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ELEONORA DE LUCENA
DE SAO PAULO

“Teremos uma marcha
lenta no Primeiro Mundo em
razdo da necessidade de cor-
rigir os excessos fiscais. Nao
ha espaco para politicas key-
nesianas de gasto nem para
reducao dos juros.” A avalia-
¢ao é de Gustavo Franco, 55,
ex-presidente do Banco Cen-
tral (governo FHC), para
quem a crise pode significar
“o0 fim de uma era de keyne-
sianismo facil”.

Socio-fundador da Rio
Bravo Investimentos, Franco
vé uma “exaustao fiscal glo-
bal” e advoga a reducao dos
gastos publicos. “Nao vejo
bolha nenhuma, muito me-
nos fracasso neoliberal”, diz.

*

Folha - Qual o impacto da de-
cisdo da Standard & Poor’s de
rebaixar os EUA?

Gustavo Franco - No pri-
meiro momento é simbélico,
pois os EUA continuam AAA
em duas outras agéncias. As
determinacoes estatutarias

de fundos de pensao e dos
F nrac cenfrais epralmente
aiam de grau maximo em

duas agéncias. Acho que é
um belo “wake up call” (cha-
mada para despertar), pois fi-
ca claro que a disciplina que
se exige de todos num mun-
do interconectado também
deve ser praticada e cobrada
na poténcia central.

Por que as Bolsas cairam? E,
de fato, por causa de temores
de recessao ou ha outros in-
gredientes?

Sim, ha temores quanto a
recessao, sobretudo no he-
misfério Norte, mas o que tor-
na as coisas mais preocupan-
tes é a situacao fiscal no Pri-
meiro Mundo, onde as divi-
das dos governos chegarama
patamares tao altos que a
sensacao € a de que se esgo-
tou a capacidade desses pai-
ses fazerem politicas fiscais
expansionistas.

Os governos devem colocar
mais dinheiro no mercado fi-
nanceiro? Havera nova socia-
lizacao das perdas?

Nao é a situacao de 2008,
nao ha bancos a salvar. Ao
menos por ora, nunca se sa-
be. A natureza do problema é
outra: os paises se engasga-
ram com tanta “socializacao
das perdas” por cima de “so-
cializacoes de ganhos” e con-
quistas sociais e excessos de
gasto piiblico em geral.

Se as agéncias de risco erra-
ram de forma tao dramatica
em 2008 (ndo prevendo o co-
lapso do Lehman; qualifican-
do os bancos da Islandia co-
mo AAA) e também agora nos
calculos do rebaixamento
dos EUA, por que elas seguem
tao importantes? Elas vao ser
“rebaixadas” por governos e
outras instituicoes?

Essa é uma boa pergunta.
Em boa medida, na segunda
feira [hoje] os mercados esta-
rao se perguntando se a Stan-
dard & Poor’s esta com essa
bola toda.

Normalmente as agéncias
reagem defasadamente ao
que todo mundo ja sabe, pa-
drao que se repete dessa vez.
E erram o tempo inteiro, sim
e, em muitos casos, no con-
texto de conflitos de interes-
se. O Tesouro Americano
contesta os calculos da S&P.
Uma das revelacgoes desta se-
gunda vai ser a importancia
que os mercados atribuem as
agéncias derisco.

Se os titulos dos EUA estdo
com pior avaliacdo, qual a op-
¢do? Titulos alemaes?

Titulos dos EUA.

Estamos entrando num pe-
riodo de recessdo mais longo
e profundo?

Recessdo € uma palavra
forte, nao é bemisso.

Cresce a consciéncia de
que teremos uma marcha
lenta no Primeiro Mundo em

-

0 ex-presidente do Banco
Central Gustavo Franco,
em seu escritorio, na
zona oeste de SP
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Exaustao fiscal global esta
na origem de turbuléncia
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PORQUENAO TEM SITUACAO TAO DIFERENTE DE PAISES COM PROBLEMAS

razao da necessidade de cor-
rigir os excessos fiscais.

Nao ha espaco para politi-
cas keynesianas de gasto
nem para reducao dos juros,
que jaestaono chao. De onde
vaivir o crescimento?

De onde? O capitalismo nédo
consegue mais fazer cresci-
mento?

Seria errado pensar assim,
a julgar pelos quatro séculos
de bons servigos que o capi-
talismo tem com este plane-
ta, e também porque nao ha
alternativa. O desafio sera o
de direcionar politicas pabli-
cas para trabalhar fatores co-
mo produtividade, inovacao,
regulacdo, ambiente de ne-
gocios, infraestrutura e num
contexto de economia fiscal,
de modo a elevar a confianca
da economia privada, de em-
presas e consumidores.

Se recessdo é uma palavra
forte, como o sr. definiria a si-
tuacdo atual? Estagnacao?
Apenas baixo crescimen-
to, a0 menos durante o perio-
do de acomodacgao dos efei-
tos financeiros e fiscais de
crise. Ha certa ansiedade

“ Crescea

consciéncia de que
teremos uma marcha
lenta no Primeiro
Mundo em razao da
necessidade de
corrigir os excessos
fiscais. Nao ha
espaco para politicas
keynesianas de gasto
nem para reducao
dos juros

nesses paises, pois ha muito
crescimento na Asia e, em
menor escala, no Brasil.

Em termos historicos essa re-
cessao seria comparavel a re-
cessao de 29 ou a do final do
século 19, que resultou no de-
clinio da Gra-Bretanha e na
ascensao dos EUA e da Ale-
manha?

A crise de 1929 é uma fonte
inesgotavel de licoes, e o pre-
sidente do FED [banco cen-
tral americano], que é um

historiador que conhece o as-
sunto, tratou muito bem de

evitar os erros daquele tem-
po, especialmente no terreno
da politica monetaria. Acho
meio exagerado falar da de-
cadéncia dos EUA como po-
téncia econdmica.

Vivemos o estouro de varias
bolhas? Ha quem afirme que a
crise desses dias é a prova do
fracasso neoliberal. E?

Nao vejo bolha nenhuma,
muito menos fracasso neoli-
beral. E preciso olhar a situa-
¢ao com frieza, sem precon-
ceitos ideolégicos: o que
estamos vivendo é o esgota-
mento do crescimento do
Estado nas grandes demo-
cracias ocidentais, e mais o
Japdo, onde os niveis de en-
dividamento pablico ultra-
passaram medidas habitual-
mente aceitas de responsabi-
lidade fiscal.

O mal-estar é causado pelo
fato de que ha deficits e divi-
das enormes. Os gastos pQ-
blicos tém que cair. Em cada
sociedade ha um grupo, co-
mo o Tea Party, que vai se
opor aaumento de impostos.

O enredo do impasse ame-
ricano é global, e, por isso
mesmo, foi tdo impactante. E
uma prévia do que vai ser vis-
to em muitos paises. E como
se fosse o fim de uma era de
keynesianismo facil, onde

tudo sempre se resolve com o
gasto publico, socializando
perdas, ou acomodando su-
cessivas e inesgotaveis “con-
quistas”, e coalizoes cada vez
maiores. Essa paralisacao fis-
cal-financeira do Estado re-
presenta novo desafio, talvez
inicio de um novo tempo.

Politicamente, quais serao os
efeitos da decisdao da S&P e
todo o enrosco de Obama
com o Congresso? A China ja
esta reclamando.

Acho que o impacto pode
dté scr positivo, na mcdida
em que mobiliza energias po-
liticas para a busca de solu-
¢oes. A China é um capituloa
parte, pois nao tem os pro-
blemas fiscais proprios das
democracias ocidentais por
uma razao simples e Obvia:
nao € uma democracia. Para
ser, e evitar uma primavera
que pode ser tumultuada, te-
ria que alterar muito de suas
instituicoes ligadas ao mer-
cado de trabalho e a seguri-
dade social. O fato é que a
China tem sido a fonte de um
discurso meio vigarista sobre
o “fracasso do modelo libe-
ral” que na verdade é uma
velha cantilena sobre a inefi-
ciéncia da democracia.

Como o sr. avalia a fragilida-
de de economias como Italia
e Franca? Como esta a safide
financeira dos bancos euro-
peus?

O temor alcanca todos, e
por isso era bom ficarmos
nés, aqui no Brasil, bem
quietos e prudentes, pois 0s
nossos nimeros fiscais nao
estdo muito diferentes da-
queles dos paises com pro-
blemas. Nesses episodios de
elevacdo da aversao ao risco,
os mercados ficam procuran-
do os paises e as empresas
fragilizados.

A situacao dos bancos euro-
peus tera impacto no Brasil?

Se aparecer algum grande
problema bancario europeu,
certamente tera efeitos por
toda parte. Mas hoje ndo ha
clareza sobreisso.

Alguns analistas tém receio
do excessivo endividamento
privado brasileiro no exte-
rior. Uma virada no cambio
poderia colocar empresas
sob risco. O sr. compartilha
desse temor?

Nao compartilho. Acho
Jue O volume nao € muito

grande, e as empresas sabem
fazer hedge. A medida desca-
bida foi o IOF [Imposto sobre
Operacdes Financeiras] so-
bre derivativos que torna o
hedge mais caro para as em-
presas. O tema do momento é
outro: divida ptblica. E o que
me preocupa no Brasil é o go-
verno achar que tudo esta
bem nesse terreno, e que o re-
baixamento americano seria
COmMO uma promog¢ao para
nos. Nada mais perigoso.

Qual deve ser o impacto na ta-
xa de juros, no cambio e no
crescimento?

“ O temado

momento é outro:
divida pablica. E o
que me preocupa no
Brasil é o governo
achar que tudo esta
bem nesse terreno, e
que o rebaixamento
americano seria
COMO uma promoc¢ao
para nds. Nada mais
perigoso

Os impactos sobre o Brasil
estao ainda indefinidos. As
pressoes sobre a Bolsa sao
meio exageradas e fazem as
empresas brasileiras ficarem
muito baratas relativamente
a seus resultados. A oportu-
niclade para comprar parece-
me clara.

O sr. prevé novos rebaixa-
mentos de paises pelas agén-
cias derisco?

IE provavel, ao menos pela
S&P, pois, ao alterar a classi-
ficacao do pais, geralmente
se alteraram as de todas as
emipresas ali sediadas. Sera
interessante verificar se esse
protocolo sera obedecido
desssa vez. Parece que a S&P
néco tinha muita ideia do ta-
manho da dificuldade que
cricou para si. E a impressao
quee tenho é que o proximo
asssunto é a Europa, pois &
on(de estdo 0s maiores pro-
ble:mas de divida soberana.

0 qque aconteceu nos tltimos
diais é uma tragédia inespera-
da (ou é algo de dimensdo me-
nor? A recuperacao vai demo-
rar: mais?

A natureza do problema
naco me parece ser a de um
Prooblema agudo, como o pa-
nicro bancario provocado por
umpa sucessao de bancos
quéebrando como em meados
de 2008. Mas de um peso,
quée dobrou de tamanho em
doijs anos, que os governos

teréao que carregar por um
pom tempo. £ a EXEauStéo ﬁS'

cal global.

Alguns mais ftacos, os
Piigs [Portugal, Irlanda, Ita-
lia, Grécia e Espanha, estio
com dificuldades, ¢ mesmo
nos paises mais sjlidos as
pessoas estao debatendo so-
bre como distribuil ¢ peso e
os sacrificios.

E uma espécie de marcha
forcada, onde sera preciso al-
gum tempo para diminuir o
peso e ajustar as Cpntas, na
qual pode acontecer algum
incidente, é claro. Cs EUA es-
tao fazendo a sua parte. Tal-
vez amanha [hojel, 5or curio-
SO que pareca, as pessoas
voltem seus olhos [ara Italia
e Espanha. Na veidade, os
assuntos das conversas no
ambito do G7 e da hancos
centrais da Europa 430 serdo
muito relacionadoszgg EUA,
mas a blindagem dé Europa.

0 que o sr. recomehdara aos
clientes? Onde invigtiy? Ou-
ro? Ativos reais?

Depende de cadz ca50. E o
nosso perfil é de iyyestidor
de longo prazo, e a faceita pa-
ra esse tipo de invegtidor é
contraria a0 compCrtamento
da “manada”. A opyrtunida-
de que se apreseng é a de
comprar agoes de hoas em-
presas que subitanente se
tornaram baratas.



