EntrevistaPara economista, pais deveria acelerar reformas para fortalecer a consolidacdo fiscal e a competitividade
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Se 0 boom de commodities con-
tinuar e o Brasil confirmar as aus-
piciosas perspectivas de se tornar

| uma poténcia de petrdleo, de fato
| 0 pais pode ter um papel muito

{
|

privilegiado num novo desenho

i de mundo. Esta crenga do econo-

mista Edmar Bacha, um dos men-
tores do Plano Real, porém, vem
também acompanhada de cautela.
“Sem diivida, sio fatos novos e aus-
piciosos, mas ainda nao é algo no
qual possamos colocar nossas fi-
chas, especialmente nossa politica
cambial” Por enquanto, Bacha,
que hoje & consultor sénior do
Banco Itati BBA, acredita que o Bra-
sil poderia estar fazendo melhor o
dever de casa e vé na crise dos EUA
uma preocupacao, segundo revela
nesta entrevista ao Valor:

Valor: A economia dos EUA estd
em crise e 0s gigantes asidticos cres-
cem e geram demanda. Como fica-
mos nesse cendrio?

Edmar Bacha: Estamos enfren-
tando, de um lado, a crise da bolha
financeiro-imobilidria americana,
e de outro, essa inflacao de com-
modities, impulsionada por uma
combinacdo: a for¢a da demanda
de alimentos dos paises asiaticos
de menor renda e alta demanda
por alimentos e também um cres-
cimento muito limitado da oferta.

Valor: A questdo da inflagdo dos
alimentos deve preocupar o Brasil?

Bacha: Alguns comparam com
o inicio dos anos 70 essa inflagao
que vem por for¢a de commodi-
ties. E vamos nos recordar que nos
anos 70 em geral a tendéncia dos
paises foi de acomodar essa infla-
¢ao porque ela vinha de fora, por-
que era uma inflacdo de custos, de
alimentos, de petrdleo, era um
choque de oferta e a conseqiiéncia

disso foi que nds tivemos uma dé-
cada de inflagio galopante no
mundo que s6 terminou quando o
(Paul) Volker triplicou o juro nos
EUA no inicio da década de 80.

Valor: Com a alta do juro, o real
tende a se apreciar ainda mais?

Bacha: O que preocupa no caso
brasileiro nao é algo imediato, & o
ritmo em que vinha diminuindo o
superavit comercial, e a manifesta-
¢ao, agora, depois de muitos anos,
de um déficit em conta corrente
que poderia se agravar no ano que
vem, tudo mais mantido constan-
te, e criar problema embaragoso as
vésperas da elei¢ao de 2010.

Valor: Entdo se combate a infla-
¢do, mas se causam riscos de déficit
externo mais adiante?

Bacha: Nada vem de graca na
politica econdmica, sao escolhas
que tém que ser feitas em func¢io
de objetivos distintos: manter a in-
flacdo sob controle, manter o cres-
cimento elevado e ter a balanca de
pagamentos em equilibrio. E uma
trilogia que sempre foi muito difi-
cil para o Brasil alcancar e da qual
estivemos desfrutando nesses tlti-
IMOS anos.

Valor: O que o sr. faria diferente
nesse momento?

Bacha: A grande dificuldade do
governo Lula & que ha essa oposi-
¢do interna, que se manifesta cla-
ramente nas criticas, por exemplo,
dovice-presidente da Repiiblica ao
BC. Como € essa a percep¢ao que
existe de fora, de que o BCé o com-
ponente do governo Lula que estd
preocupado com a estabilidade de
precos — obviamente com apoio
do presidente, mas nio com o do
conjunto do seu governo — isso li-
mita muito a possibilidade de fle-
xibiliza¢ao da politica monetaria.

Valor: De que forma?

Bacha: Por exemplo, existe um
risco de esperar demasiado e de-

Bacha: "Nunca tivemos um BC to independente, no mau sentido da palavra”

pois ser surpreendido por uma in-

flagao que nao se consegue contro- .

lar senao com golpe muito forte de
juros. Mas também existe outro
risco, de se adiantar muito e ser
surpreendido com processo reces-
sivo internacional mais forte e isso
causar uma queda maior do PIB.
Da maneira como esta empareda-
do, 0 BCndo pode considerar livre-
mente esse segundo risco. Como
todo o resto do governo é leniente
com a inflagdo, isso causaria um
desequilibrio nas expectativas dos
agentes economicos. Se houvesse
coordenacao, um afinamento
maior com a Fazenda, por exem-
plo, conseguindo que houvesse
um aumento do superavit prima-
rio, poderiamos esperar mais.

Valor: E que nivel de superdvit se-
ria ideal nomomento?

Bacha: Poderia voltar para os
4,5% que tinha anteriormente, mas
contando os investimentos produ-
tivos. Outra questdo que poderia
ser discutida é uma adi¢ao ao cen-
tro da meta de inflacio. Mas, no
momento, uma discussao mais ra-
cional e moderada sobre quanto a
inflacdo € de custo e quanto é de
demanda, quanto a agdo do BC po-
de ou ndo evitar fatores de propa-
gacao, como se criam mecanismos
de coordenacdo de expectativas
que ndo dependam tanto do BC,
tudo isso & restrito hoje porque as
acoes de politica econémica no
governo sdo pouco coordenadas.

Valor: Mas hd criticas sobre o go-
verno resistir d independéncia do
Banco Central.

Bacha: N6s nunca tivemos um
BCtdo independente, no mau sen-

tido da palavra, com agdes isoladas
do conjunto de agdes do governo.
Nao € que ele esteja independente
porque queira, mas é porque o go-
verno nao quer um BC participan-
do ativamente. A discussdo sobre
ter uma politica monetédria mais
flexivel esta de certa maneira im-
possibilitada pelo impeto expan-
sionista do resto do governo.

Valor: E o cambio nde preocupa?

Bacha: A médio prazo, sim, a
menos que esse “boom” de com-
modities se prolongue de uma ma-
neira que a gente nao antecipa. O
Brasil com essa questdo das com-
modities e mais a perspectiva de se
tornar uma poténcia petrolifera,
talvez no futuro continue com um
componente de produtos prima-
rios muito forte sem que isso atra-
palhe a industrializaco.

Valor: Mas o real forte é menos
competitivo...

Bacha: Essa questdo cambial de-
ve nos preocupar fundamental-
mente em relacdo ao déficit co-
mercial e ndo a composicio da
pauta por produto. Nao creio que
deva haver uma preocupacio de
identificar o déficit com desindus-
trializacdo, essa identificacio &
inapropriada, especialmente se a
produgcao petrolifera for o que ela
promete ser daqui a dez anos. O
cambio € uma preocupacio se a
promessa dos precos de commodi-
ties e do petroleo nao se cumprir,
pois haveria um déficit que nao
poderiamos financiar e, ai sim, isso
causaria problemas sérios, porque
com esse cambio ndo se exporta
produtos industriais numa mag-
nitude necessaria para compensar
afalta dos produtos primarios.

Valor: Mas se a demanda por
commodities continuar, estamos
numa posicdo confortavel, e somos
também menos afetados pela crise
financeira dos EUA?

Cenario externo ainda preocupa, diz Bacha

Bacha: Ha realmente uma ex-
pectativa, por causa do petréleo
e dos alimentos, que o Brasil este-
Jja numa posi¢do muito privile-
giada nesse novo mundo. Mas
ainda € preciso ver como explo-
rar esse petroleo e a que custo. E
um fato novo, auspicioso, mas
ainda ndo € algo no qual possa-
mos colocar nossas fichas, espe-
cialmente nossa politica cam-
bial. Existe ainda uma probabili-
dade nao desprezivel de que esse
“commodity boom” se desfaca e
que a gente nao tenha tanto pe-
tr6leo assim a um prego compe-
titivo e, nesse caso, nos precisa-
riamos, sim, de exportacées in-
dustriais significativas.

Valor: O que mais preocupa
quando o sr. pensa no Brasil neste
momento?

Bacha: O cenario externo, a crise
na economia americana. Essa € a
preocupacao central, comoissovai
impactar aqui no Brasil.

Valor: E como poderiamos ser
afetados?

Bacha: Com uma recessio pode-
ra haver menos disponibilidade de
recursos para investir no Brasil,
projetos de infra-estrutura pode-
riam ser prejudicados, e a outra
questdo € a das commodities, do
quanto da recessdo americana vai
bater na China e repercutir aqui.

Valor: E os riscos internos?

Bacha: Os riscos continuam de-
correndo desse excessivo expan-
sionismo, isso de que de repente
“vamos botar o PIB na mesa” (ri-
sos). Essa certa volta a uma idéia
dos anos 70, de que éramos um
mar de tranqiiilidade em meio a
um mundo em convulsao. Esse ex-
cesso de confianca e essa pouca
atencdo a necessidade de acelerar
as reformas para fortalecer a con-
solidagdo fiscal e a competitivida-
de da economia brasileira.



