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O diretor do Departamento de Economia da PUC-Rio, Marcio Garcia,
acha gue as taxas de juros basicas no Brasil vao ter que cair, ainda que o
cenario internacional se mantenhatenso. Sualdogica: com a meta de
inflacdo de 4% para 2001, as taxas reais de juros baterdo 12,5% ano

gue vem, “um absurdo para um pais que precisa crescer”. Sobre a
Argentina, as perspectivas ndo sdo nada boas. De la Ruatem que
aprovar logo o pacote econdmico e torcer para que o cenario
internacional melhore logo.

GLOBO ON LINE: Por que a Argentina nos afeta tanto se o
Brasil estd fazendo com algum sucesso o dever de casa?

MARCIO GARCIA: Os efeitos da crise argentina sdo sentidos de
vérias formas. O mais perceptivel pode ser o efeito na balanca comercial,
jdque eles sdo um parceiro importante. Se a economia deles desacel erar
e eles deixam de comprar da gente, o Brasil também fatura menos em
ddlar. Mas 0 essencial é o contagio via mercado de capitais.

Como assim?

M.G.: Bem, com a crise, os titulos dos paises emergentes tendem acair
no exterior - de todos os paises, por sinal. Por suavez, ficamais dificil
para as empresas da regido conseguir dinheiro no mercado internacional.
Isto encarece 0 empréstimo lafora. E com a situacéo de instabilidade
financeira, o Banco Central ndo se sente a vontade para reduzir as taxas
de juros no Brasil. Isto impede que a gente cresgca mais rapido.

Alguns economistas defendem a tese de que o mercado, no afa da
busca de lucros, ndo sabe distinguir bem os fundamentos de um
pais do outro e, portanto, confunde Brasil e Argentina, que tém
situaces econémicas distintas...

M.G.: O mercado ndo é burro e € uma besteira dizer que os analistas
nao entendem o que esta acontecendo aqui. Eles sabem que a situagéo
argentina € grave e pode nos afetar. NO6s podemos fazer tudo certo que
seremos af etados e 0 mercado, todos nds, sabemos disso.

O quanto € grave a situacao argentina?

M.G.: A Argentinatem problemas de crescimento n&o € de hoje. S6
parase ter umaidéia. Em 1920, a Argentina era aterceira maior renda



per capita do mundo, s6 perdendo para os EUA ealnglaterra. O
declinio da Argentina vem mesmo desde a década de 50. O processo de
substituicdo de importacdes e protecionismo gerou umaindustria ruim,
pouco competitiva. Os argentinos sdo bons na agricultura, pecuaria e séo
exportadores de petroleo, 0 que ajuda muito nesta época de precos

atos. Mas o que aconteceu? Eles enfrentaram uma hiperinflagdo, com
sagques a supermercados e caos ha economia.

Mas nds também tivemos a hiperinflacéo...

M.G.: N&o acho que nés tivemos uma hiperinflacdo. N&o houve aqui 0
que houve na Argentina. O que tivemos aqui foi uma megainflacdo. L4,
eles precisaram de uma solucdo drastica e se impuseram uma camisa de
forca (a paridade cambial) para se verem livres dainflagdo. Até 1995, as
taxas de crescimento do pais eram altas, mas de repente a situacéo
internacional mudou. Estamos enfrentando hoje uma crise de crédito
mundia que ndo se compara nem mesmo a época em que guebrou o
fundo Long Term Capital Management, em outubro de 1998.

Vocé quer dizer que ndo é fécil conseguir dinheiro internacional
hoje.

M.G.: Isso mesmo. Mas a Argentina precisa de investimentos para voltar
acrescer e isso ndo é nada facil hoje também. A indlstria de 14 precisa
de dinheiro para se modernizar e se expandir mas o dinheiro ndo vem, os
bancos ndo emprestam.

Por que a solucéo brasileira, de desvalorizar o real, ndo funciona
paraa Argentina?

M.G.: Note que o sistema financeiro esta endividado em ddlar e os
bancos emprestam em ddlar, mas as empresas ndo geram caixaem dolar.
Portanto, se houver uma desvalorizacéo, o sistema financeiro quebra,
porque as empresas ndo terdo capacidade de pagamento. A

inadimpl éncia dos bancos vai subir assustadoramente. E aindaassim o
problema da falta de crescimento ndo sera resolvido.

Quanto o peso esta sobrevalorizado?

M.G.: Comenta-se que cerca de 25%. A solucéo brasileirando se aplica
porque arelacdo do Brasil com o cambio fixo foi, digamos, uma amizade
colorida. As escovas de dente nem dividiram o0 mesmo copo. No caso da
Argentina, o casamento foi total e o risco de quebra de todo o pais com
uma desval orizagdo é enorme. Bem, o risco é grande, mas isso néo
significa que a desval orizacdo ndo va acontecer se as C0isas piorarem
muito. Se a crise ficar muito intensa, pode haver o estouro.



Como assim?

M.G.: O pacote de gjuda financeira orquestrado pelo Fundo Monetério
Internacional (FM1) € 0 oxigénio que o pais precisa para esperar um ou
dois anos por uma boa noticia do governo De la Rua. Primeiro, a propria
aprovacao do pacote de equilibrio das contas publicas pelos politicos de
oposi¢do, o0 que ainda esta sendo negociado. E segundo, a Argentina -
assim como o Brasil - depende ainda de boas noticias que fogem ao seu
alcance.

Tipo...

M.G: Que 0os EUA n&o entrem numa recessao econdmica, que 0 euro se
valorize, que 0 Japao cresgca de maneira mais sustentada, que as
matérias-primas subam de preco. Se tudo acontecer no meio tempo,
6timo. Sendo, vamos observar menos investimento na Argentina, com
mais convulsdo social. Se eu tenho que decidir sobre pér umafébricano
Mercosul e tenho que escolher entre a Argentina e um vizinho com
cambio flutuante, mercado gigantesco e em crescimento, € claro que vou
optar pelo vizinho.

E como o perigo politico que ronda o governo argentino pode
afetar a economia?

M.G.: DelaRua precisa de unidade politica para aprovar o pacote. Mas
a 0posi¢ao argentina néo tem a percepcao de que, se 0 barco afundar,
todos morrem. Tenho aimpressdo de que o ex-vice- presidente e 0s
peronistas querem gque De la Rua caia para que eles assumam o poder.
N&o me parece haver um clima de unido nacional na politica argentina
hoje. Eu sequer entendo as declaracfes do Raul Alfonsin, um presidente
que teve que entregar o pais antes de termi- nar o mandato ao Menem.
N&o creio gque a crise Argentina se resolva facilmente nos préximos anos.

E quais as chances de os EUA n&o entrarem em recessao, 0 euro
Se recuperar, 0 Japao crescer, etc?

M.G.: Bem, se eu conseguisse prever isso com certeza, ndo estaria
dando aulas na universidade (risos). Por absoluta ignorancia dos detal hes
de todos esses processos, digo que 50% de chance de acontecer € uma
aposta razoavel (risos).

E adolarizacéo total da economia argentina ndo seria a solugéo?

M.G.: N&o creio. Primeiro, porque a Argentina tem délares para cobrir
sua base monetéria, mas ndo para cobrir todos o0s depositos bancérios do



pais. Se todos 0s argentinos correrem aos bancos para sacar seu
dinheiro, 0 Governo ndo tem como cobrir. E uma coisa € o Federal
Reserve (Fed, o Banco Central dos EUA) lidar com adolarizacdo de
uma economia peguena como a de El Salvador ou do Equador. Jaa
Argentina, com seu PIB de cercade US$ 300 bilhdes, € muito diferente.
Para que a dolarizagéo da Argentina fosse adiante, o Fed teria que fazer
a supervisdo bancéaria na Argentina para preservar o sistemafinanceiro.
Aindaassim, haveria o risco de a conversao ao novo regime precipitar a
crise bancaria. Com a dolarizagdo, a Argentina perderia seus
instrumentos de politica monetaria, que ja sdo poucos hoje. O paisia
sofrer os efeitos de uma alta nas taxas de juros nos EUA, muitas vezes
sem precisar desta alta. E tem mais. a dolarizacdo ndo impede a
desdolarizacdo. Ou sgja, 0 proximo Governo eleito pode simplesmente
achar que a dolarizacéo é a perda de identidade de um pais e
restabelecer umamoeda local criando uma paridade. O risco cambial e 0
risco de um pais ndo acabam com a dolarizac&o.

E aprevisio, feita pelo economista Rudiger Dornbusch, de que o
mundo caminha para o uso de trés ou quatro moedas continentais:
o dolar nas Américas, 0 euro na Europa, o iene na Asia?

M.G.: Eu acho que isso tem grandes chances de acontecer, mas ndo é
para agora. E, definitivamente, ndo € o caso da Argentina agora.

O Brasil também depende desses fatores externos citados por
VOCE parater a garantia de um crescimento elevado, ndo?

M.G.: E verdade. Enquanto isso, temos importantes reformas paradas e
gue precisam de gas. O Gustavo Franco, de guem eu discordo em muitos
pontos, fala com propriedade sobre a necessidade de se pensar sempre
na correta distribuicdo de recursos de acordo com aquilo que o pais quer
fazer. Se dlguém quer gastar mais em algo, areas importantes podem
estar sendo prejudicadas, como a salde, a reforma agréria, entre outras.
A resposta ndo € fechar fronteiras ou dar beneficios fiscais a empresas.
Precisamos acelerar areformatributéria, areformatrabalhista. A
economia dos EUA é a menos regulamentada do mundo e la o nivel de
desemprego é minimo. N&o se pode impor custos sobre 0 emprego
formal e a demisséo.

Mas se 0 mercado de trabalho for totalmente liberado, néo
COrremos o risco de ninguém mais assinar carteira?

M.G.: Claro que é preciso um meio termo e uma rede de protecdo, no
caso dos paises mais pobres. Além disso, 0 peso dos impostos € muito
grande. Se o pais deixa de crescer 2% ao ano por causa da carga
tributéria, quanto ndo deixamos de crescer em 20 anos?



E qual a capacidade do Executivo de agir para garantir o
crescimento sem ter que ficar esperando a votagdo das reformas
no Congresso?

M.G.: O Banco Central vem agindo no subsolo do sistema financeiro
disciplinando as institui¢des e as trocas de recursos de uma maneira que
considero muito positiva.

A taxade juros basica de 16,5% a0 ano vai demorar para baixar?

M.G.: O governo ndo tem outra aternativa, levando em consideragéo a
meta de 4% de inflacdo para o préximo ano. Umataxa dessas frente a
inflacdo do ano nos deixa com umataxa de jurosreal de 12,5%, o que €
um assombro para um pais com inflacéo de Primeiro Mundo. O pais ndo
consegue crescer com esta taxa. E certo que afata de liquidez mundial, a
alta nos pregos do petréleo e a Argentina trazem uma instabilidade
internacional que freia a queda nas taxas. Se o cenario rGseo ocorrer, 0S
juros cairdo muito rapidamente. A equipe econdmicajamostrou que sabe
ser conservadora e agressiva nas horas certas. Eu ndo estou defendendo

a histéria de que um pouco de inflacgo € bom para o crescimento. Isto é
uma besteira. Mas o pais precisa crescer e diminuir os bolsdes de
pobreza. A taxa de juros ndo pode ficar no patamar em que esta.

Crescer entre 4% e 5% ao ano é suficiente?

M.G.: E bom, se agente levar em consideracéo a queda na taxa de
natalidade. Uma taxa de 5% ao ano de crescimento com ataxa de
natalidade atual equivale as taxas de 6,5% a 7% da década de 70, com
as taxas de natalidade da época, em termos de renda per capita. O que
nado significa que ndo sgja necessario um esforco adicional parareduzir
logo a desigualdade de renda. Mas é bom lembrar que a€lite e aclasse
média deste pais ndo estdo de olho na miséria. Eles olham para Nova
York, Paris e Miami. A culturadaglobalizacdo privilegia o mercado, que
€ umainstituicdo maravilhosa para promover a eficiéncia, masinjusta do
ponto de vista de distribuir ariqueza. N&o se pode descuidar darede de
protecdo aos desfavorecidos, garantindo educacéo e salde. E € preciso
que os ricos fagcam algum sacrificio.



