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POLITICA ECONOMICA

Pais nao conszdemu

Appy trabalha em mudancas de Iongo prazo com objetlvo de evitar “bolhas de crescimento” |

Simone Cavalcann/lnvestNews
de Brasilia

O secretario-executivo do Minis-
tério da Fazenda, Bernard Appy, 4]
anos, tem pela frente um “trabalho
de formiga”, que nio aparece de
uma hora para outra, mas ao longo
dos proximos anos. Sdo mudangas
que vdo do ambiente macro ao mi-
cro ¢ tém de ser feitas a0 mesmo
tempo. “Sdo mudangas que terdo
efeito progressivo ao longo do tem-
po. Na verdade, poucas mudangas
de grande impacto, mas um conjun-
to de pequenas mudangas que serdo
positivas nos proximos anos”, afir-
ma Appy.

Sua principal critica ao governo
anterior é o de deixar as contas ex-
temas do Pais se deteriorarem.

Na sua avaliagio, a solidez dessas
contas, juntamente com lado fiscal
em ordem e uma inflagdo baixa e
controlada, forrnam o tripé que d4 as
condigoes, de fato, para que a eco-
nomia cres¢a de forma sustentada.

“E ni3o apenas tenha bolhas de cres-
cimento”, diz.

Serenidade com o FMI

Sobre um novo acordo com o
Fundo Monetario Internacional
(FMI), Appy diz que “o governo
tem de negociar de forma serena es-
sa questdo com o Fundo. Nio existe,
de forma alguma, qualquer rejelgao
do governo ao FM1.”

O poliglota Bernard Appy (fala
inglés, francés, espanhol e alemnio)
recebeu a Investnews na mesma sala
de reunides que o seu antecessor,

. \

Amaury Bier, costumava atender os
jomalistas. E nessa sala, na qual nio
houve modificagdes de estrutura,
que o secretirio se reline com seus
técnicos para discutir medidas que
podem mudar o rumo da econo-
mia.

Ou ainda resolver impasses poli-
ticos. Como foi o caso de encontrar
uma saida para o pleito dos gover-
nadores de ter mais recursos no
Fundo de Compensacio das Expor-
tagdes, criado com a Reforma Tri-
butaria. Foi entre a sala e o seu ga-
binete que Appy teve a idéia de criar
um “seguro” que garante mais re-
cursos aos estados, caso o cresci-
mento da economia ndo garanta a
arrecadagio esperada dos tributos
cobrados, principalmente com o Im-

-bosto sot sobre  Circulagio de Mercado-
“rias € Servlg:os ﬁCMS)

A seguir, 0s principais pontos da
.-COrEVIStal, (armas oy L - o
InvestNews - Varios consultores de
mercado tém uma tese de que, no

Brasil, exista uma linha imagindria .

que impede a queda das taxas de ju-
ros reais abaixo de 8%. Como o se-
nhor vé isso?
Bernard Appy - Eu, pamcular-
mente, ndo creio que exista um piso
para a taxa de juros. Acho que, na
medida em que vai baixando as ta-
xas de juros, vao aparecendo situa-
¢des que podem levar o governo a
reduzir o ritmo de queda em.fungio
de pressdes inflacionarias que po-
dem surgir por varios motivos. O
passado recente do Brasil ndo € ne-
cessariamente um bom pardmetro
para saber o que serd no futuro. Pri-
meiro, 0 ponto mais importante,
acredito que estamos em uma situa-
¢do das contas extemas mais sélidas
do que em qualquer momento do
governo Femando Henrigue Cardo-
so. Deste ponto de vista, pressdes
inflacionarias ou pressdes que sur-
giam sobre 0s pre¢os, por meio prin-
cipalmente da desvalorizagdo cam-
bial em momentos de queda de juros
ocorridas no passado, podem ndo
necessariamente se repetir no futuro.
Mesmo que se repitam, o sistema de
cambio flutuante estd ai para resol-
ver a questdo. Nao serd um -cambio
real mal posicionado que vai impe-
.dir a queda de juros. Na pior das hi-
poteses pode fazer com que esse Tit-
mo de queda dos juros seja mais
lento, na medida em que tenhamos
que digerir uma desvalorizagdo, que
eu ndo creio. Isso vai depender, pois
ndo existe nimero certo de qual o
cambio correto. Mas o fato é que a
situagdo das contas extemas hoje no
Brasil € suficientemente confortavel
para que néo esperemos uma desva-
lorizago muito acentuada. Um piso
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para a queda das taxas de juros que
pode ter surgido no passado, hoje,
seria bem menos importante. Ele
n3o existe no regime de cdmbio flu-
tuante, ele pode retardar a queda,
como acho que no passado, de fato,
retardou. Mas hoje é menor o pro-
blema.

InvestNews - Mas ¢ a possibilidade i

de haver inflagdo?

Appy - O que pode é ter problemas
de impacto na inflag3o vindas do
proprio aumento da demanda. A in-
flagdo de demanda tradicional é, de
livro texto, uma inflagio que vem
por pressdes do mercado de traba-
lho, ou seja, o crescimento econd-
mico ¢é tal que leva a uma pressio
sobre o mercado de trabalho, que le-
va a um aumento real de salarios e
que acaba pressionando a inflagdo.
Esse é o desenho tradicional. No
Brasil, penso que pode ser que haja
um patamar prévio, em fungdo do
grande histérico de instabilidade nos
ultimos 20 anos. Creio que as em-

presas brasileiras tendem a adotar

uma posi¢io defensiva. Essa é uma
opinido pessoal, ndo comprovada,
uma-hipétese. E, portanto, em mo-
mentos de retomada da demanda e
queda dos juros, pode
ser que as empresas
tenham uma tendéncia
a recuperar a margem
de lucro, pressionando
a inflagio, antes mes-
mo de ter uma infla-
¢do de demanda tradi-
cional que vem via
mercado de trabalho.
Se for verdade, signi- !
ficaria que vocé teria
ai ndo um piso a que-
da de juros, mas um
momento em que se-
ria preciso digerir uma press3o in-
flacionaria que viria dessa recupera-
¢d0 de margem, antes de poder con-
tinuar com o processo de reducdo
dos juros. Em nenhuma hipétese
acho que exista piso para 0s juros
reais, e, sim, que podem existir pa-
tamares num processo de redugio.

"Esse poderia ser um patamar. Acho
que a sinalizagdo de que vocé vai ter

um processo de retomada do cres-
cimento econdmico em um ambien-
te de estabilidade macroeconémica
— ¢ ai-eu digo a estabilidade na in-
_ flagdo, a estabilidade nas contas pu-

" blicas e fiscais ¢ situagio solida nas -

contas externas — pode levar as

—.empresas a terem uma atitude me-.

nos defensiva nesse processo. Com
isso, fazer com que esse patamar
ndo ocorra em um futuro proximo
diante das perspectivas de cresci-
mento sustentado da economia.
Neste caso, vocé teria as empresas
tomando uma atitude mais concor-
rencial, privilegiando mais a posi¢do
de mercado e menos a recuperagdo
de margem no processo de recupe-
ragio da demanda. £ uma esperanga
que eu tenho, mas acho que pode ser
uma conseqiiéncia positiva da sina-
lizagdo que nés estamos dando de
que o crescimento Vird com a esta-
bilidade econémica. Estamos sinali-
zando que a instabilidade no futuro
tende a sef muito menor do que foi
no passado e, isso pode levar as em-
presas a ter uma atitude diferente.

InvestNews - Nds ainda somos vul-
nerdveis a uma crise externa?

Appy - O Brasil sofreu muito com
mudangas na conjuntura internacio-
nal no passado, principalmente nes-

O Brasi! deveria aproveitar o
momento de relativa calma
econdmica para repensar sua
relagdo com o Fundo Moneta-
rio Internacional (FMI) e redu-
zir sua dependéncia do credor
multilateral, disse ontem o se-
cretario do Tesouro, Joaquim
Levy. “E uma boa hora para co-
megarmos a pensar sobre nossa
relagdo com o Fundo de uma
manetra diferente”, afirmou Le-
vy em evento patrocinado pela

R
" Nova relacao com o FMI

*Camara de Comércio Brasil-Es-

se periodo do Plano Real, exatamen-
te porque ndo soube dar a importin-
cia necessana a solidez das contas
externas. Eu diria que hoje nds te-
mos uma situagdo macroecondémica
mais favordvel ao crescimento por-
que partimos de uma situaggo da in-
flagdo controlada e baixa, partimos
de uma situagdo de contas fiscais
consistente (uma divida publica ele-
vada, é verdade, mas com perspec-
tiva de queda nos proximos anos) e
uma solidez das contas externas co-
mo ndo vimos em oito anos na eco-
nomia brasileira. A conjunggo de to-
dos esses fatores indica que, do pon-
to de vista macroecon8mico, temos
condicdes hoje muito melhores para
o crescimento sustentado da econo-
mia desde o final dos anos 70. Mui-
to importante é que nesse processo
nio descuidemos da manutengio da
consisténcia dessas varidveis. Ndo
podemos, nesse processo, ceder &
tentacdo sequer de ter uma politica
fiscal irresponsdvel ou acomodar a
inflagdo em um patamar mais alto
ou ainda permitir que as contas ex-
ternas do pais s¢ tornem expressiva-
mente frigeis. E muito mais favora-
vel a conjuntura atual do que aquela
na qual uma dessas varidveis esteja
desajustada. Por isso,
acho que o Brasil est4
menos vulneravel ho-
je a mudangas na

cional. Obviamente
ndo ¢ invulneravel as-

pais do mundo €, mas
> nossa conjuntura
atual é; sem duvidas,
mais sélida.

InvestNews - Qual a
influéncia que terd
para o Brasil quando os Estados
Unidos comegarem a aumentar suas
taxas de juros?

Appy - Acho que as taxas de juros -

nos Estados Unidos est3o muito bai-
xas, mas as de longo prazo, que sdo
as relevantes do ponto de vista do
financiamento, j4 estdo mais eleva-
das e ja refletem a perspectiva de re-
cuperagdo de curto prazo mais para

. frente. Portanto, acho que n3o pode-

mos superestimar esse efeito.

InvestNews - Isso ndo tera influén-
cia no fluxo de investimento direto
eStranigeirofjd’ que estamos neste
ano com quase o mesmo nivel de en-
rada de recursos registrado em

19962

Appy - A perspectlva ¢ de uma re-
tomada do investimento direto para
0 Brasil, talvez ndo voltando aos re-
cordes que tivemos no final dos
anos 90, mas certamente uma situa-
¢do melhor do que a que tivemos
neste ano. E importante ressaltar
que, apesar de estar em uma situa-
¢d0 macroecondmica muito favora-
vel, ainda temos um desafio muito
grande do ponto de vista microeco-
ndmico pela frente para poder criar
as condigdes adequadas para os in-

- vestimentos. O Brasil ndo tem pro-

blema de demanda agregada, a que-
da dos juros que é conseqiiéncia
dessa politica de consisténcia ma-
croecondmica deve levar a uma re-

cuperagdo dessa demanda e o im-_

portante para o governo ¢ permitir
que isso ndo seja uma bolha de cres-
cimento, mas um crescimento sus-
tentado. E para isso, o grande desa-
fio agora ¢ trabalhar na agenda mi-
croecondmica de um lado para criar

tados Unidos, em Nova York.
“Eu acho que o crescimento
do ano que vem ndo é um pro-
blema (para o Brasil)”, afirmou
‘Jorge Marquez-Ruarte, do FMI.
Mostrou-se mostrou aberto a in-
clusio de metas sociais no pro-
grama, mas considerou a idéia
ainda muito incipiente. “Temos
que ver o que isso realmente
significa. Somente o crescimen-
to n2o vai melhorar a egiiidade™,

disse Marquez-Ruarte.
InvestNews e Reuters

Setor externo

conjuntura interna- _

sim como nenhum .

“to nesses meses agora. Além disso, i~

\b

T T R T

uma condigdo de maior seguranga
para o investimento estrangeiro e,
portanto, atrai-lo.

R

InvestNews - Os analistas de mer- {
cado dizem que um novo acordo \:
com o Fundo Monetdrio Internacio- }
nal (FMI) daria um pouco mais de t
seguranga e manteria a credibilida-
de ao pais. Além disso, ha cogita-
gOes de que, além da questdo social
que seria inserida na carta de inten- |
¢oes, o governo brasileiro poderia
indicar metas para o crescimento.
Até que ponto isso seria viavel?
Appy - Tudo o que é razodvel é via--
vel.

TR T

InvestNews - Mas o que é razod-
vel?

Appy - Nio vou entrar em detalhes |
sobre pontos especificos ou sobre o |
que ndo € vidvel. O que eu acho é }.
que o mercado, na verdade, esta
dando muito destaque para a ques-
tdo do acordo com o FMI, um des-
taque até excessivo. O govermno tem
de negociar de forma serena essa
questdo com o Fundo. Nio existe,
de forma alguma, qualquer rejeigio
do govemo ao FMLI. E preciso othar
as vantagens e desvantagens de um
novo acordo, mas acho que o mer- i}
cado deveria olhar mais para o que 0
governo esta fazendo, se focar mais
nio que o governo estd fazendo. In- i
dependentemente do que for o acor-
do com o FM], a politica do governo )
vai continuar sendo a mesma porque -
ndo é uma politica que depende de .
acordos. A nossa politica é dada pe-
lo que o govemo acha que deve ser ,
feito, e ndo pelo 0.que o FMI acha }
que o governo deve fazer. Com
acordo ou sem acordo € isso que vai §
acontecer. Acho que esti sendo su-

perestirnada a importancia do acor-
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_ do pelo mercado neste momento §
{

InvestNews - Qual a capzlarzdade
de todas as agbes que estdo sendo ]
langadas, entre elas microcrédito, ;
crédito com consignacdo em folha ﬁ
de pagamento e o crédilo para a }
compra de eletrodomésticos?, _
Appy - Cada ag¢io tem um objetivo .-
distinto. As medidas de estimulo ao
microcrédito que foram tomadas,
principaimente aquela questdo dos
2% dos compulsorios sobre depdsi- fi
tos 4 vista... Elas tém uma fungio
bastante didatica, a de colocar as
instituigdes financeiras em " contato’]
com um piblico que a maior parte §

o~

pero eu, resultados bastante positi-
vos do ponto de vista da identifica-
¢do de um publico potencial, que eu
espero que seja bom pagador e que
possa, a partir dai, criar uma nova ;
perspectiva para as instituigdes fi-
nanceiras explorar um pablico de
baixa renda, que elas muitas vezes !
ndo conhecem ou ndo procuram. ¢
Um tipo de operagdo que a malori
parte das institui¢des nao estava
acostumada a fazer. Outra coisa é o h
crédito em con51gnacao Al a fungio

é, principalmente, criar condigdes ”
de crédito com a redugdo significa- t;
tiva das taxas de juros por meio da |-
concessdo de garantias mais sélidas, *
que a propria consignagdo em folha i.
dos trabalhadores do setor privado. |.’
A partir da regulamentagio, acho
que existe um grande potencial de .
redugdo das taxas de juros nesses
empréstimos. N6s ainda estamos ¥
montando um modelo que | deve es- [
timular bastante a concorréncia en- !
tre as instituigdes financeiras, o que i
ajuda ainda mais a reduzir essas {a- f,
xas de juros. Acho que isso € muito {
importante nesse momento. -E ai, b
obviamente, existe uma dimensdo }-
conjuntural que ¢ a de auxiliar nesse i\
processo de retomada do crescimen- 7

.. delas ndo conhecia e pode trazer, es- ?\
1
i
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ha também a dimensdo estrutural { .
que é contribuir para um processo }
de redugdo estrutural das taxas de
juros da economia. Todas as medi-
das voltadas para a redugdo do
spread bancirio tém como conse-
qiiéncia final um aumento da efi-
ciéncia da economia, inclusive para §-
as proprias instituicdes financeiras,
na medida em que isso vem acom- '\’
panhado da queda da inadimplén-
cia.
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