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Entrevista Recuperacido da economia podera ter
folego curto e depende dos EUA, afirma economista

Aumento da divida e

falta de investimento §

preocupam Belluzzo

Débora Guterman
De Sao Paulo

Assim como se recusa a come-
morar antecipadamente a volta de
seu time a primeira divisio do
campeonato brasileiro — “ainda
faltaum ponto...” —, o palmeirense
e economista Luiz Gonzaga Belluz-
zo prefere ver os sinais de retoma-
~ dadaéconomia com reserva.

Conselheiro do Palmeiras e co-
laborader da campanha do presi-
dente Luiz Indcio Lula da Silva —
que torce para o rival Corinthians
- —,Belluzzo ndoreprova o governo,
mas faz varias adverténcias. “Se o
pais ndo montou adequadamente
os instrumentos para se proteger
dos choques, uma hora vai levar
um”. O controle de capitais exter-
nos e o do cambio deveriam ser a
barreira. “Mas toda vez que se fala
sobre isso, parece que esta se reco-
mendando um incesto”.

Por causa da fraca base de com-
paragdo, o pais no ano que vem vai
crescer entre 3,5% e 4%, pela sua es-
timativa. Apesar da restricao de
renda e do crédito ainda caro, o se-
tor de bens duraveis, que ja treina
uma recuperagao, vai puxar o cres-
cimento. Mas pode tropegar se
houver aumento da inadimplén-
cia. “Vamos ver”. A expansio do
pais de maneira sustentada so serd
possivel se 0 governo investir €m
infra-estrutura e em habitacao po-
pular. “Eu temo que essa recupera-
¢do deixada a si mesma nao consi-
gater muito folego.”

Em seu apartamento, rodeado
por estantes de livros — organizados
por duas bibliotecarias — e no qual
se encontram por toda parte refe-
réncias ao seu time, de fotos aum co-
fre de porquinho (simbolo do Pal-
meiras), Belluzzo concedeu a se-
guinte entrevista ao Valor:

0 governo Lula passou na pri-
meira prova, o controle da infla-
cao?

Luiz Gonzaga Belluzzo: Levan-
do em conta o clima do periodo
eleitoral e as conjecturas que es-
tavam sendo feitas por muitos
dos agentes envolvidos na deci-
sdo econdmica, a transicio foi
um sucesso. Mas temos de consi-
derar que, em boa medida, esse
sucesso se deve a fatores exdge-
nos e nao s6 ao comportamento
da equipe econémica do gover-
no. Houve uma mudanga no ce-
nario internacional e, como a
queda nos precos dos titulos bra-
sileiros tinha sido muito acen-
tuada, o generoso abastecimento
de liquidez pelos bancos cen-
trais, principalmente pelo Fede-
ral Reserve (o BC americano), fez
com que esse quadro se revertes-
se. Mas isso nao significa que a
conducao do governo brasileiro
emrelacdo a crise tenha sido des-
prezivel. Nao foi. Mas nao foi de-
terminante. Em relacdo a politica
anti-inflacionaria, acho que o go-
verno fixou uma meta muito rigi-
da e exigiu uma politica moneta-
ria que danificou o funciona-
mento da economia, que ja nio
vinha em grande forma. Dai pro-
vocou essa queda do PIB, sobre-
tudo o industrial que, aparente-
mente, esta terminando agora.

Valor: O crescimento que parece
comegar agora é sustentdvel?

Belluzzo: Existem algumas ques-
toes que, na verdade, estdo na dis-
cussdo ptiblica econdmica, que di-
zem respeito primeiro ao cambio.
O governo, gostosamente, deixou
valorizar porque a partir de um de-
terminado momento a propria va-
lorizag¢do comeca a atrair mais ca-
pitais. Ha também o fato de o go-
verno nao ter se disposto a acumu-
lar reservas, que estio muito
baixas. O governo podia ter apro-
veitado esse momento para impe-
dir que o cAmbio se valorizasse e,
ao mesmo tempo, fazer uma certa
acumulacio dereserva.

Valor: E a preocupagdo com os
ganhos com as exportagées?|
Belluzzo: Era perceptivel que es-
tava havendo uma subida impor-
tante dos precos das commodities,
ndo s6 agricolas como industriais,
logo no inicio do ano, a0 mesmo
tempo em que tinhamos uma que-
da do nivel de atividade. Portanto,
muitas empresas estavam expor-
tando pela fraqueza do mercado
interno. No caso de 2003, os fato-
res virtuosos de aumento da quan-
tidade e precos das nossas exporta-
¢6es foram mais importantes que
os viciosos. De qualquer maneira,
acho que teria sido importante o
governo sinalizar que estava cami-
nhandonadire¢io de uma politica
cambial mais consistente. Estamos
vivendo claramente um ciclo de
endividamento externo. £ uma re-
producdo, em escala menor, do
que aconteceu nos anos 90. Todos
os ciclos em que a ampliacio do
consumo & financiada com divida
externa — o que estd ocorrendo
agora — costumam terminar de
maneira desagradavel. O Brasil ja
teve duas crises de endividamento:
uma que terminou em 1982 e ou-
tra que nao terminou. ‘
Valor: E jd se acumula outra...
Belluzzo: Eu acho que estaéuma
estratégia muito perigosa e sabe-
mos que as razdes da taxa de juros

alta nao sao essas frageis aporita-

das por muita gente, como ausén-
cia de Lei de Faléncia ou um pro-
blema da cunha fiscal. A questio
central & o risco elevado e um risco
de liquidez de moeda fraca. Nio é
por acaso que os paises asiaticos,
com raras excegdes, procuram
manter superavit comercial eleva-
do, controle de capitais e, assim,
podem executar politicas moneta-
rias domésticas expansionistas.

Asrazbes da taxa
dejuros altandosioa
auséncia de Leide
Faléncia ou um problema
da cunha fiscal

Nao sei de quem herdamos a tei-
mosia de ndo ter o cuidado de im-
pedir as idas e vindas do fluxo de
capitais diante da evidéncia de que
ndo ha experiéncia alguma com
éxito que ndo tenha tido uma poli-
ticaneste sentido.

Valor: Entdo ndo dd para acredi-
tar num crescimento sustentado
com a politica adotada hoje?

Belluzzo: Esse crescimento, de-
pendendo do que vai acontecer
com a economia americana, po-
de durar dois ou trés anos. Mas ha
um risco enorme de que ele seja
interrompido por um acidente
qualquer, que também nio pode
ser descartado.

Valor: O Brasil vai continuarvul-
nerdvel? *

Belluzzo: A nossa relacgio divi-
da externa e exportagdes é excep-
cionalmente alta e nio se reduz
nem se reduzird, a menos que te-
nhamos um surto de crescimen-
to muito mais rapido das expor-
tacoes durante anos.

Valor: O sr. trabalha com esse ce-
ndrio?

Belluzzo: Esse & um cendrio que
tem de ser traado e cujos resulta-
dosso serdo sentidos no longo pra-
zo. Se o governo nao adotar uma
politica voltada as exportacdes, o
pais vai continuar, provavelmente,
aumentando sua vulnerabilidade,
ainda que a situacio de liquidez
externa seja melhor agora, por
causa do superavit. Isso porque
uma taxa de crescimento em torno
de3,5% e 4% vai alentar as importa-
¢oes. E possivel que nos dois pri-
meiros anos nao haja conseqiién-
cias graves, mas alguns setores ja
estdo com problemas de oferta. |

Valor: No ano que vem, é possivel
crescer 3,5% a4%?

Belluzzo: Sim, porque a base da
qual estamos partindo é muito
baixa. Vamos ter um crescimento
que vai nascer da expansdo do
consumo de duraveis. Neste se-
tor, o Brasil tem capacidade de
sobra e, portanto, nio vai exigir
investimento, imediatamente.

Valor: Uma recuperacdo por
meio dos bens durdveis ndo esbarra
em crédito que, por sua vez, estd li-
mitado pela renda?

Belluzzo: Temos dois lados nessa
questdo. Um € que o estoque de
duraveis da populagio esta depre-
ciado. Qualquer impulso adicional
na renda talvez se reverta em uma
demanda adicional de duréveis.
Por outro lado, temos o problema
da contra¢do da renda e do custo
do crédito. Ainda que a taxa de ju-
ros tenha caido, o custo do crédito
continua elevado. Nos anos ante-
riores, independentemente do se-
tor externo, o ciclo de crédito ten-
dia a se esgotar quando aumenta-
va a inadimpléncia. £ possivel que
estejamos em uma situagdo pare-
cida com essa. Vamos ver. O que es-
ta acontecendo € que rendimento
real médio tende a se recuperar —
porque a inflacdo estd mais baixa
— 0 que vai minorar muito esse
problema. Mas € preciso que o
crescimento impulsione o merca-
dode trabalho.

~Valor: Coniofazerisso? — =~

Belluzzo: £ preciso para essa re-
cuperacdo da producdo tenha
certa longevidade. O governo de-
veria deslanchar os investimen-
tos em infra-estrutura, além de
adotar um programa de habita-
¢do popular, o que daria mais
consisténcia a recuperagdo. Se
nao, o pais vai encontrar gargalos
em energia elétrica, em transpor-
te enos portos, setores com capa-
cidade comprometida. Eu temo
que essa recuperacao deixada asi
mesma nao consiga ter folego.

Valor: Os primeiros sinais de
crescimento econdmico ndo estdo
convencendo o Copom a rever seu
conservadorismo?

Belluzzo: Nio hi razio para eu
acreditar que o Banco Central te-
nha mudado sua concep¢io. Tem
sido muito cauteloso, sobretudo
em relacdo a possibilidade de se
ter um repique inflacionario. Mas
se o BC continuar muito conser-
vador, podemos abortar o cresci-
mento antes do necessario. Outra
questdo da politica monetaria es-
tarelacionada a taxa real de juros
e a essa liquidez abundante da
economia mundial. Costumo di-
zer que tem um cadaver na sala.
Disse isso na reunidao do Férum
Nacional e as pessoas ficaram
nervosas e irritadas, mas eu ja es-
tou acostumado com essa reacio,
porque foi assim no governo Fer-
nando Henrique. Mas ja que a in-
flagdo cedeu, seria justificavel
uma visdo mais pragmatica da
politica de meta de inflacdo. Seria
o caso de o BC baixar até mais os
juros para desestimular a entrada
de capital especulativo. O gover-
no diz que nio vai fazer uma bo-
lha de crescimento. Mas € justa-
mente o que esta fazendo. E preci-
so entender que, se o pais nio
montou adequadamente os ins-
trumentos para se proteger dos
choques, uma horavailevarum.

Valor: O que evidencia essa bolha
de crescimento?

Belluzzo: O governo esta esti-
mulando um aumento de endivi-
damento em moeda estrangeira.
Do ponto de vista privado, & mui-
to 16gico e natural que os bancos
e empresas estejam tomando di-
vida em délar. Nao é razoavel do
ponto de vista da racionalidade
do conjunto. Mas isso nio é nem
sequer tocado.

Valor: Mas dd para mudar?

Belluzzo: Nada impede. Sem-
pre digo que quando se fala em
colocar restri¢des 3 movimenta-
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Belluzzo: governo deveria deslanchar os investimentos em infra-estrutura e um programa de habitacéo popular

¢ao de capitais, parece que esti se
recomendando um incesto. As
pessoas ficam estupefatas, algu-
mas entram em crise profunda,
outras tém que ser retiradas com
balao de oxigénio. E o Brasil teve
controle de cambio e de capitais
até o comeco dos anos 90.

Valor: Quais seriam as bases pa-
ra essas mudangas?

Belluzzo: Nio sio coisas tao ra-
dicais como imaginam. Estou se-
guro que uma das coisas que dei-
xariam o Brasil mais confortavel
seria defender um pouco a taxa
de cambio. Nio cair no conto de
queé flutuante. Todo mundo tem
que defender sua taxa de cambio
real. A segunda é que o pais tinha
de ter comprado reservas e feita
essa combinacio, de compra de
reserva e queda da taxa de juros.
Assim, entraria menos dinheiro
indesejavel. Do contrario, € peri-
g0s0 ao colocar em risco a recu-
peracao da economia.

Valor: A expectativa sobre o cres-
cimento € que melhore a distribui-
¢do de renda. E possivel?

Belluzzo: Seria importante
uma politica de desenvolvimen-
to colada com uma politica de
emprego.

Valor: Ndo existe essa preocupa-
¢do?

Belluzzo: Por enquanto, ndo es-
tou vendo nada. Acredito que o
governo deveria investir em in-
fra-estrutura para reduzir o cha-
mado custo-Brasil e em um pro-
grama de habitac¢do popular, pa-
ra ajudararecuperar a renda real
dos trabalhadores de base, que
foram os que mais perderam re-
centemente. Tivemos uma reces-
sao dos pobres e também da clas-
se média. Ha um fendmeno, que
esta correndo ha alguns anos,
que € o empobrecimento rapido
da classe média em um pais em
que a oferta de servicos piiblicos
€ muito precaria. Isso é muito
grave, e provavelmente, a classe
média ndo vai se conformar com
a perda de posi¢do economica e
status social. O desemprego esta
bloqueando as possibilidades de
vida dos filhos da classe média.

Valor: E essa questdo estd sendo
observada no governo Lula?

Belluzzo: Para a minha perplexi-
dade, com toda franqueza, ndo. A

deterioragdo do quadro social &
muito profunda e nio vai se rever-
ter se o0 governo nao adotar politi-
cas intencionais. Acreditar em
uma melhora por conta de uma re-
cuperacao fundada no mecanismo
de mercado € um engano. No pe-
riodo dourado do capitalismo, o
crescimento do emprego se deu
por conta do aumento do gasto
publico. Apesar do crescimento in-
dustrial muito rapido, mas com
ganho de produtividade também
muito expressivo, a inddstria nio
vai ser capaz — como nio foi no
pos-guerra — de gerar os empre-
gosnecessarios para absorvera po-
pulacdo emidade de trabalho.
Valor: Mas a renovacdo do acor-
do com FMI limita os gastos piibli-
cos. Como, entdo, criar emprego?
Belluzzo: Eu sempre entendi
que era preciso um pouco de
criatividade. Eu acho que as par-
cerias piiblico-privadas (PPP) sio
uma idéia boa. O Brasil, para o
bem ou para o mal, tem uma car-

As pessoas que tém
trabalho estio
trabalhando muito, as
que niao tém estio sem
muita esperanca

ga tributdria de pais desenvolvi-
do, em torno de 40% do PIB. Se a
economia estivesse crescendo e o
gasto piblico subindo, o gover-
no teria uma resposta adequada.
Dado o longo periodo de estag-
nacao, o Brasil teria uma elastici-
dade maior do gasto privado em
relacdo ao gasto piiblico, mas o
acordo com FMI é realmente um
fator de limitacio.

Valor: A renovagdo do acordo
com o fundo foi uma boa decisdo?

Belluzzo: Do ponto de vista ex-
terno, claramente o governo en-
tendeu que seria mais prudente
fazer um novo acordo. O Brasil
ganharia mais credibilidade por-
que tem o expediente de usar os
recursos do fundo no caso de um
problema cambial. E, de qual-
quer maneira, rolou uma parte
da divida que teria de pagar em
2004. O governo ponderou essa
vantagem com a desvantagem de
ter um pouco mais de restricao.

Mas era possivel negociar um su-
peravit fiscal mais baixo, caso ti-
vesse a intencdo de baixar mais
rapidamente a taxa de juros.

Valor: Até que ponto o alto de-
semprego ndo vai prejudicar a cre-
dibilidade do governo Lula?

Belluzzo: Acho que essa é a
questdo central. Temos de nos
despojar de todos os pendurica-
lhos supostamente tedricos e
doutrinarios e olhar o Brasil com
candura. O maior problema é
que as pessoas estao vivendo mal.
As que tém trabalho estdo traba-
lhando muito, as que nio tém es-
tao sem muita esperanca. Se o go-
verno Lula ndo enfrentar essa
questao, quem vai? Essa historia
de ser confidvel para o mercado,
de agrada-los, rapidamente mu-
da. O humor vira. A equipe eco-
nomica de Fernando Henrique
fez isso o tempo inteiro e nem
por isso os mercados deixaram
de se comportar como eles real-
mente se comportam. N3o como
eles dizem que se comportam.

Valor: No campo externo, a poli-
tica do governo Lula tem sido bem
sucedida?

Belluzzo: O Brasil tem demons-
trado muito pragmatismo na
discussao, ao contrario do que se
diz, que o Brasil tem sido ideol6-
gico nas negocia¢oes na Alcaena
OMC. Pela primeira vez, depois
de muitos anos, a diplomacia
brasileira tem uma atitude prag-
matica ao partir do principio de
que ninguém na negociagdes in-
ternacionais esta fazendo outra
coisa se nao defender seus pro-
prios interesses.

Valor: A idéia de fazer a “Alca
possivel” mostra esse pragmatismo.

Belluzzo: Isso é atitude de
quem quer fazer negocia¢io, nas
condi¢cdes que interessam ao
pais. E na politica externa o go-
verno Lula tem sido admiravel.
Acho que a idéia de simplesmen-
te dizer nao nao € realista, ainda
que em nome do realismo se faga
coisas do arco da velha. Estamos
caminhando naquele estreito
corredor que € permitido a um
pais grande, periférico e impor-
tante. E tenho impressio de que
ja ganhamos grande parte dessa
batalha, até por causa da anuén-
cia americana a Alca light.



