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=% 'Os maiores probiemas hoje sao
- - _mais de excesso (de fluxos de capi-
. -tal, por exemplo), do que de falta.Eo -
- Brasil tem mais a perder. Ha pleno
- emprego, renda crescente numa clas-
.- se média em ascensdo, confianca em
- - alta dos empresarios, investidores e
: consumidores, baixo risco percebido .-
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ILAN GOLDFAJN

nde vocé estava no mo-

r,mento do atentado de 11

, de setembro de 2001? Era

\ - uma pergunta frequente
até poucos anos atras. Pois eu estava
no Banco Qentral, em Brasilia, atuava
como presidente interino. O titular,

» Arminio‘: Fraga, estava justamente.
nos Estados Unidos. Os diretores se

revezavam nas eventuais substitui-
* ¢0es do presidente e eu fui premiado
com o atentado do Osama bin Laden.
O choque com as imagens das torres
caindo deu lugar a preocupacio com
o dia a dia. A exemplo de outros ban-

* Cos centrais no mundo, essencial era

colocar liquidez & disposicio do sis-
tema financeiro, mesmo que nio
viesse a ser usada.Mas os mercados
podiam/deviam continuar a funcio-
nar normalmente? Ninguém sabia a
extensao do atentado, nem suas con-
sequéncias. A morte de Osama bin
Laden me fez relembrar esse momen-
to. Ter capacidade de absorver cho-
ques € essencial para uma economia
saudavel. E ter instituicoes fortes é

e importante para o desenvolvimento
- - économico sustentével. E, hoje, qua-

se dez anos depois, como esta o Bra-
sil nesses quesitos?

A pergunta nao é tao simples como
parece. E claro que a economia hoje
possui mais defesas. Ha reservas in-
ternacionais abundantes para evitar
as consequéncias negativas de uma
“parada brusca”, quando ocorrem
saidas fortes de fluxos de capital. E a
reacao a crise financeira internacio-
nal de 2008 (quebra do Lehman Bro-
thers) mostrou que o sistema finan-

- Economias._
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ceiro € s6lido e o governo tem capa-- -

cidade de implementar politicas an-
ticiclicas (que evitam a recessao pro-
funda). Mas é também verdade que o
Brasil se acostumou as favoraveis
condic¢des internacionais — o cresci-
mento acelerado da China e outros

- emergentes elevou os precos da nos-

£

- “sa pauta exportada em 142% desde

setembro de 2001.
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- e muitos projetos de investimento a
- caminho, inclusive aqueles ligados
- ao pré-sal, a Copa do Mundo e as

. Olimpiadas.

Mas o que faria o Brasil depender

. menos das condicdes favoraveis in-

ternacionais?

Paises crescem (em especial eco-
nomias emergentes) quando as con-
dicdes externas estimulam, mas tam-
bém quando geram dinamica propria
em funcdo de bases solidas. Muitas

. vezes o crescimento é resultado de
ambos. No momento, as condi¢des
externas tém sido importantes. Na
América do Sul, o crescimento eleva-
do-ocorreu em quase todos 0s paises
em que politicas econdmicas e insti-
tuicoes diferem significativamente
(pensem na diversidade entre Argen-

e tina, Brasil, Chile, Colémbia, Equa-

" dor, Peru e Venezuela) . Nao parece

que haja um determinado conjunto

i

de politicas domésticas que explique -

por si s6 o desempenho favoravel
desses paises nos dltimos anos.

Vo Brasil dos tltimos anos, parece
haver sinais de fatores internos e ex-
ternos. O desenvolvimento nesses
anos deve-se a mudanca nas institui-
¢bes no passado, mas também as
condicdes internacionais. Nos fato-
res.internos, o respeito aos contra-
tos, a estabilidade macroeconomica,
as reformas econdmicas (macro e mi-
cro), a maior mobilidade social atra-
vés da distribuicdo de renda, a cria-
¢ao das agéncias reguladoras, entre
outros, foram essencias.

Para a frente a questao é relevante.
Ha incentivo para continuar crescen-
do, mesmo quando os impulsos ex-
ternos nao forem tdo favoraveis (ou
mesmo desfavoraveis)? As regras for-
mais e informais estao ainda gerando
os incentivos corretos para crescer?
E houve avanco adicional das insti-
tuicdes, removendo obstaculos exis-
tentes anteriormente?

A morte do Osama bin Laden me
fez lembrar do atentado de 11 de se-
tembro, da triste tragédia humana e
de sua vulnerabilidade. Mas, também,
me fez lembrar da vulnerabilidade
das economias. E do esforco necessa-
rio para criar os incentivos corretos

para o crescimento sustentavel, que
nao dependam das condicdes interna-
cionais, que podem nao ser tao favo-
. raveis como nos Gltimos anos.

ILAN'GOLDFAJIN é economista-chefe do Itail
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