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a0 Paulo — Um dos formuladores do regi-
me de metas de inflagdo do pafs, o ex-dire-
tor de Politica Econdomica do Banco Cen-
tral Sérgio Werlang defende o aperfeicoa-
mento do sistema e 0 aumento do super4vit pri-
mario (economia feita para pagamento de juros)
de 4,25% do PIB para algo em torno dos 6% do

Ex-diretor do BC defende aumento do superdvit para reduzir pressao

Tem muita coisa que pode ser aperfeicoada. A

primeira é voltar a ter reunioes mensais do Co-

pom (Comité de Politica Monetdria). As reu-
nides mensais tém menos informacao e, por-
tanto, as mudancas sdo menos acentuadas e
permite decisoes mais rapidas. Eu diria que a
principal mudanca a ser feita agora é fixar a me-
ta de 4,5% para o longo prazo e passa a fazer o
célculo como se faz em vérios paises do mundo.
Se ultrapassar a banda para um lado ou para
outro, cabe ao BC dizer em quanto tempo pre-
tende voltar a meta, que tipo de agao estava to-
mando e por que a banda foi ultrapassada.

Acho que deveria ser colocada a meta de
4,5%, como sendo de longo prazo, até que a

Produto Interno Bruto (PIB). O maior arrocho fis-
cal tem como objetivo manter a relagao divi-
da/PIB em uma trajetéria de queda. Neste més, o
Conselho Monetério Nacional (CMN) define a
meta de inflagdo para 2008. O atual diretor do
Banco Itau acredita que este ¢ momento para o
pais adotar uma meta de inflagao de longo prazo.
O percentual sugerido é de 4,5%. ParaWerlang, o
Comité de Politica Monetéria (Copom), que defi-
ne a trajet6ria dos juros e tem como objetivo levar
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flagdo cair de novo. Na economia brasileira
existem pressdes de vdrias naturezas sobre a
inflacdo, mas a principal é compressibilidade
(possibilidade de achatar) dos saldrios nomi-
nais. Na Constituicéo, saldrio nominal ndo
pode ser cortado. Uma forma que a sociedade
tem de se acomodar é por meio de alguma in-
flagdo. Ndo precisa ser uma inflacdo muito al-
ta, mas alguma inflacéo maior do que em ou-
tros paises onde nao existe esta regra fixa. Sa-
larios foram cortados em vdarias partes do
mundo. Vimos isso na Argentina, recente-
mente, e na Alemanha, na década de 80. Co-
mo o saldrio nominal nao pode ser cortado, a
unica maneira de se fazer qualquer ajuste é
fazer com que suba o indice de precos. Dessa
forma, o saldrio fica parado e os outros pro-
dutos ficam mais caros. O saldrio real cai.

O Brasil, assim como todo pafs emergente, esta
muito sujeito a choques externos. Recentemente,
mesmo com superavit em conta corrente bastan-
te razodvel, o pais sofreu impactos no cambio que
sdo bastante grandes. O Brasil ainda estd muito
sujeito a choques por duas razoes. Em primeiro
lugar porque a situag@o fiscal ainda € precéria. E,
em segundo, porque o Brasil ¢ um dos poucos
paises emergentes, sendo o inico, que tem um
mercado de moedas e de dividas bastante liquido
dentro do pafs.

E preciso promover no pais um corte de gas-
tos. Precisamos ter um superdvit primdrio
bem maior. De 6% do PIB, pelo menos. Temos
uma relacio divida/PIB elevada para a pou-
panga do pais. Ela absorve demais os recursos
que poderiam ir para o setor privado. Acho
que é uma boa idéia adotar uma politica de
déficit fiscal zero.
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Acho que seria bom que o Copom tivesse mem-
bros externos. Poderiam ser professores. Isso
seria importante porque o consultor externo —
que nio estd no dia a dia do BC e que seria
membro votante sé6 do Copom e ndo da direto-
ria do BC — tem a grande vantagem de trazer
uma visao de fora. As pessoas do BC ficam entre
si e se fecham muito a0 mundo exterior. E bom
trazer visdo de fora. Claro que precisa ser um es-
pecialista no assunto.
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E preciso aumentar a efetividade da politica
monetdaria no Brasil. Hoje, quando o BC quer
colocar a inflagao para baixo tem que jogar os
juros muito para cima. Esse ¢ um mecanismo
pouco eficiente em relacdo a outros paises. A
razéo disso é que a relagao do crédito sobre o
PIB, principalmente o crédito ndo direciona-
do, é muito pequeno. O crédito livre deve estar
em 20% do PIB. Em segundo lugar, temos a
LFT vinculada a juros de curto prazo. Portanto,
um aumento da taxa de juros ndo faz com que
as pessoas percam riqueza. A efetividade da
politica monetdria explica por que no curto
prazo o juro € tdo alto. O juro de longo prazo
estd alto, mas vai cair a medida que a relacdo
divida/PIB seja reduzida.

O sistema financeiro nao consegue emprestar
muito. A principal razio € que existe muito
crédito direcionado e compulsérios. O com-
pulsério no Brasil, comparado a outros paises
da América latina, é elevado. Esses compuls6-
rios vao para recursos que ndo podem ser
reemprestados. Ficam em titulos piblicos,
em caixa, ou depositados no BC. A necessida-
de de baixar o compulsério é grande. Esses
dois fatores ajudariam muito a aumentar a
efetividade da politica monetaria no Brasil. E
preciso diminuir a quantidade de titulos atre-
lados a Selic e diminuir o crédito direcionado
e o percentual do compulsério. A economia
estd crescendo, mas nao estd em um boom
desenfreado. E uma boa hora para fazer esses
cortes. Em algum momento serd preciso ata-
car esse problema.

ainflagdo em diregdo as metas, deveria ser am-
pliado e contar com a presenca de consultores ou
professores especializados. Eles teriam condigoes
de dar uma visdo de fora para os diretores do BC.
Na avaliacdo do economista, durante o governo
Luiz In4cio Lula da Silva, muitas das reformas pro-
metidas foram esquecidas. Werlang destacou, a Re-
forma Trabalhista e a auséncia de regulamentacao
para setores como gas e energia elétrica. Normas
mais claras, assim como uma agéncia reguladora

SEM DUVIDA 0 BC DEMOROU DEMAIS PARA REDUZIR 05
JUROS NO ANO PASSADO. O PAIS CRESCEU S0 2,3% 99

Sem diivida o BC demorou demais para reduzir
os juros no ano passado. O pais cresceu s6 2,3%.
Agora estd reduzindo lentamente também. Se da-
va para cair mais ou menos, eu nao sei, mas certa-
mente daria para ter caido bem mais rapido ha
bastante tempo.

Sempre atrapalha um embate entre a Fazenda e o
BC. A melhor coisa é que um nao fale de assuntos
do outro. Mas se falar, que nao tenha posicao
contraditéria. Em termos praticos, acho muito
pouco provavel que tenha mudanca na condugao
da politica monetdria por causa da opinido do
Ministério da Fazenda (de que os juros no pais
deveriam ser mais baixos).

Nenhuma das reformas microecondmicas im-
portantes foi aprovada. Um exemplo € a traba-
lhista. Continua o grande desrespeito a proprie-
dade privada. Praticamente todas as invasdes do
MST tiveram incentivo do governo, com financia-
mento dos assentamentos. As pessoas se sentem
avontade para fazer invasoes. Direito de proprie-
dade é fundamental para que os investidores te-
nham trangiiilidade. A regulamentacao de diver-
sos setores estd muito atrasada. Estamos com
problemas na regulamentacao do setor elétrico. A
prépria regulamentacdo ambiental estéd proble-
matica. O governo nao tem feito nada para fazer
com que a pesquisa genética ande mais rdpido no
Brasil, que foi responsével pelo grande ganho de

com poder de decisdo, contribuem para a entrada
do investidor privado nessas éreas. Ele critica o au-
mento dos gastos com custeio do governo federal
que retira o espago de investimento piiblico em
4reas primordiais para o desenvolvimento susten-
tavel do pais. Esse problema terd que ser combati-
do de frente pelo préximo governante do pais para
que 0s juros possam cair com maior consisténcia
viabilizando o crescimento economico de longo
prazo. Veja os principais trechos da entrevista:

da divida sobre o PIB

produtividade que nés tivemos. Privatizacdes
simples nao foram feitas. Estou falando, por
exemplo, de concessao de rodovias e de portos.
Continua tudo emperrado. O governo estd au-
mentando os gastos com universidades. Neste
ano, foram criadas quatro novas universidades
federais, mas precisamos gastar mais para me-
lhorar a qualidade da educag3o. Precisa gastar em
pré-escola. Tem que privatizar essas universida-
des federais e dar bolsa para quem precisa.

O Brasil gasta com previdéncia quase a mesma-
coisa que a Espanha. E inacreditavel. Desvincular
o reajuste das aposentadorias do saldrio minimo
é a prioridade niimero um em uma nova reforma.
Foi feita a reforma da previdéncia dos funciona-
rios puiblicos, s6 que nao foi implantada. E dificil
(promover as mudangas necessarias), mas o
diagndstico estd feito. Nao tem milagre. Nenhum

-.-pais-conseguiu sair.de uma situacao fiscal com-

plicada através de milagre.

O cambio de R$ 2,05 é absurdo para a economia
brasileira. Se é R$ 2,30, R$ 2,40 ou R$ 2,50, eu nao
sei, mas R$ 2,30 é bem razodvel ou talvez um pou-
co mais desvalorizado. O BC deveria deixar o
cambio flutuar. Isso tem que ser algo temporério
pois sendo vocé cria uma dependéncia do merca-
do e volta a ter dividas cambiais como no passa-
do. Além disso, a relagdo importacdes/PIB ainda
é muito pequena. E preciso derrubar barreiras
ndo-tarifarias. As negociagOes internacionais de
comércio ajudam nessa direcao.

Faltou a aprovagao de reformas fundamentais. O
gasto com custeio tem crescido muito e ndo sao
despesas que terdo impacto no longo prazo para
mudar a produtividade da economia. O pais conti-
nua com problema de estradas e portos. Esses gas-
tos de custeio, muitas vezes, ndo se consegue corta-
los. O saldrio minimo é um. Quando h4 aumento
em termos reais do saldrio minimo, o déficit da pre-
vidéncia social aumenta. J4 foi concedido aumento
extra de 5% aos funciondrios da previdéncia e agora
vai ter um novo reajuste para o funcionalismo pu-
blico. Vocé nao vai conseguir diminuir esse tipo de
aumento e, por isso, a carga tributdria aumenta.

O superavit primério brasileiro estd sendo conse-
guido de uma forma muito ruim para a economia
privada. Aumento de carga tributdria para cus-
tear gastos que nao tem qualidade e ndo ajuda no
crescimento de longo prazo. Essa é arazio pela
qual nao vamos conseguir crescer mais que 3,5%.
Estourando, podemos chegar a 4%.

Seria bom aprovar logo a Lei do Gas (em tramita-
¢a0 no Congresso Nacional). Ndo incentivo inves-
timentos privados no setor. E uma coisa que esté
s6 nas costas da Petrobras, que é quase obrigada a
fazer os investimentos. Sem o incentivo correto, 0
setor privado ndo participa. A falta de regulamen-
tagdo nas dreas de energia elétrica e gés é particu-
larmente preocupante.



