nio € s6 o
governo. As elites brasileiras com-
praram essa historia.

Estado - A historia do risco
moral é verdadeira? Nao € uma
coisa de economista de Partido
Republicano americano?

Bresser — Absolutamente ver-
dadeira. Fizemos um paper,
Nakano e eu (Crescimento Eco-
némico com Poupanca Exter-
na?), que € uma critica ao Tesou-
ro americano, a politica que ele,
com o FMI e o Banco Mundial
adotaram em relacao aos paises
altamente endividados nos anos
90. E também uma critica as eli-
tes locais, que aceitaram essa po-
litica sem reservas. Nossa criti-
ca ao FMI néo € a critica nor-
mal, que o FMI é muito duro. E
o contrario. O que o FMI usou
conosco foi um soft budget cons-
traint, uma politica frouxa em
relacdo ao déficit publico, a par-
te fiscal. O FMI foi frouxo conos-

Estado - E o co em relacdo a
que ¢ fundamen- conta corrente e
tal para mudar? F nos levou a nos

Bresser — O AZER endividar irres-
fundamental é to- ponsavelmente.
marmos conscién- O AJUSTE Criticamos o
cia de que, sem ; FMI nao por ser
uma taxa de cim- FISCALE duro, mas por ser
bio que nos leve a frouxo, por ter fei-
préximo de zerar ESSENCIAL to uma politica
o déficit em conta populista.
corrente e voltar a :

ter grandes superdvits comer-
ciais para fazer frente ao enorme
servico da divida, ndo sairemos
desse buraco. Isso s € possivel se
fizermos um ajuste fiscal tam-
bém, porque se ndo o fizermos os
nossos credores nos deixam falan-
do sozinhos. Se fizermos o ajuste,
eles voltam a nos financiar.

Estado — Como € que se faz
esse ajuste fiscal?

Bresser — J4 ajudei a fazer al-
guns e ajuste fiscal € um inferno.
E uma coisa no dia a dia, precisa
ter uma determinacfo infernal.
Sempre se pode ter o ajuste pelo
lado da receita, mas isso ja foi fei-
to muito. Agora, vai se fazer, prin-
cipalmente, pelo lado da despe-
sa. O que eu quero dizer € que,

Estado - O sr. esti otimista
quanto a volta do crescimento?

Bresser — Se tivermos a cora-
gem de tomar as medidas neces-
sarias, voltaremos a crescer. Para
sair desse buraco, vamos ter que
reduzir o consumo. Essa reducio
vai ser publica, com ajuste fiscal,
e privada, pelo cAmbio.

Estado — Os primeiros dois
anos do préoximo governo vao
ser de sacrificios?

Bresser — Vio, sem divida.
Os candidatos estdo contando
que vao financiar suas despesas
sociais com crescimento. E pou-
co provavel que, especialmente
no primeiro ano, haja qualquer
crescimento da economia. Se
houver, sera um desastre.




