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“Nao esperaria nada do governo”

Economista da USP duvida do poder de fogo do Planalto contra a turbuléncia mundial

Leda Rosa
SAO PAULO

Celso Martone € cético sobre as
agdes da equipe economica do go-
verno Lula a partir do orgamento
federal. Professor da Universidade
de Sio Paulo (USP) e membro da
Ordem dos Economistas do Brasil
(OEB), o especialista em macroe-
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conomia reduz a pd, em entrevista
exclusiva a0 Jornal do Brasil, as
chances de o governo manobrar o
orcamento em acOes que possam
fazer frente A crise financeira. A partir
de agora, segundo Martone, os di-
tames eleitorais dardo o tom da agen-
da governamental, e o objetivo de
ga.r&z: aelei¢io no ano que vem vai
predominar sobre interesses mais
permanentes do pais.

Como avalia o pacote de Gei-
thner? As agdes vao dar conta
do abismo do setor financeiro
dos Estados Unidos?
— A impressio do pacote é muito
positiva porque, pela primeira
vez, hi uma estratégia completa
para lidar com a crise, atacando os
roblemas de frente e em todas as
areas que eles ocorrem. O pacote
lida com a questio da crise fi-
nanceira e de crédito. Ai tem trés
novidades relativas. O programa
de capitalizagio dos bancos que ja
existia e eles vio definir novas
regras que ainda nio estio claras.
O programa de compra de ativos
podres, que é a criagio do fundo
de parceria pablico-privada cujos
mecanismos também nio estio
definidos. E a expansio do caixa
do programa, criado em novem-
bro, do Federal Reserve (Fed, o
banco central americano) com
aporte de US$ 800 bilhdes, atin-
gindo US$ 1 trilhdo. Este € sig-
nificativo, porque ¢ um progra-
ma-tampao no momento em que
o sistema bancario esta incapa-
citado de conceder crédito. O
Fed vai entrar suprindo esta ca-
réncia, injetando crédito direto
nas contas.

Como o senhor avalia que
este programa vai operar?

— O Fed vai comprar titulos las-
treados em ativos, dos mais va-
riados recebiveis. Dos cartdes de
crédito até crédito educacional,
vendas comerciais, vendas na in-
distria, 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 bancario ame-
ricano é muito pulverizado — gran-
de parte das institui¢des sio bancos
locais, que operam na cidade, na
regiao. Sio 10 mil bancos nos EUA.
Eles fazem a securitizagio dos re-
cebiveis, fecham estes créditos,
emitem titulos como garantia destes
recebiveis e vendem no mercado
maior. Justamente este processo foi
interrompido com a crise. Entdo, o
banco, 14 na ponta, nio tem como
continuar emprestando porque
ninguém consegue securitizar e
descarregar. O Fed estd entrando
neste canal, com US$ 1 trilhdo, e vai
comprar esses titulos securitizados
dos recebiveis. Assim, a economia
deve recomegar a girar, porque
permite que o banco 1i na ponta
volte a girar o seu crédito. E um
programa de efeito muito rapido,
que deve comegar a operar em
marco. Acho que vai atenuar, de
modo importante, o problema de
crédito empogado.

Qualarazao dessa demora para
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E doutor em economia e
professor titular da
Faculdade de
Administragdo e

Universidade de Sao
Paulo (USP). Membro da
Ordem dos Economistas
do Brasil (OEB), foi eleito,
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sécio da MCM
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A demora é estranha,
porque ao contrario do
governo Bush, eles
tiveram muito tempo
para pensar. Esta
sendo decepcionante

&

A inflacao nao € um
problema este ano. O
BC poderia chegar até
meados do ano com
reducao da Selic para
10,25% em junho

JUROS — Economista vé espaco, neste ano, para uma queda da Slic ao patamar de um digito

o governo Obama detalhar os
planos de recuperz:fﬁo e tentar
reanimar o mercado?

— A demora é estranha porque, ao
contrario do governo Bush, eles
tiveram muito tempo para pensar.
Neste aspecto estd sendo decep-
cionante. A primeira preocupacao
do governo Obama é com a eco-
nomia real, no que se refere ao
emprego e as empresas, setores fo-
cados no pacote tiscal. Para o setor
financeiro, me parece que ha um
certo consenso no sentido de que
ndo existe milagre e que vai de-
morar para sanar. Por 1sso mesmo
teriam tornado mais robusta a linha
de crédito do Fed.

E os ativos téxicos, como serao
comprados?

— Aidéia que o Geithner explicitou
no discurso é a de que o governo
coloque algum dinheiro neste fun-
do, como cotista. Nesse plano, en-
tio, o Tesouro entraria como co-
tista e tentaria alavancar o fundo
com capitais privados. Imaginamos
alﬁ? do tipo, o governo da US$ 100
bilhdes para o fundo e tenta captar
US$ 900 bilhdes do capital privado.
Eles querem chegar, aos poucos, a

US$ 1 trilhdo.

Como v& as propostas de
estatizagio dos bancos
americanos que estiverem
insolventes?

— A estatizacio sempre foi uma
op¢io, mas, nos EUA hi muita
resisténcia. E uma estratégia favo-
ravel que pede a separagio entre os
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solventes dos insolventes, usando o
stress test proposto no pacote.

Que modelo de nacionalizagao
o senhor defende?
—Gostodomodelo escandinavo
ue imperou nos anos 90. Na
época, 0 governo assumiu os
bancos, zerouasagdes, trocou o
alto escalio administrativo por
essoas do governo. Assim, as
inancas foram saneadas e, de-
ois de alguns anos, as agoes
oram 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 paises ricos?

—OsEUA devemapresentar que-
da do PIB de 1% a 1,5%. A eco-
nomia mundial estava com uma
previsio de crescimento de 1%
em 2009. Para a China, algumas
anilises ji apontam 5% ou 6%.
Para o Brasil, nossa projegao é 1%
de crescimento.

Estamos em que ponto da cri-
se? Comeco, meio ou an?
—No fim, certamente nao. Estamos
mais no comego, ainda na des-
cendente. A expectativa ¢ (€ cOm
essas intervencoes macicas queé €s-
tao sendo feitas, seja possivf1 mitar
a queda em algum mom“Nto do
semestre. Parar de cair srila uma
grande coisa.

O senhor sempre defendeu o

controle monetario 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 20092

— Na perspectiva de hoje, olhando
as previsdes médias, a inflagio ndo €
um problema este ano. O BC po-
deria chegaraté meadosdo ano com
reducio da taxa Selic para 10,25%,
em junho. Se o quadro for pior que
este, o governo poderia avangar
ainda mais na reducio da taxa de
juros. Estes 10,25%, em uma in-
flacio de 4,5% dio juro real de
5,5%, bem abaixo dos 7%. Se a
inflagio for menor que os 4,5%,
vocilpoderia 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 esti em
praticamente zero. Se a inflagdo
continuar caindo, eu nao me sur-
preenderia com niimeros de um
digito, algo em torno de 9%, 8%.

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

— A politica fiscal no Brasil é to-
talmente engessada. Nio tem es-
paco para dar nenhuma guinada de
politicas.

E um dilema estrutural?
— E e por incompeténcia dos go-
vernos também. Desde 2004, o go-
verno vem em uma expansdo fiscal
violenta em despesas correntes, cus-
teio e transferéncias, na faixa de 8%
2 9% ao ano, com aumento real de
despesas ano a ano, que & mais do
ue o dobro do crescimento médio
go PIB no periodo.

Com essa expansao de custeios
e transferéncias, que margem
sobra para o governo operar?
— Nio sobra espago para nada,
principalmente em uma situacao
de crise, em que a receita que
vinha crescendo muito parou de
crescer — o que ¢ natural, pois a
demanda cau. Os setores nos
quais a tributa¢io é muito forte,
como o automotivo, foram os
que mais cairam. E como ji esta
comprometido com este curso
maluco de despesas, nio tem es-
paco para nada. Eu ndo esperaria
nada, é s6 demagogia.

O que, exatamente, ¢ dema-
gogia, em sua opiniao?

— Ampliar 0 Bolsa Familia; fazer
uma politica industrial para dar di-
nheiro para a indistria automo-
bilistica mundial; fazer no fim do
ano um aumento importante da
folha de salirios da Umido, além de
aumentar o nimero de empre-
gados; tudo isso é despesa dema-
gbgica. Assim como distribuir di-
nheiro para as prefeituras, para ten-
tar fazer a base para a elei¢io no ano
que vem. Infelizmente, estamos
entrando em um ciclo eleitoral, no
qual o objetivo de ganhar a eleicio
vai predominar sobre interesses
mais permanentes do pais. Isso sem-
pre acontece, nio & privilégio do
Lula. Todo politico %rasileiro faz
isso.

.
E possivel desengessar a situa-

¢ao fiscal?
— Nio, no curto prazo. A médio
prazo, precisaria de reformas or-

camentaria e tributria. T4 tudo
amarrado. No Brasil, o orgamento
federal, diz-se, tem 90% das des-
pesas ji comprometidas; ndo se
consegue mexer. E como se uma
empresa fosse atravessar um pe-
riodo de crise e 90% das despesas sio
fixas. Ela quebra.



