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Política econômica Para ministro da Fazenda, ajuda 
às exportações deve vir do aumento da produtividade 

Palocci defende 
reformas em vez 
de elevar reservas 

 

 

Claudia Safatle e 
Ribamar Oliveira 
De Brasília 

Ao analisar o resultado da po-
litica econômica dos 100 primei-
ros dias do governo Luiz Inácio 
Lula da Silva, com queda do risco 
país e uma expressiva apreciação 
da taxa de câmbio, o ministro da 
Fazenda, Antônio Palocci, mos-
tra cautela. "Nós estamos serena-
mente otimistas", disse ele em 
entrevista ao Valor. Neste cená-
rio econômico mais favorável, 
Palocci já se permite prever uma 
queda da dívida liquida do setor 
público em relação ao Produto 
Interno Bruto (PIB) este ano, ao 
invés de estabilizá-la em relação 
ao ano passado, e uma retomada 
mais rápida do crescimento eco-
nômico. Talvez para o final deste 
ano, acredita. 

O ministro não está convenci-
do de que o Brasil precisa apro-
veitar ti forte apreciação do câm-
bio para acumular reservar. "Não 
sei se acúmulo de reservas é uma 
estratégia necessária. Acho que 
as coisas estão bem", disse. Ele 
admitiu que o Tesouro Nacional 
poderá fazer, proximamente, 
captações de recursos no exte-
rior. Palocci considera que o es-
sencial para o país superar a sua 
vulnerabilidade externa e passar 
por eventuais choques sem 
maiores problemas não é acu-
mular reservas, mas fazer as re-
formas tributária e da previdên-
cia social. 

O ministro não acha que o go-
verno precisará, ao encaminhar o 
projeto de Lei de Diretrizes Orça-
mentárias (LDO), propor para 
2004 um superávit primário do 
setor público superior aos 4,25% 
do PIB deste ano. "A situação não 
parece exigir um superávit adi-
cional", disse. A seguir, os princi-
pais pontos da sua entrevista: 

Valor: Qual é a sua avaliação 
desses 100 dias de governo? 

Antônio Palocci: É muito posi-
tiva dentro daquilo que o presi-
dente Lula se propôs já na transi-
ção: a prioridade social naquilo 
que era emergencial, que é a 
questão do combate à fome; a ar-
ticulação politica para preparar 
as reformas; e que iniciássemos 
um processo de ordenamento 
econômico do país de maneira a 
corrigir os rumos da economia, 
que estavam desordenados, ao fi-
nal do governo passado. O início 
do nosso governo foi a tradução 
dos danos do último choque, em 
termos de inflação alta, de risco 
alto, de dificuldade de rolar a dí-
vida, uma sucessão de problemas 
macroeconômicos de grande 
porte. Acho que a decisão de fa-
zer uma política fiscal austera, 
severa, e uma política monetária 
ajustada, de manter o câmbio li-
vre, foi uma decisão correta, acer-
tada. Inclusive de dissociar essa 
politica do acordo como FMI. 

Valor. Mas ainda não está num 
nível bom, ou está? 

Palocci: Não. Nós não estamos 
contentes com os números, não. 
Acho que temos que trabalhar 
muito porque as coisas podem e 
ainda devem melhorar. Mas a in-
versão do risco país e do câmbio 
foram muito importantes. 

Valor. Com  a apreciação da taxa 
de câmbio o governo pretende acu-
mular reservas e ficar mais robusto 
para choques futuros? 

Palocci: Isso tudo nós vamos 
avaliar a partir do cenário dessas 
próximas semanas. Nós não esta-
mos excessivamente otimistas. 
Achamos que os números estão 
convergindo porque eles não tem 
como não convergir se a politica 
econômica está ajustada. A partir 
daí, é lógico, precisamos começar a 
pensar mim cenário novo, em que 
o país pode se colocar a questão do 
crescimento econômico num pra-
zo mais curto. É preciso ordenar as 
reformas de maneira que elas se 
encadeiam com essas mudanças  

de indicadores. O que não pode é o dústria e da nossa agricultura. 
excesso de otimismo, de acreditar Para que elas ganhem nesse mo-
que a seqüência de medidas deixa mento não apenas com o câmbio 
de ser necessário, na medida que a mas com a produtividade. 
resposta é muito positiva. Por Valor: O financiamento público 
exemplo: achar que podemos des- significa financiamento com juro 
prezar as reformas tributária e pre- subsidiado? 
videnciária. O risco é esse, negli- 	Palocci: Praticamente todo fi- 
genciar a nossa agenda. Acho que nanciamento público tem um ní-
não. Temos que reafirmar a agen- vel de subsídio. E isso vai continuar 
da, porque é isso que tem produzi- acontecendo. Só acho que deve ser 
do esse novo momento. E começar bem escolhido o que fazer e de for-
a estruturar melhor as políticas de ma transparente. 
crescimento. Em que tempo que 	Valor. O governo vai definir 
elas vão se expressar é muito difícil quem vai vencer e quem vai perder? 
definir. Qual o momento que nós Palocci: Não. Podemos fazer a 
vamos poder eventualmente redu- opção de financiar de maneira ho-
zir juros é muito dificil decidir rizontal. Podemos focar em setores 
agora. Mas é preciso já ter um ce- que são essenciais para que o de-
nário de possibilidade. senvolvimento econômico e das 

Valor. O que significa estruturar exportações se mantenha. 
políticas de crescimento? Valor. O sr. defende uma política 

Palocci: Temos várias coisas para mais horizontal? 
equacionar, como o problema do 	Palocci: Acho que tem que ser 
setor energético, o que a ministra uma coisa combinada. Uma politi-
Dilma (Roussef, de Energia) está ca horizontal, pois não podemos 
fazendo de maneira muito ade- desprezar setores. Ao mesmo tem-

po, podemos ter focos num plane-
jamento de longo prazo. 

Valor. Essa questão está em dis-
cussão? 

Palocci: Nós estamos dialogan-
do. A Fazenda, o Ministério do De-
senvolvimento, a Agricultura, os 
bancos públicos. Eu já falei com o 
ledi, CM e Fiesp. Estou conversan-
do bastante. Estamos ouvindo to-
dos para compor uma proposta. 

Valor: Esse governo não é contra, 
portanto, a existência de política in-
dustrial_ 

Palocci: Não. Os empresários até 
nos perguntaram isso, com fran-
queza. Falamos também com fran-
queza que não há nenhum viés an-
ti-política industrial. Achamos que 
isso precisa ser feito de maneira 
bem transparente porque os fun-
dos públicos devem responder a 
um interesse público muito defini-
do. O financiamento público deve 
se refletir em resultados importan-
tes para o país como um todo, não 
apenas para o setor que recebe o fi-
nanciamento. É preciso melhorar 
o perfil do crédito privado porque 
não há financiamento público pa-
ra toda a demanda. 

Valor. Tem alguma medida nova 
sendo estudada nessa área? 

Palocci: Tem muita coisa que já 
está no Congresso, mas também 
tem outras que nós estamos prepa-
rando na área de seguro, do crédi-
to. Isso tem um efeito importante. 
A questão da lei de falência não é 
só uma questão relativa a spread 
bancário. O Brasil precisa da lei de 
falência para preservar os ativos fí-
sicos, tangível e intangível. O que 
se perde de empresas pela falta de 
legislação adequada é muito sério. 

Valor. Voltando à questão do 
câmbio, o sr. acha que esta fase de 
apreciação do real seria um bom 
momento para acumular reservas? 

Palocci: Não sei se isso é necessá-
rio. Este ano, as contas externas es-
tão equilibradas. Não sei se acú-
mulo de reservas é uma estratégia 
necessária. As coisas estão bem. 

Valor. Não seria uma forma de 
proteger o país de choques externos 
futuros? 

Palocci: Essa é a questão central. 
Mas essa questão não se responde 
com reservas. Se responde com re-
formas. Nós estamos buscando um 
ajuste de longo prazo. A questão 
fundamental que queremos mu-
dar na estrutura econômica do 
país é o governo agir para ter um 
ajuste de longo prazo. Vamos fazer 
uma reforma tributária que vai in-
terromper o aumento da carga tri-
butária. O país teve um aumento 
de 10% do PIB de aumento da carga 
nos últimos anos. Para interrom-
per esse processo, é preciso mexer 
na qualidade dos impostos. A re-
forma previdenciária vai colocar 
em perspectiva a sustentabilidade 
das contas públicas. Estamos fa-
zendo um ajuste fiscal severo para 
colocar a casa em ordem de fato. A 
partir daí, o país ficará vacinado, 
de maneira bastante consistente, 
contra choques externos. 

Valor: Não seria o caso de fazer 
como a Coréia, que acumulou bas-
tante reservas? 

Palocci: A Coréia acumulou re-
servas de exportações. Isso é sau-
dável e vamos fazer. Vamos ter 
uma política de apoio às exporta-
ções, de valorização da balança co-
mercial, mas dando competitivi-
dade à indústria e não deprecian-
do o câmbio. Reservas decorrentes 
do aumento da produtividade são 
muito bem vindas. 

Valor. Quando o país voltar a 
crescer 4%, 5%, as importações não 
võttaui tt pressionar a balança? - 

Palocci: Essa é uma preocupa-
ção, mas a importação dentro de 
uma política econômica ordenada 
não é nociva. Ela é importante para 
dar mais competitividade às ex-
portações. Precisa ver isso com 
tranqüilidade. Vejo com certo re-
ceio quando se diz que é preciso 
aumentar as exportações e reduzir 
as importações. Isso pode nos fazer 
perder competitividade e é por ela 
que nós temos que ganhar. 

Valor: Nessa fase de câmbio ami-
gável, o sr. pode reduzira parcela in-
dexada da dívida, rolando parcial-
mente os títulos cambiais, emitir 
bônus da República no mercado ex-
terno. O Sr. está pensando em algo 
dessa natureza? E já tem emissão 
no exterior sendo negociada? 

Palocci: Não está no horizonte 
mudar o comportamento em rela-
ção aos papéis públicos. Emissão 
no exterior, podemos fazer. Acho 
que isso (emissão) daqui a pouco 
vai se colocar para nós, mas não há 
qualquer decisão tomada. E no 
longo prazo estamos mudando o 
perfil da dívida indexada porque 
estamos rolando só o principal. 

Valor. Será necessário um refor-
ço nas metas fiscais para os próxi-
mos três anos? 

Palocci: Sempre é possível ter su-
perávit maior. A minha pergunta é 
se é necessário. O acompanha-
mento que estamos tendo hoje da 
questão fiscal mostra que o au-
mento da meta para 4,25% do PII3 
foi uma medida muito correta. A 
situação não parece exigir um del-
ta de superávit. Essa história de 
que estamos debatendo a necessi-
dade de um superávit maior, não 
sei aonde. Aqui não há esse debate. 
Estamos discutindo o superávit de 
2004 e próximos anos, mas não es-
tamos pressionados para ter algo 
maior do que já foi feito este ano. 

Valor. Um adicional de saldo fis-
cal não permitiria maior velocidade 
na queda dos juros? 

Palocci: Se as coisas estão cami-
nhando positivamente não se pre-
cisa apostar em velocidade. Precisa 
ordenar o processo para que a que-
da possa vir no médio prazo. 

Valor. Nesses primeiros 100 
dias, e isso é visível em janeiro e fe-
vereiro, a receita fiscal se compor-
tou muito bem mesmo sem as arre-
cadações extraordinárias e a despe-
sa pública ficou bastante contida. 
Mas a inflação elevada ajudou... 

Palocci: Ajudou, mas quando fi-
zemos a mudança do superávit de 
3,75% para 4,25% do PIB mostra-
mos os números. Fazer o superávit  

de 3,75% já exigiria um esforço fis-
cal de R$ 2 bilhões e isso o processo 
inflacionário já cobriria, através do 
aumento do PIB. Mas o aperto fis-
cal exigiria mais R$ 32 bilhões. Is-
so é esforço fiscal mesmo. De fato a 
inflação dá sua contribuição à re-
ceita, mas ela também aumenta a 
despesa, mas com um pouco de 
atraso. A não ser que seja uma in-
flação altíssima. Aí as contas públi-
cas viram outra realidade. 

Valor Com o cenário mais oti-
mista que se está construindo, seria 
possível uma relação dívida/PIB já 
menor rste-roas? - 

Palocci: Acredito que, com esse 
cenário de hoje, já há queda na re-
lação dívida/PIB. Aí tem que traba-
lhar para, nos próximos anos, essa 
queda prosseguir sem que você 
precise acelerar essa queda. 

Valor. O Banco Central acabou 
de reduzir a previsão de crescimen-
to do PIB para este ano. O Sr. acha 
que, com o cenário mais otimista 
hoje, é possível uma retomada mais 
rápida do nível de atividade? 

Palocci: É possível que haja reto-
mada ainda no final deste ano. 

Valor O sr. espera urna virada no 
segundo semestre? 

Palocci: Não acredito em virada. 
Acredito que as coisas vão se alte-
rando para o crescimento lenta-
mente. Isso pode começar só o ano 
que vem ou pode começar ainda 
neste ano. Isso depende de uma 
conjunção de fatores e nem todos 
estão sob nosso controle. Por 
exemplo, a economia mundial não 
está ajudando. Vamos ter que na-
vegar com forças próprias. 

Valor Na medida em que a polí-
tica do governo vai sendo bem suce-
dida, há duas possibilidades. Pri-
meiro, que isso confirma que não há 
muito o que inventar e sossega a ala 
mais a esquerda do PT O outro é, 
baseado na melhora já ocorrida, 
cair na tentação de dar uma afrou-
xada, até por pressões políticas... 

Palocci: A segunda hipótese é 
muito perigosa. Já que melhorou 
tanto, abandonar os instrumen-
tos porque eles são muito duros. 
Isso é muito perigoso. Aí é admi-
tir que o problema fiscal já está 
resolvido e não está. Estamos no 
caminho de resolver e o mercado 
lê o futuro. Ele está vendo as re-
formas vindo, uma série de coi-
sas. Se você tira isso do futuro, vo-
cê traz para o presente uma leitu-
ra negativa e piora todas as con-
tas. Isso está claro para o 
governo. O governo sabe que está 
trazendo uma melhora na medi-
da em que ele tem ordenado uma 
agenda consistente de mudan-
ças. É preciso ter clareza de que 
não estamos com as coisas arru-
madas. Estamos no curso da ar-
rumação. E isso confirma, de for-
ma singela, que a política macro-
econômica obedece às leis mais 
simples do mundo. 

Valor. Quais? 
Palocci: A de que você só pode 

gastar o que tem, que se você de-
ve, tem que economizar para pa-
gar, que a inflação corrói a renda 
dos mais pobres, que crescimen-
to inflacionário não traz benefi- 

cios. Na verdade o Brasil teve tot 
do o tipo de experiência macrdi 
econômica. Isso ajuda, hoje. Eu 
tenho dito que eu gostaria, pelo 
menos, de só cometer erros no) 
vos. Seria lamentável para o Bra-
sil se não se olhasse para trás e sét 
cometesse os mesmos errosl 
Aliás, o risco país hoje carregâi  
um pouco do efeito dessas coisa 
do passado. Meta para a inflação/ 
câmbio flutuante, são instrui) 
mentos que acho que não deve4 
mos abandonar nunca. Agora, ê 
lógico que temos que fazer uma 
política de crescimento-, de gera) 
ção de emprego, de melhora ge-
ral dos investimentos sociais: 
Aplicamos o remédio amargo ê 
esperávamos a resposta, ma&i 
nosso objeto maior é ajustar as 
contas para o país crescer. Ach& 
que esse foi um erro do governd 
anterior. De alguma forma ele4 
acreditavam que a política moo 
netária ajustada, o superávit fisi,  
cal, o equilíbrio ajustado no mgl 
dio prazo trariam o crescimento 
e não trouxe. 

Valor. Mas em 2000, quando tu-
do deu certo, o país cresceu mais c1P 
4%... 

Palocci: É verdade. Mas se, 
além de tudo dar certo, tivesse 
um plano de ação na questão da 
infra-estrutura, da competitivi-
dade empresarial, na distribui-
ção da renda, então o que vem 
vem mais forte e mais sustentá-
vel. E se ao lado disso você estiver 
fazendo um ajuste fiscal susten-
tável, e não criando imposto para 
pagar o déficit, aí é mais um ele-
mento de crescimento sustentá-
vel para o Brasil. 

Valor. E a política de crédito que 
o sr. tem mencionado? 

Palocci: Nós estamos estudan: 
do o crédito em vários níveis: o 
crédito privado, as cooperativa 
o microcrédito e os correspon-
dentes bancários. Para nós inte., 
ressa atuar em todos esses níveis. 
A experiência do banco do pov9 
em Bangladesh é extraordináriii 
e eles emprestam até US$ 27,00'. 
O Brasil precisa dar vazão a isso. 
Não está pronto ainda, mas po-
demos fazer um crédito bem bai-
xinho, vamos supor, R$ 30,00. E 
ela, pagando, recebe outro. Pode 
comprar camiseta para o filho ir 
para a escola, ou um chinelo. Não 
é necessariamente para produ-
ção - o cooperativo, sim - mas es-
tamos estudando crédito pessoal 
para pessoas de muito baixa renu 
da nos correspondentes bancá:- 
rios, com juros simbólicos. Isso 
cria um movimento econômicói 
num ambiente de pouco acesso à 
renda. Seria quase que como um 
cartão de crédito. Nessa área, es-: 
tamos estudando a redução do 
"spread" bancário, financiamen 
to público de vários níveis, coo-
perativas, microcrédito e o crédiL: 
to popular. E, no crédito público,' 
é preciso definir prioridades. SéJ 
rá que o que o BNDES fez nos últi-; 
mos cinco anos é o mais adequa.; 
do?É preciso ver isso de formai 
transparente, conversar com os 
setores, para definir melhor. 

quada. Esse setor veio com um vá-
aio regulatório importante que 
precisa ser equacionado. Em se-
gundo lugar, há um conjunto de 
medidas a ser tomadas sobre cré-
dito. É preciso aumentar a disponi-
bilidade de crédito e reduzir o 
spread bancário. Por isso nós esta-
mos fazendo uma grande agenda 
junto ao Congresso, que começa 
com a lei de falência, para atuar 
nesse  ponto da redução do spread 
bancário. A terceira é a questão de 
infra-estrutura industrial e de ex-
portação. É preciso colocar o siste-
ma de transporte, de portos e ou-
tros relativos a custo Brasil, que 
vão auxiliar nas políticas de pro-
dução e de exportação. Em quarto 
lugar é preciso ordenar o financia-
mento público, que tem um papel 
importante no Brasil, tanto para a 
indústria como para a agricultura. 

Valor. Não teria a questão da po-
lítica industrial? 

Palocci: O financiamento públi-
co tem a ver, um pouco, com essa 
questão da politica industrial. Na 
política industrial teremos temas 
como fomento de tecnologia e 
inovação, investimento em tecno-
logia avançada etc. É uma agenda 
enorme. A definição de como o fi-
nanciamento público vai ser feito, 
como ele vai ser ordenado, a que 
ele vai dar prioridade, qual a rela-
ção entre o pequeno e o grande 
produtor, qual a relação entre a in-
dústria e a agricultura, quais as ne-
cessidades de cada setor, tudo isso 
são dados da política industrial. 

Valor. Boa parte do resultado das 
exportações vem do câmbio. O sr. 
pretende atuar para melhorar a 
produtividade da indústria para 
que dependa menos de câmbio? 

Palocci: Eu acho que nós não po-
demos atuar no câmbio. Eu não te-
nho receio de que o câmbio varie 
demais. Acho que ele está se ajus-
tando, mas ele vai se acalmar em 
determinado tempo. Também não 
acho que ele vá ter uma super que-
da. Não tem porque acontecer si-
tuações como essa. Ele está apre-
ciando porque era esperado que 
apreciasse, estava muito deprecia-
do. Isso tudo tende a ajustar. Nós 
não estamos agora com previsão 
de risco de grandes variações. Mas 
é preciso atuar na questão das ex-
portações porque a reversão da ba-
lança comercial foi fundamental 
para que nós não tivéssemos uma 
crise recessiva no ano passado. Vá-
rios países que tiveram choques da 
proporção que o Brasil teve no ano 
passado, tiveram recessão intensa, 
com queda de 5% do PIB, de 7% do 
PIB. O Brasil não teve isso pela res-
posta dada pelas exportações. Isso 
é um valor do Brasil que deve ser 
preservado. Mas não pode ser pre-
servado em função de meta cam-
bial. Nós não temos meta cambial 
e nem queremos ter. Temos meta 
de inflação e meta fiscal. 

Valor E qual é a alternativa? 
Palocci: A alternativa é ter um 

conjunto de medidas que valori-
zem a produtividade da nossa in- 


