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Qual a verdadeira extensao da crise energética? E quais as implicagdes na
economia? Como o problema vai afetar a taxa de crescimento do PIB e o nivel de
emprego? Reunimos sete economistas para analisar a situacdo e a conclusao que
eles chegaram é a de que ha um choque de oferta. sim. mas nao catastrofico.
Houve consenso de que a taxa de crescimento do PIB pode ficar entre 3% e 3.5%.
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Conjuntura Econémica reuniu
sete economistas para tentar
tracar um perfil da crise

energética e analisar os efeitos
sobre a producao, o emprego, a

inflacao, a alta do délar e a

f‘

influéncia nas eleicées de 2002.
Participaram do debate Antonio
Carlos Porto Gongalves, Roberto
Fendt, René Garcia e Marcelo
Neri (FGV), José Marcio Camargo
(PUC-RIO), Paulo Levy (IPEA) e
Fabio Giambiagi (BNDES).
Concluiu-se que os
fundamentos economicos estao
corretos, que o Brasil formou
uma geracao de economistas de
primeira linha e que, qualquer
que seja o novo presidente, ele
tera de manter a estabilidade da
moeda, controlar a inflacdo e o

déficit publico. Houve

divergéncias sobre o problema

energético. Acidente de

percurso para uns,
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Fendt - A nossa idéia é fazer uma discussio aberta
sobre as conseqiiéncias da crise energética sobre as
principais varidveis macroecondémicas: produto,
emprego, inflagdo, balango de pagamentos, lado so-
cial. E esse assunto vem sendo discutido de modo
muito emotivo. Ha muita coisa sem fundamento sen-
do publicada.

Fabio - Vamos dar o pontapé inicial. Langar alguns
temas para discussdo. Eu acho que a crise energética
cria trés tipos de problema. Primeiro, reduz a taxa
de crescimento para este ano. Nos estdvamos com
uma expectativa de que daria para crescer em torno
de 4,5% e hoje as estimativas vdo de 1,5% a mais
otimista, de 3,5%. Eu apontaria para algo entre 2,5%
e 3%. Esse é um primeiro efeito. O segundo é que
mudam as perspectivas eleitorais. O governo sai
fragilizado e isso antecipa a incerteza de 2002 j4 para
este ano, com repercussdes sobre o mercado finan-
ceiro e o ddlar. E a terceira, que me parece mais gra-
ve, é que trinca a adesdo ao conceito de austeridade
fiscal. Ja havia um certo consenso da sociedade, da
classe politica, de aceitar a idéia de austeridade fis-
cal. Agora nio se passa um dia sem que alguém de
peso acuse a politica econdmica de responsavel pela
crise de energia, a causadora da reducdo de investi-
mento, uma posi¢do equivocada, com posturas em
favor até de uma redugio expressiva do superdvit
primario. Como a crise energética vai ser superada
nos proximos 24 meses, um dos piores efeitos
colaterais que deixa é essa sombra negativa a respei-
to do que o préximo governo deveria fazer em ma-
téria de politica fiscal.

Fendt - Houve um choque de oferta, é claro, mas
sera que o que cresceu no primeiro semestre nio com-
pensa o segundo?

Porto - Isso que o Fibio mencionou é particular-
mente importante porque existe uma certa exclusi-
vidade nos critérios do FMI e do governo brasilei-
ro. Por exemplo, ao tentar equilibrar o or¢amento,
mesmo que de forma alocativa absurda, com a
CPME o governo "exportou" nosso mercado de
capitais. Estd tudo em Nova lorque e vai exportar
mais. Entao, em nome de um equilibrio macroeco-
noémico, se cometem barbaridades alocativas fan-
tasticas. Acho que uma das vantagens da crise de
energia é exatamente essa, estamos questionando
agora esse aspecto alocativo. Eu ndo sei nem se o
FMI foi responsdvel pela crise energética, acho que
nao. O que me espanta sempre é a exclusiva aten-
¢do com os numeros da receita fiscal. Se vocé, por
exemplo, fez um imposto alocativo barbaro", mas
deu receita, entido serve, o que interessa € a receita.

Esse ponto de vista é extremamente negativo e
enfatizo a CPMF porque a gente sabe que é a res-
ponsével pela eliminag¢do praticamente do Brasil do
mercado de capitais e tornou o pais até mais vulne-
rdvel internacionalmente, porque se a poupanga vai
toda para fora, para evitar o pagamento da CPMEF,
temos de recuperar esta poupanga. Se cria,
indevidamente, uma instabilidade na balanca de
pagamentos porque o brasileiro aplica 14 fora e
quando volta tem isencdes de impostos e isto faz
com que se tenha sempre de captar o dinheiro, mes-
mo a poupancga interna, via poupanga externa.
Criou-se uma distor¢ao de que s6 0s macronimeros
interessam e isso tem de ser corrigido no FMI e nos
6rgaos internacionais porque hid também os efeitos

FABIO GIAMBIAGI

alocativos do que se faz. Uma razdo pelo qual o
Brasil estd se desbalanceando sem duvida € essa ai,
pois inclusive espanta o capital estrangeiro. Mu-
dando de assunto eu acho que os modelinhos que
noés temos ai de cambio, que quase sempre olham
estoques, me dao uma forte impressdao de que exis-
te uma tendéncia de se tentar prever o que vai acon-
tecer com o cimbio baseado exclusivamente nos
estoques desejados de moeda. Mas ha um proble-
ma de fluxo. Essa crise de energia gerou uma situa-
¢ao cambial complicada porque, além do raciona-
mento, os estrangeiros com quem eu tenho conver-
sado ficam horrorizados com o fato de ter fibricas
paradas. Assim eles ndo vao investir aqui. A entra-
da de capital, de investimento direto, pode estar
fortemente ameagada. Um estrangeiro me disse que
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estd com uma fibrica nova parada na Zona Franca
de Manaus pedindo energia e nao tem. Como é que
ele vai explicar para a matriz que ndo tem energia?
E uma situacio dificil. O pais tem um déficit em
conta corrente e pode ter dificuldades sérias de fi-
nanciar isso. Nesse caso o ddlar sobe e hd muita
incerteza porque até hoje a gente nio sabe muito
bem qual é a extensio da dificuldade energética.
Essa falta de transparéncia do governo tem aumen-
tado a incerteza no balan¢o de pagamentos. Ao in-
vés de se informar ao miximo, reduzindo a incerte-
za, se informa o minimo e isto aumenta 0s riscos
cambiais e o estrangeiro ndo quer entrar. Tem de
haver uma entrada mais estavel de recurso externo,
porque sendo o mercado de cimbio vai ter proble-

ANTONIO CARLOS PORTO GONGALVES

mas de fluxo imediato. Ndo é que o cambio esteja
certo em 2,50/2,60, mas chega 1a por absoluta fal-
ta de oferta a curto prazo e de pessoas amedronta-
das que nao querem ficar com o passivo em délar.

Fendt - N6s temos entdo incertezas por questdes dis-
tintas. O Fabio mencionou que a crise energética,
por afetar a credibilidade do governo, trouxe incer-
tezas de natureza politica que se refletem sobre o
lado econémico. O Fabio estd preocupado com o
superavit primario e o Porto me pareceu ndo estar
tdo preocupado. Talvez o Paulo Levy pudesse co-
mentar ... e s6 para adicionar um pouco na nossa
discussdo. Os juros subiram como forma de manter
a meta de inflagdo e para se ter uma certa garantia
de que a crise, esse choque de oferta, nao vai ter um

MESA-REDONDA

impacto severo sobre os precos. Como € que vocé vé
essa situacao?

Paulo - Vocé colocou uma questio no comeco com
relagdo as incertezas, quanto ao efeito sobre o cres-
cimento da economia e eu acho que este é um aspec-
to importante porque ainda que seja muito dificil a
gente quantificar qual pode ser o impacto da crise
de energia pelo lado da oferta, dado que vai depen-
der muito de como o setor produtivo vai ser capaz
de substituir fontes de energia, certamente o corte
de 20% por si s6 deve ter um efeito muito grande
sobre a producdo da economia. No entanto, em di-
versos setores ha margem de substitui¢io, o que tor-
na dificil imaginar qual deve ser o impacto da crise
na producdo. Um aspecto novo é que enquanto a
gente imaginava que a demanda manteria um ritmo
de crescimento, tem-se observado com os dados de
maio e junho que a demanda também vem caindo
acentuadamente em setores especificos, mas que vi-
nham sendo importantes para manter a trajetoria de
crescimento. Entdo a demanda estd reagindo de ma-
neira mais acentuada do que se imaginava. A de-
manda de durdveis por exemplo vem caindo bastan-
te e o setor de durdveis era um setor que vinha pu-
xando o crescimento junto com o setor de bens de
capital. Isso ai, por si s, ja deve levar a uma
desaceleragio do crescimento nesse periodo, mas nao
imagino nenhuma desacelera¢do muito acentuada.
Nossa estimativa é que o PIB deve fechar com cresci-
mento em torno de 3% esse ano, mas que ainda as-
sim significa que se o pais estava crescendo em tor-
no de 4%/4,5% no primeiro semestre, no segundo
vamos estar crescendo alguma coisa como 2% con-
tra 0 mesmo periodo do ano passado. No entanto,
esse comportamento e essa retracio da demanda é
que refletem exatamente as incertezas. O consumi-
dor, a gente nota claramente, reagiu a esse cendrio
de incertezas. Quanto tempo vai durar o raciona-
mento? O que vai acontecer com o crescimento? O
que vai acontecer com o emprego? Isso deve ter um
efeito favoravel sobre a inflagio, o efeito inflaciona-
rio dessa crise pode vir a ser bem menor do que aquele
que a gente imaginava. Em segundo lugar, a questao
da balanga comercial, esse também é um aspecto que
a gente nio tem enfatizado muito, mas a retragao no
setor de durdveis pode ajudar um pouco, ja que a
importagdo de componentes eletroeletronicos vinha
pressionando fortemente a balanca comercial. Ago-
ra, deve apresentar algum alivio e até mesmo contri-
buir, dada a retragio da demanda interna, para ge-
rar algum tipo de excedente exportivel que pode aju-
dar a neutralizar o efeito da crise sobre a balanga
comercial. Tem gente que num primeiro momento
falava em ampliacdo do déficit e agora trabalha ou
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com a manutengao ou até mesmo com a possibilida-
de de um déficit menor, obviamente que associado,
também, a redugdo do crescimento econdmico. O
crescimento vai ser afetado, mas talvez nio tio dra-
maticamente como tem se falado. A retracdo da de-
manda pode ajudar a reduzir a pressio inflaciondria
e evitar uma piora muito grande no balango de pa-
gamentos via balanga comercial. A elevacdo da taxa
de juros me pareceu muito mais para atuar sobre o
mercado de cAmbio do que para reverter a deman-

da.

Fendt - Deixa eu aproveitar o José Mdrcio. O Paulo
enfatizou a queda da demanda. Isso tem alguma coi-
sa a ver com a massa salarial? Aconteceu alguma
coisa detectdvel com o emprego, massa salarial, en-
fim?

José Marcio - Do ponto de vista de emprego, de
massa salarial, o que se observa é que esta se geran-
do menos emprego do que se esperava. O que quer
dizer isso? Desde fevereiro de 2001 a taxa de gera-
¢do de emprego tem se reduzido em relagdo ao que
se esperava que iria acontecer. Isso nao significa que
nio estamos gerando emprego. A economia conti-
nua gerando emprego, mas esperava-se que, dado o
comportamento do ano passado, a expectativa é que
iria gerar muito mais. Do ponto de vista de emprego
€ mais ou menos isso. Mas eu queria fazer uns co-
mentarios sobre o que foi falado antes. Eu sou mui-
to mais otimista em rela¢do a crise de energia. Por
qué? Porque pela primeira vez nos ultimos 50 anos
no Brasil a idéia de que preco reduz consumo de ener-
gia estd embutida na forma como o pais esta reagin-
do a crise, acho isso muito importante. Trés meses
atrds, quando se falava em aumentar tarifa para re-
duzir consumo, as pessoas diziam: “O que é isso?
Vocé pode aumentar o que quiser a tarifa que nio
vai acontecer nada com o consumo.” Eu acho que
essa percep¢ao é coisa de economista que tem esse
pensamento frio, que estd pouco preocupado com
as pessoas. Pela primeira vez no Brasil, desde as
multinacionais 14 na década de 40, voltou essa idéia
de que a elasticidade de preco nao é zero. Isso é
importante e espero que volte, que isso se torne um
consenso na sociedade brasileira, porque nds vamos
ter que ter tarifas maiores daqui para frente. Eu es-
tou convencido de que se houver uma politica de
tarifas mais altas com quotas, o pais vai chegar aos
20% de economia de energia, o que no significa ter
de reduzir nivel de atividade para fazer isso. Na ver-
dade o Brasil ndo substituiu a energia hidroelétrica
por outros tipos de energia no passado por uma ra-
zao muito simples: era mais barato ter energia
hidroelétrica. Quando empresas e consumidores es-

tao racionalizando o consumo e as empresas estio
buscando formas alternativas de gerar energia com
uma intensidade nunca vista antes neste pais, acho
que isso é um ponto importante. Entdo vocé vai
ter uma redugio do consumo de energia com mui-
to menos queda no produto do que estio imagi-
nando. Na hora que o pre¢o aumenta, neguinho
substitui rapidamente, compra um gerador a 6leo
combustivel e economiza energia hidroelétrica. E
isso estd acontecendo com rapidez. Vai ter, sim, uma
reducdo da produgio, mas vai ser menor do que
estd sendo esperado. Eu estou avaliando um cres-
cimento para este ano da ordem de 3% a 3,5% do
PIB. Durante a crise do petrdleo (1973/1974), em
Los Angeles uma grande parte da energia era gera-

PAuULO LEVY

da com 6leo combustivel e diesel. Com o embargo
houve nos Estados Unidos racionamento por con-
senso e Los Angeles adotou um programa muito
parecido com o que estd sendo adotado no Brasil,
ou seja, uma cota de 80% em relacdo ao consumo
do periodo do ano anterior (1974 em relacdo a
1973), e quem consumisse mais teria um aumento
de tarifa de 50%, um pouco mais drastico do que
o caso Brasileiro. O resultado foi impressionante:
Los Angeles conseguiu economizar mais de 25%
em média de energia, quando a meta era 20%, e o
efeito sobre o nivel de atividade na cidade foi pro-
ximo de zero. Acabado o periodo de racionamen-
to, Los Angeles passou a gastar 10% a menos do
que gastava antes do racionamento porque racio-
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nalizou o consumo e houve uma adaptagio a um
novo padriao de consumo. A segunda coisa impor-
tante nessa discussdo da questdo fiscal é que o supe-
ravit primario é fundamental. O problema nio é
porque o FMI esta pedindo, o problema é o que o
mercado percebe como solvéncia financeira. Quan-
do vocé faz a conta o ponto € o seguinte: a solvéncia
financeira do pais exige superavit fiscal da ordem de
3% do PIB primario. Se o FMI tivesse pedido 1%,
provavelmente o mercado nio aceitaria, ia aumen-
tar as taxas de juros e a gente ia gerar um superavit
nominal, um déficit nominal maior e, conseqiiente-
mente, ia ter problema na relagio divida/PIB e seria
insustentavel. Entao nio ha problema com o acor-
do, com o FMI, é um problema que tem a ver com a

José MARcIo CAMARGO

sustentabilidade. Agora, eu concordo com o Pérto
de que a forma de fazer tem gerado uma enorme
ineficiéncia na alocagio de recursos. A idéia da Re-
ceita Federal de que tem de arrecadar a qualquer
custo é equivocada. Tem outras formas de fazer isso
e outros impostos que poderiam ter sido introduzi-
dos que poderiam ter gerado superdvit primario. O
problema ndo é de superavit, mas da forma como a
Receita e 0 Ministério da Fazenda tentam obter esse
superdvit. Outro ponto positivo da crise é que estd-
vamos vivendo uma situagdo muito parecida com o
periodo pré-1964, em que as grandes multinacionais
que distribuiam energia no Brasil se tornaram
invidveis pela simples razio de que os custos nio
podiam ser repassados para as tarifas, o governo nio
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permitia. A Aneel, ao contrario do que estd determi-
nado nas regras de privatizagio do setor de energia,
estava fazendo o mesmo. A crise estd chamando aten-
¢do para o fato de que as regras tém de ser obedeci-
das se quisermos privatiza¢iao, mais geracio e com-
peti¢ao no setor elétrico. Outro ponto importante é
que, ao contrdrio da média do mercado, do ponto
de vista do balanco de pagamentos a crise vai ser
boa. A previsdo era de um déficit na balanga comer-
cial em torno de US$ 1 bilhio este ano e agora ja se
pensa até que a balanga comercial pode dar supera-
vit por uma razdo simples: producao menor e o d6-
lar mais valorizado. E estranho o mercado falar em
déficit na balanga se estamos com menos produg¢io
e mais cAmbio. Eu ndo consigo entender de onde vem
esse déficit, o que estd gerando esse déficit? Impor-
tacao de gerador? Obviamente nio pode ser, ndo
pode estar importando tanta coisa assim.

Pérto - Conta de capital?

José Marcio - Nao, eles estao prevendo déficit maior
na balanca comercial, um negdcio meio estranho.
Quanto a conta de capital o prémio de risco Brasil
nio esta subindo, estd mais ou menos constante en-
tre 700/800 pontos, mesmo com a crise da Argenti-
na, mesmo com o FRB (prémio do risco argentino)
tendo disparado para mais de 1.000 pontos. Che-
gou a bater 1.300 pontos, esta certo. Mas o spread
do C-Bond esta 14 entre 700/800, nio estd aumen-
tando sistematicamente. Ndo tem um problema de
fluxo. Isso ficaria mais claro se o spread estivesse
subindo, principalmente com a crise da Argentina,
e ndo estd. E muito curioso porque o délar desco-
lou, a taxa de cambio no Brasil hoje descolou do
prémio do C-Bond, coisa que ndo acontecia ha mui-
tos anos e a taxa de cambio hoje estd muito mais
proxima do comportamento do FRB do que do pré-
mio do C-Bond. Na verdade as grandes
multinacionais tém filiais no Brasil e na Argentina,
e na Argentina nio tem hedge. E possivel que as
multinacionais estejam buscando hedge no Brasil,
diante de uma possivel desvaloriza¢io na Argenti-
na, quer dizer, a filial brasileira compra hedge para
sustentar a filial argentina.

Pérto - Vocé compra dolar.

José Marcio - Tudo bem, na verdade existe um hedge,
que é dep6sito em délar, ou caixa-délar, que é meio
imperfeito, ruim porque é caro, ndo rende nada. Nao
estou dizendo que acontece isso, mas é possivel. Na
verdade, é curioso que o délar tenha se descolado
do prémio de risco Brasil e tenha se colado ao pré-
mio de risco Argentina, isso é um fato estranho que
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esta acontecendo ja hd dois meses, desde quando
comecou a crise.

Marcelo - Em época de crise o governo esta se mos-
trando muito bom. Infelizmente na normalidade o
desempenho cai bastante. Mas isso me deixa oti-
mista. Eu vou olhar aqui para o lado social e tam-
bém para o que é menos importante em termos de
consumo de energia, que sdo as pessoas fisicas. Ob-
viamente o consumo de energia de empresas é mais
importante, mas a minha praia é pessoas fisicas,
domicilios. O primeiro lado é o impacto sobre o
emprego, o outro é o ponto de vista dos consumi-
dores. Sobre emprego eu ndo tenho grandes nume-
ros, mas o impacto sobre o nivel de atividade vai
variar muito se houver apagoes aleatorios, feria-
does onde se desliga tudo e as pessoas deixam de
trabalhar, ou se as pessoas vao ser racionadas indi-
vidualmente porque ndo atingiram a meta. O efei-
to sobre o emprego vai variar de acordo com a ex-
tensao do racionamento. Essa crise é muito dife-
rente da do petrdleo, que teve um efeito via prego.
Essa, ndo, é via quantidade. O efeito prego é me-
lhor do ponto de vista alocativo. Concordando com
o José Marcio, o desempenho em termos de em-
prego nio tem sido muito bom, embora em quali-
dade do emprego as estatisticas tém sido muito
boas. Os numeros do Ministério do Trabalho mos-
tram que, desde 1992, maio foi o més de maior
geragdo de empregos formais. Estdvamos comecan-
do a viver uma lua-de-mel, passando a crise do
desemprego, e agora isso estd sendo colocado em
xeque. Eu acho que hd menos risco de demissdo e
muito mais de inviabilizar novas contratagoes. As
empresas nao vao demitir porque nio sabem a ex-
tensiao do choque, mas também nio vio contratar.
Hoje se tem Banco de Horas, suspensdo tempora-
ria de contrato de trabalho que nio fazia parte da
institucionalidade anterior, um mercado de traba-
lho mais flexivel. E tem mais dados de emprego.
Olhando os dados da Pesquisa de Padrdes de Vida
(PPV) do IBGE e para as empresas de fundo de quin-
tal eu me surpreendi: a eletricidade é um elemento
importante na estrutura de custos dessas empre-
sas. Na verdade, de uma série de despesas, encar-
gos trabalhistas, matéria-prima, mao-de-obra, a ele-
tricidade é o elemento mais presente, embora o va-
lor médio dessas contas nido seja o mais alto. O
outro tipo de impacto se trata daquele exercido di-
retamente sobre os consumidores. Eu acho que a
diferenca entre racionamentos e impactos via pre-
¢os nao é s6 do ponto de vista de eficiéncia
alocativa, mas do ponto de vista de progressividade.
O apagao afeta todo mundo de uma maneira in-
discriminada, enquanto o impacto via prego tende

a penalizar menos as camadas de renda mais baixas
porque a eletricidade, apesar de ser dos servicos pu-
blicos aquele que a populagido tem mais acesso, entre
agua, esgoto, coleta de lixo etc., ainda é em algum
sentido um bem de luxo. E a mesma coisa, se subiu o
preco do champanhe os pobres nio vio ficar chatea-
dos com isso. Olhando os dados da PPV que cobrem
Nordeste e Sudeste, entre as principais fontes de ilu-
minagio dos domicilios, 92% s3o energia elétrica, ge-
rador 0,1%, velas 0,2% e o segundo mais importante
é o lampiao, 7,7%. Agora, quando vocé olha em are-
as mais pobres, como no nordeste rural, 44% da ilu-
minac¢do vém do lampido. Eles vao ser menos afeta-
dos, embora 55% das pessoas 14 estejam conectadas a
rede de energia elétrica. Ha ainda um tipo que chama-

MARCELO NERI

mos de informalidade elétrica, que sdo pessoas que
consomem energia porque tém equipamentos elétri-
cos como televisdo e geladeira, mas que nio pagam a
conta. E a informalidade radical. E tem ainda as liga-
¢oes clandestinas paralelas em que a pessoa tem a conta
e tem um “gato” em paralelo. A gente fez um estudo
que demonstra que entre os 20% mais ricos, 0,64 es-
tariam na informalidade radical. Entre os 20% mais
pobres 21% teriam “gatos”, pessoas que ndo estao
sujeitas as sobretaxas do ajuste via pre¢o, ou nio es-
tariam vulnerdveis ao racionamento, nio teriam me-
tas individuais para cumprir. A noite, no Rio, parece
que a Gavea (bairro), a Rocinha e o Vidigal (favelas)
sdo muito maiores do que na realidade, estdo
superiluminados, e na verdade isso é uma grande
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irracionalidade porque se essas pessoas tém “gatos”,
ndo pagam energia. O estudo demonstra que 41%
dos favelados tém “gatos”. De alguma forma se po-
deria pensar em formas de induzir economias de ener-
gia, e nao existe melhor incentivo do que o via pre-
¢o, para acabar com o “gato”.

René - Quando se estuda o caso do Brasil e o da
Califérnia, do Chile também, o que se percebe é que
o modelo regulatério gera boa parte do processo por-
que o incentivo que ele tem de dar é a oferta de lon-
go prazo de energia elétrica e essa oferta de longo
prazo de alguma forma tem de ser estabelecida onde
seja permitido ofertar energia a um preco que com-
pense o investimento esperado. No caso da Califérnia
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o modelo regulatério gerou um subinvestimento em
geracdo de energia elétrica. L4 a gestdo privada en-
tendia que, como o modelo estava livre para qual-
quer um ofertar, se produzisse uma quantidade mai-
or do que a demanda iria depreciar o prego e teria
uma taxa de retorno menor. Talvez o modelo brasi-
leiro tenha sido da mesma forma, tenha sido
regulatério, uma falha do Estado que ndo gerou os
incentivos adequados. No caso do Chile resolveram
de uma forma muito inteligente, estabelecendo um
patamar minimo de preco para baixo, estabelecen-
do uma linha de flutua¢do para cima, ou seja, ficou
a flutuagio do preco dentro de um intervalo que nao
s6 é uma taxa de retorno para quem esta produzin-
do, mas também daria uma rentabilidade minima.
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Essa alternativa que o Banco Central estd propondo
de uma conta-investimento para permitir mobilida-
de dos ativos financeiros entre institui¢des talvez seja
uma boa solugio.

José Marcio - Tem uns monopdlios que s3o estra-
nhos. O gés sai da Bolivia a R$ 0,90 e chega a R$
2,50 no Brasil e a R$ 1,25 na Argentina. Se o sujeito
montar uma geradora aqui compra a R$ 2,50, mas
se a Argentina exportar para o Brasil ele 13 td com-
prando a R$ 1,25 e anda a mesma quilometragem.
Na verdade ha um monopdlio de fato, mas niao de
direito, porque precisamos resolver o problema do
gas. Qual o problema do gas? O problema do gés é
que de direito ndo tem monopdlio, qualquer empre-
sa pode construir o seu proprio gasoduto. S6 que do
ponto de vista econdmico nao € lucrativo, dado que
existe o gasoduto da Petrobras que nio estd sendo
totalmente utilizado. Entdo o que vocé tem de defi-
nir é o transporte desse gis, de forma para se atrair
investimento em termoelétrica.

Fabio - Definir o custo do pedégio...

José Marcio - Exatamente. Outro problema é que
temos de mudar a estrutura de tarifas. E impressio-
nante que neste pais as industrias intensivas em ener-
gia elétrica paguem US$ 30 o MW'hora, enquanto
as residéncias pagam US$ 150. O tamanho do sub-
sidio para essas industrias é absolutamente inaceita-
vel e ndo tém o menor incentivo para gerar energia
elétrica. O leildo mostrou que esse subsidio vai aca-
bar porque o maior dgio foi pago exatamente por
um grupo de empresas que sdo eletrointensivas, a
Cia. Brasileira de Aluminio e a Alcoa formaram um
consércio e compraram a maior geradora.

René - Mas ai tem um ponto. Se na verdade esse
custo de energia elétrica para a inddstria é muito
barato (60% mais barato que na Asia e 48% mais
barato que no Mercosul), a medida que aumentar
esse custo a competitividade de algumas industrias
brasileiras vai diminuir.

Fabio - Acho que nio d4 para explicar a crise como
resultado da falta de incentivo porque se 70% a
80% da geracdo € estatal, ai nio tem um problema
de incentivo. E estio sendo tomadas medidas que
de um modo geral vdo na direcao correta. Eu ndo
sei em que momento de 2002, mas em algum mo-
mento nos proximos 18/24 meses esta crise de ago-
ra se supera, de tal forma que o Fernando Henrique
Cardoso vai passar para o seu sucessor um proble-
ma resolvido para os primeiros anos do préximo
governo. Mas ha uma série de questdes que natu-
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ralmente vao ser proteladas, indefini¢des que terdo
de ser adotadas no proximo governo. Um aspecto
que ja foi bastante frisado aqui pelo José Marcio e
outros é a questdo de tarifas. Ja ficou acordado na
ultima reunido do Conselho de Gestio Energética
que quem cumprir a cota residencial nio terd so-
bretaxa. E até compreensivel, mas cria o seguinte
problema: quando passarmos para uma situacgio de
normalidade é necessario uma readequacio de pre-
¢os para que ndo se volte a situagdao anterior. O
segundo aspecto sdo as regras de funcionamento
do MAE. Se vocés olharem o documento de alguns
especialistas do setor, criticos da privatizagao e da
atuagdo do governo, entre os primeiros pontos esta
o fechamento do MAE. E se o MAE nao funcionar,
como é que a gente vai falar em incentivos para
futuros investidores do setor privado. Outro pro-
blema do setor foi essa superposi¢ao de agentes
envolvidos, em que a bola estava no meio de cam-
po e ndo se sabia exatamente quem é que tinha o
comando disso.

Fendt - Eu acho que hd um certo consenso de que
vivemos um choque de ofertas negativo, e como tal,
a questao é a intensidade. Nenhum de nés esta mui-
to pessimista com relacdo a esse impacto, podera
ser um pouquinho maior ou menor, mas o PIB ndo
sofrerd uma catdstrofe. Em relagio a balanga
comercial houve um certo consenso de que se acon-
tecer alguma coisa vai melhorar. Se eu interpretei
bem Fabio, vocé imagina que a crise vai até o fim
do atual governo.

Fabio - Em algum momento de 2002.

Fendt - Agora, o que vai acontecer em 2002, o ano
da elei¢do? Isso é importante, Fabio, porque a tur-
buléncia foi uma das primeiras coisas que vocé men-
cionou. Vocé queria falar de trés coisas: de
conseqiiéncias politicas, de antecipacdo das incer-
tezas para este ano e de coisas que deveriam ser de
2002. Se as coisas correrem bem, nds estaremos em
2002 nos encaminhando para o fim dessa fase cri-
tica, aguda, da crise. Que conseqiiéncias isso pode
trazer?

Fabio - A preocupacdo que eu tenho é que a crise
de energia estd sendo vista como o desfecho de uma
politica equivocada, a demonstracio cabal, na opi-
nido desses criticos, de que esta tudo errado, que
nos precisamos de uma guinada de 180 graus. Se
esta interpreta¢do prevalecer nas elei¢oes de 2002,
eu acho que nés poderemos correr o sério risco de
morrer na praia porque na minha visdo essa crise é
um acidente de percurso. Nada tem a ver com o

modelo. Em linhas gerais a combinacdo de flexibi-
lidade cambial com metas fiscais e metas de infla-
¢a0 baixa criaram as condi¢des para que nos tivés-
semos uma década prospera. Se esse entendimento
que comecava a se cristalizar até o inicio do ano e
que acabou afetado pela crise ndo prevalecer, o ris-
co é que o proximo governo faca uma mudanga
radical de politicas, abandone o compromisso com
um superdavit fiscal da ordem de 3% no PIB e negli-
gencie a questdo da inflacdo. Af o risco que a gente
corre é de uma deteriora¢do séria do quadro ma-
croecondmico.

Paulo - A minha percep¢dao do que foi discutido
aqui tem duas dimensdes. A primeira é de que ha
um tratamento correto para a crise. E importante a
gente dar énfase aos pregos, mas nunca esquecendo
que energia elétrica é um bem que envolve relagoes
de mais longo prazo, contratos. O Marcelo menci-
onou as empresas de fundo de quintal e a gente te-
ria de levar em conta na hora de racionar via pre-
¢o, ou via quantidade, o efeito sobre essa faixa da
economia que seria extremamente afetada com efei-
tos sociais muito perversos. Do ponto de vista de
funcionamento da regula¢do do setor elétrico, eu
acho que, embora tenha havido algumas discor-
dancias, no geral o sistema estd corretamente
estruturado para estimular a concorréncia na dis-
tribuicdo e na geracio, e de que haveria talvez ne-
cessidade de uma revisdo tarifria. Eu tenho s6 uma
ligeira discordancia do Zé Marcio sobre os efeitos
da crise no crescimento porque se vocé muda um
pouco a matriz energética hd um custo nao neces-
sariamente desprezivel. Certamente isso deve ter al-
gum impacto sobre o crescimento. A minha visdo é
parecida com a do Fabio, principalmente no que se
refere ao efeitos da privatizagio, ao efeito benéfico
da estabilidade econoémica, em vista de uma crise
que tem muito de um acidente de percurso, mas que
ta cada vez mais sendo imputado ao préprio mode-
lo. Segundo as nossas contas, no inicio do ano o
investimento, a formacao bruta de capital, teria cres-
cido mais de 15% no primeiro trimestre, as impor-
tacoes de bens de capital cresceram uma barbari-
dade, até o desempenho da construgao civil, que ao
longo do ano passado ia sendo decepcionante, mos-
trou um salto no primeiro trimestre. Eu tenho re-
ceio de que davidas com relagdo a continuidade
desse modelo, estabilidade macroeconoémica, ajus-
te fiscal e a manutenc¢do da abertura da economia
possam colocar em risco essa trajetoria de investi-
mento que é o que estd faltando para definitiva-
mente entrarmos num periodo de crescimento sus-
tentado.
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Pérto - Eu tenho um ponto de vista a respeito do
que foi falado aqui sobre a possivel instabilidade
no ano que vem, particularmente em 2003, quan-
do entrar o novo governo. Eu e o José Marcio
Camargo somos 0s mais antigos, ou mais experien-
tes, tendo vivido debates econdmicos dos 70, dos
80, dos 90. Eu constatei que o Brasil formou, a par-
tir de 65, um grupo de economistas educados nas
melhores tradicdes da ciéncia econdmica, nao é
porque é Estados Unidos nio, foi Inglaterra tam-
bém, sobretudo os Estados Unidos. O fato é que
hoje temos mais tradi¢do cientifica, tradigoes mais
s6lidas. Menos emocionalismo, mais observacao de
fatos, econometria... e todos os partidos politicos,
todas as ideologias hoje em dia entendem perfeita-
mente que ndo se pode ter uma economia com in-
flacao desvairada, com balango de pagamentos de-
sequilibrado, or¢amento publico desequilibrado, o
sujeito gastando mais do que arrecada, moratorias
de dividas como praticas normais. Quando o
Fernando Henrique Cardoso entrou no governo, ele
era um sujeito com um passado de esquerda, de
pontos de vista mais heterodoxos, mas seguiu uma
politica totalmente ortodoxa, perfeitamente racio-
nal de acordo com as melhores praticas de econo-
mia, das melhores universidades americanas e eu-
ropéias. H4 o populismo, a falacia populista, mas
ha também o fato de que as proprias organizagoes
e partidos se ressentem quando se comeca a fazer
coisas loucas. O Banco Central hoje em dia estd
muito mais aparelhado do que vinte anos atrds. O
Departamento Econdémico do Banco Central em
1975, quando eu acabei de chegar aqui, era bem
desaparelhado, para falar o minimo. Entdo eu temo
menos pela sorte do nosso pais porque nds temos
esse grupo de 600, 700 pessoas bem formadas, um
capital humano que fez e faz uma diferenca gigan-
tesca, pessoas conscientes, que podem até ter
discordancias menores, mas que essencialmente
concordam que o governo deve ter equilibrio fis-
cal, concordam que é preciso aumentar o preco para
equilibrar a demanda por energia elétrica, concor-
dam que nio se pode deixar o preco da energia la
embaixo e esperar que haja investimentos. Vai en-
trar o Itamar? Nio sei, vai entrar o PT? Nao sei.
Mesmo o PT com Lula, ele ndo vai fazer bobagens
porque vai se dar mal se fizer isso. Tem quadros 14
que certamente estio conscientes, por exemplo, da
importancia do equilibrio monetario. O PT vai gas-
tar mais dinheiro no lado social. Eu até tenho mi-
nhas duvidas se eu nio concordo com isso, de re-
pente até concordo, mas vai ter de arranjar um jei-
to de financiar esse gasto. E ndo podem botar um
imposto que expulse o business do pais. Entao ha
hoje no Brasil, muito mais que 19735, esse tipo de
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conhecimento econémico-administrativo devido a
um grupo que foi se educando. Nao creio que nos
vamos ter um processo de descontinuidade absur-
da, eu temo muito pouco pela sorte politica do Brasil
com as elei¢des. Se trocar, ndo vai ter essa
descontinuidade tdo violenta. Eu sou otimista quan-
to a isso.

Marcelo - Sou otimista, pelo tempo que falta até as
eleicdes. No Brasil as coisas mudam rapidamente e
eu acho que a crise esta sendo muito bem conduzida.
O que me preocupa é que essa crise, antes de mais
nada, é metropolitana, atinge mais forte os gran-
des centros urbanos. Isso é um aspecto preocupan-
te. Se a gente analisar os dados das elei¢des munici-
pais de 2000 e olhar o Brasil como um todo e nio
ficar atento apenas as grandes cidades, vai ver que
houve um equilibrio no primeiro turno entre os
quatro principais partidos brasileiros, sendo trés da
base governista. Se o que se observou em 2000 se
repetisse agora, seria uma vitéria da base governis-
ta. A gente da muito destaque as dreas metropoli-
tanas, onde a base governista teve um desempenho
pior em fung¢io das crises recentes, que foram mais
sentidas nos centros urbanos médios e grandes e
houve segundo turno. Mas numa elei¢ao nacional,
se tiver dois turnos, os dois turnos sdo para o pais
inteiro, com mais chances para a base governista.
Apesar dessa crise, as bases da economia brasileira
hoje sao muito mais sélidas, como hd muito tempo
nao eram. Eu acho que um governo de oposicdo
hoje, do PT ou do Itamar Franco, vai trabalhar den-
tro de uma certa normalidade. A divulgacio do pro-
grama do PT mostrou um programa muito mais
bem comportado, mais suave. O debate politico vai
tender muito para outras questdes que nao siao as
macroecondmicas, vai entrar muito na area social.
A politica social atual é muito boa. Esse projeto
Alvorada relancado agora é muito bom mesmo
porque comega pelos municipios mais pobres, com
acdes estruturais, de longo prazo, dando “peixe”
para quem realmente precisa e a0 mesmo tempo
dando a “vara de pescar”. As dreas metropolitanas
é que estao um pouco de lado nas politicas sociais.
Se falou de regularizacio fundidria, se lancou um
balio de ensaio e isso nao foi levado a frente, se
falou de um plano de seguranca nacional no ano
passado, foi langado, isso ai ainda n3o apresentou
resultados. Entdo nestas dreas realmente a situacdo
politica vai ser critica, mas essa é uma apenas uma
parte do Brasil.

Pérto — Os quadros do governo estio melhores tam-
bém.
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