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JUROS — Economista vê espaço, neste ano, para uma queda da Selic ao patamar de um dígito 
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Não esperaria nada do governo 
Economista da USP duvida do poder de fogo do Planalto contra a turbulência mundial 
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Celso Martone é cético sobre as 
ações da equipe econômica do go-
verno Lula  a partir do orçamento 
federal. Professor da Universidade 
de São Paulo (USP) e membro da 
Ordem dos Economistas do Brasil 
(OEB), o especialista em macroe-
conomia reduz a pó, em entrevista 
exclusiva ao Jornal do Brasil, as 
chances de o governo manobrar o 
orçamento em ações que possam 
fazer frente à crise financeira. A partir 
de agora, segundo Martone, os di-
tames eleitorais darão o tom da agen-
da ggoovernamental, e o objetivo de 
ganhar a eleição no ano que vem vai 
predominar sobre interesses mais 
permanentes do país. 

Como avalia o pacote de Gei-
thner? As ações vão dar conta 
do abismo do setor financeiro 
dos Estados Unidos? 
— A impressão do pacote é muito 
positiva porque, pela primeira 
vez, há uma estrategia completa 
para lidar com a crise, atacando os 
problemas de frente e em todas as 
areas que eles ocorrem. O pacote 
lida com a questão da crise fi-
nanceira e de crédito. Aí tem três 
novidades relativas. O programa 
de capitalização dos bancos que já 
existia e eles vão definir novas 
regras que ainda não estão claras. 
O programa de compra de ativos 
podres, que é a criação do fundo 
de parceria público-privada cujos 
mecanismos também não estão 
definidos. E a expansão do caixa 
do programa, criado em novem-
bro, do Federal Reserve (Fed, o 
banco central americano) com 
aporte de US$ 800 bilhões, atin-
gindo US$ 1 trilhão. Este é sig-
nificativo, porque é um progra-
ma-tampão no momento em que 
o sistema bancário está incapa-
citado de conceder crédito. O 
Fed vai entrar suprindo esta ca-
rência, injetando crédito direto 
nas contas. 

Como o senhor avalia que 
este programa vai operar? 

O Fed vai comprar títulos las-
treados em ativos, dos mais va-
riados recebíveis. Dos cartões de 
crédito até crédito educacional, 
vendas comerciais, vendas na in-
dústria ;  tudo pode ser vendido e 
securitizado. E bem amplo o le-
que de possibilidades. 

E por que este alvo seria 
relevante? 

Este mercado era fundamental, 
porque o sistema bancário ame-
ricano é muito pulverizado — gran-
de parte das instituições são bancos 
locais, que operam na cidade, na 
região. São 10 mil bancos nos EUA. 
Eles fazem a securitização dos re-
cebíveis, fecham estes créditos, 
emitem títulos como garantia destes 
recebíveis e vendem no mercado 
maior. Justamente este processo foi 
interrompido com a crise. Então, o 
banco, lá na ponta, não tem como 
continuar emprestando porque 
ninguém consegue securitizar e 
descarregar. O Fed está entrando 
neste canal, com US$ 1 trilhão, e vai 
comprar esses títulos securitizados 
dos recebíveis. Assim, a economia 
deve recomeçar a girar, porque 
permite que o banco lá na ponta 
volte a girar o seu crédito. E um 
programa de efeito muito rápido, 
que deve começar a operar em 
março. Acho que vai atenuar, de 
modo importante, o problema de 
crédito empoçado. 

Qual a razão dessa demora para 
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A demora é estranha, 
porque ao contrário do 
governo Bush, eles 
tiveram muito tempo 
para pensar. Está 
sendo decepcionante 

A inflação não é um 
problema este ano. O 
BC poderia chegar até 
meados do ano com 
redução da Selic para 
10,25% em junho 

o governo Obama detalhar os 
planos de recuperação e tentar 
reanimar o mercado? 
— A demora é estranha porque, ao 
contrário do governo Bush, eles 
tiveram muito tempo para pensar. 
Neste aspecto está sendo decep-
cionante. A primeira preocupação 
do governo Obama é com a eco-
nomia real, no que se refere ao 
emprego e às empresas, setores fo-
cados no pacote fiscal. Para o setor 
financeiro, me parece que há um 
certo consenso no sentido de que 
não existe milagre e que vai de-
morar para sanar. Por isso mesmo 
teriam tomado mais robusta a linha 
de crédito do Fed. 

E os ativos tóxicos, como serão 
comprados? 

A idéia que o Geithner explicitou 
no discurso é a de que o governo 
coloque algum dinheiro neste fun-
do, como cotista. Nesse plano, en-
tão, o Tesouro entraria como co-
tista e tentaria alavancar o fundo 
com capitais privados. Imaginamos 
algo do tipo, o governo dá US$ 100 
bilhões para o fundo e tenta captar 
US$ 900 bilhões do capital privado. 
Eles querem chegar, aos poucos, a 
US$ 1 trilhão. 

Como vê as propostas de 
estatização dos bancos 
americanos que estiverem 
insolventes? 

A estatização sempre foi urna 
opção, mas, nos EUA há muita 
resistência. E uma estratégia favo-
rável que pede a separação entre os 

controle monetário do Banco 
Central (BC). Neste momento 
da crise, em que a ata do Co-
pom indica a continuidade da 
queda da taxa Selic, qual é o 
ponto-limite para 2009? 
— Na perspectiva de hoje, olhando 
as previsões médias, a inflação não é 
um problema este ano. O BC po-
deria chegar até meados do ano com 
redução da taxa Selic para 10,25%, 
em junho. Se o quadro for pior que 
este, o governopoderia avançar 
ainda mais na redução da taxa de 
juros. Estes 10,25%, em uma in-
flação de 4,5% dão juro real de 
5,5%, bem abaixo dos 7%. Se a 
inflação for menor que os 4,5%, 
você poderia ir para uma taxa no-
minal abaixo dos 10% — ainda assim 
a taxa real ficaria em torno de 5% ao 
ano, quando a taxa mundial está em 
praticamente zero. Se a inflação 
continuar caindo, eu não me sur-
preenderia com números de um 
dígito, algo em torno de 9%, 8%. 

Para fazer frente ao aumento 
do desemprego, o que o go-
verno poderia fazer que ainda 
não fez? 

A política fiscal no Brasil é to-
talmente engessada. Não tem es-
paço para dar nenhuma guinada de 
políticas. 

É um dilema estrutural? 
E e por incompetência dos go-

vernos também. Desde 2004, o go-
verno vem em uma expansão fiscal 
violenta em despesas correntes, cus-
teio e transferências, na faixa de 8% 
a 9% ao ano, com aumento real de 
despesas ano a ano, que é mais do 
que o dobro do crescimento médio 
do P113 no período. 

Com essa expansão de custeios 
e transferências, que margem 
sobra para o governo operar? 

Não sobra espaço para nada, 
principalmente em uma situação 
de crise, em que a receita que 
vinha crescendo muito parou de 
crescer — o que é natural, pois a 
demanda caiu. Os setores nos 
quais a tributação é muito forte, 
como o automotivo, foram os 
que mais caíram. E como já está 
comprometido com este curso 
maluco de despesas, não tem es-
paço para nada. Eu não esperaria 
nada, é só demagogia. 

O que, exatamente, é dema-
gogia, em sua opinião? 
— Ampliar o Bolsa Familia; fazer 
uma política industrial para dar di-
nheiro para a indústria automo-
bilística mundial; fazer no fim do 
ano um aumento importante da 
folha de salários da União, além de 
aumentar o número de empre-
gados; tudo isso é despesa dema-
gógica. Assim como distribuir di-
nheiro para as prefeituras, para ten-
tar fazer a base para a eleição no ano 
que vem. Infelizmente, estamos 
entrando em um ciclo eleitoral, no 
qual o objetivo de ganhar a eleição 
vai predominar sobre interesses 
mais permanentes do país. Isso sem-
pre acontece, não é privilégio do 
Lula. Todo político brasileiro faz 
isso. 

É possível desengessar a situa-
ção fiscal? 
— Não, no curto prazo. A médio 
prazo, precisaria de reformas or-
çamentaria e tributária Tá tudo 
amarrado. No Brasil, o orçamento 
federal, diz-se, tem 90% das des-
pesas já comprometidas; não se 
consegue mexer. E como se uma 
empresa fosse atravessar um pe-
ríodo de crise e 90% das despesas são 
fixas. Ela quebra. 

solventes dos insolventes, usando o 
stress test proposto no pacote. 

Que modelo de nacionalização 
o senhor defende? 
—Gosto do modelo escandinavo 
que imperou nos anos 90. Na 
epoca, o governo assumiu os 
bancos, zerou as ações, trocou o 
alto escalão administrativo por 
pessoas do governo. Assim, as 
finanças foram saneadas e, de-
pois de alguns anos, as ações 
foram vendidas. Estudos indi-
caram que o processo foi 
bem-sucedido e, a grosso mo-
do, conseguiram recuperar 60% 
do investimento. 

Para 2009, quais as perspectivas 
dos países ricos? 

Os EUA devem apresentar que-
da do PIB de 1% a 1,5% A eco-
nomia mundial estava com uma 
previsão de crescimento de 1% 
em 2009. Para a China, algumas 
análises já apontam 5% ou 6%. 
Para o Brasil, nossa projeção é 1% 
de crescimento. 

Estamos em que ponto da cri-
se? Começo, meio ou Jim? 

No fim, certamente não Estamos 
mais no começo, ainda na des-
cendente. A expectativa é iue com 
essas intervenções maciça , q,oe es-
tão sendo feitas, seja possí mitar 
a queda em algum morp.'nto do 
semestre. Parar de cair s. ,  lia uma 
grande coisa. 

O senhor sempre defendeu o 
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