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>>Donto a ponto ARO SO

Economista-chefe do Braclays para a América Latina prevé que a deterioracao dos indicadores econdmicos, como o crescimentofraco e a
inflacao persistente, levara agencias de classificacao de risco a rebaixar o pais na lista das nagdes consideradas mais sequras para o capital

» DECO BANCILLON

0 seu escritorio em Nova York, nos

tados Unidos, o brasileiro Mar-

celo Salomon acompanha com

lupa as noticias que surgem do

Brasil, mais especialmente as que vém de
Brasilia, onde a presidente Dilma Rousseff
e sua equipe econémica ddo expediente.

Desde que assumiu, hd quatro anos, o
posto de economista-chefe paraa América
Latina do banco inglés Barclays, Salomon
tem sido responsdvel por algumas das
andlises econdmicas que tiram o sono de
técnicos do governo. Uma delas, publica-
da em janeiro deste ano, mostrou queo in-
tervencionismo do Ministério da Fazenda
e do Banco Central na cotagdo do délar

custou ao pais nada menos que dois pon-
tos percentuais do Produto Interno Bruto
(PIB) em 2012. “Entdo, se o Brasil cresceu
0,9% no ano passado, na verdade, ele cres-
ceria 2,9%", diz o PhD em economia pela
Columbia University.

Aexperiéncia de mais de 15 anos de
trabalho, acumulada em passagens por
instituigdes de renome, como o banco

norte-americano Merrill Lynch, o aleméo
Deustche Bank, o holandés ING e o brasi-
leiro Unibanco, fez Salomon entender
bem a mdxima de que o mercado néo le-
va desaforo para casa. E por isso que ele
é enfdtico em cravar que o excesso de in-
tervencionismo do governo e a piora nos
fundamentos economicos do pais leva-
rao o Brasil a perder, jd em 2014, o tdo

comemorado grau de investimento pelas
agéncias de classificagdo de risco. “Acredi-
tamos que, jd no comego do ano que vem,
0 Brasil serd rebaixado, néo por conta
dessas medidas intervencionistas, mas
por contada deterioragéo dos indices eco-
némicos’, aponta. Abaixo, confira os prin-
cipais trechos da entrevista concedida pe-
lo economista ao Correio Braziliense.

Brasil deve perder o
grau de investimento

Choque de credibilidade

O Brasil necessita de um cho-
que de credibilidade e quem tem
de fazer isso € o governo. O que
precisa estar claro é que o setor
puiblico ndo pode continuar a se
expandir nos préximos dois ou
trés anos, € o setor privado quem
tem que crescer. Agora, para is-
S0, a equipe economica tem de
estimular os investimentos.

Turbuléncia

Todos os mercados emergen-
tes sofreram, nos dltimos 45 dias,
um choque global que deslocou
as curvas de juros para cima.
Nesse sentido, a eliminagdo do
IOF (Imposto sobre Operacoes
Financeiras) sobre aplicacoes
estrangeiras em titulos ptblicos,
feita pelo governo, veio em boa
hora. O fim dessa barreira criou
' mais vantagens para o investi-
dor que deseja aportar recursos
em papéis da divida brasileira.
Agora, o problema da falta de
atratividade desses papéis ndo
se resumia apenas ao IOE O ex-
cesso de medidas intervencio-
nistas na economia gerou incer-
tezas. Isso afetou o investidor.

Intervencionismo

Ao longo de 2012, o governo
anunciou 42 medidas que afeta-
ram a cotacdo do dolar. Esse inter-
vencionismo retirou dois pontos
percentuais do PIB no ano passa-
do. O Brasil poderia ter crescido
2,9%, em vez de 0,9%. Além disso,
pesaram também as maquiagens
contdbeis do Tesouro Nacional.
Toda a incerteza que foi criada
nesse mar de alteracGes nas con-
tas ptiblicas fez com que o investi-
dor ficasse com os dois pés atrds
quando se tratava de Brasil. A con-
sequeéncia foi a queda do investi-
mento. Em 2012, todos os paises
da América Latina aumentaram o
investimento, menos o Brasil.

Faltaclareza

Essas medidas do Tesouro e as
demais decisoes da Fazenda, so-
bretudo em relagao ao ddlar,
colaboraram para reduzir a clareza

do governo. As mudangas de re-
gras que ocorreram no meio doca-
minho s6 ajudaram a trazer mais
inseguranca para o Brasil. Nin-
guém sabe ao certo qual o préxi-
mo passo a ser dado pelo Paldcio
do Planalto na conducéo da eco-
nomia. Uma pergunta que eu ou-
¢o sempre, aqui em Nova York, é o
que aconteceria caso o délar vol-
tasse hoje para R$ 2. O Mantega
(ministro da Fazenda) colocaria de
novo o IOF? Ninguém sabe.

Percepcao da realidade

Eu espero que a ficha do go-
verno esteja comegando a cair.
importante que o Executivo te-
nha uma postura mais objetiva

- emrelagdo a conjuntura econd- -

mica. Isso poderia sinalizar o ini-
cio de uma retomada. E impor-
tante esse processo de percepcao
darealidade. Existe uma urgéncia
grande de que o governo faca
uma interpretacao correta da si-
tuagdo econdmica.

Sinalizacao

A gente precisa que o gover-
no seja mais claro nasinalizacdo
da politica econémica. Tem al-
guma coisa errada com a politi-
ca anticiclica como promotora
de crescimento, porque esse ob-
jetivo, de melhorar a atividade,
ndo aconteceu. Nao estou di-
zendo que o governo tenha de
ser ortodoxo, mas que pelo me-
nos seja mais claro.

Rebaixamento

Acreditamos que, jd no co-
me¢o do ano que vem, o Brasil
serd rebaixado pelas agéncias de
classificacdo de risco. Essa que-
da ocorrerd nao por conta des-
sas medidas intervencionistas,
mas devido a piora dos indica-
dores econdmicos. Hoje, hd uma
combinacdo perversa entre
crescimento baixo, deterioracdo
fiscal, piora da relagédo divi-
da/PIB e capacidade reduzida
de investimento.

Investimento

E preciso trabalhar a eficiéncia
do investimento. O governo tem

Barclays/Divulgacao

Eu espero que a ficha do governo
esteja comecando a cair. E
importante que o Executivo tenha
uma postura mais objetiva em
relacao a conjuntura econdmica”

que parar de ser tdo interven-
cionista e querer regular tudo.
Tem muito ruido na sinalizagio
das politicas. A situagdo no Bra-
sil, hoje, estd mais complexa
porque hd manifestacdes nas
ruas que demandam mais ética,
mais eficiéncia no gasto pblico
e a situagdo se tornou critica
porque a reversao desse quadro
de baixo crescimento néo é tri-
vial. Quanto mais tempo o go-
verno levar para reverter esse

cendrio, mais demorard para os
investimentos ocorrerem.

Leiloes de concessoes

Existe interesse dos investi-
dores, mas o risco regulatério
aumentou. Se vocé é um inves-
tidor interessado em participar
das concessdes de obras ptbli-
cas, vai querer um retorno maior
para fazer frente a essa incerte-
za. O campo de petréleo de

Libra é a joia do governo, é o
que ele tem de melhor do pré-
sal. A pergunta que se faz é: serd
que a Petrobras tem mesmo que
participar com 30%? Precisa
disso tudo? Tem muitas incerte-
zas, mas é um grande desafio.
Esse leildo vai ser um grande
balizador das expectativas.

Reacao popular

A erosado darendareal é uma
rachadura no legado do PT. O
Brasil é o pais do futebol, e os es-
trangeiros estavam perplexos
com 0s protestos em frente aos
novos estddios. Mas as manifes-
tagoes até que demoraram muito
a acontecer. O brasileiro quer
.que o Estado tenha padrao FIFA,
€ jaesta percebendo que a des-
conexao entre o0 que 0 governo
entrega em servico ptblico e o
que a sociedade tem demandado
¢ enorme. Hd uma ineficiéncia
muito grande, um descasamento
entre promessas do governo e o
que ele realmente entrega.

Inflacao

_Aaltade0,07% do IPCA-15
(Indice de Precos ao Consumidor
Amplo-15 e prévia da inflagdo
oficial) de jutho veio mais ou me-
nos em linha com o que a gente
imaginava. Esperdvamos uma
deflacdo de alimentos e também
de transportes por conta da revo-
gacao das tarifas de 6nibus e me-
tr6. Acontece que a queda de pre-
¢os nos dois segmentos veio bem
forte, por isso é possivel ocorrer,
em julho (no IPCA fechado do
més), uma deflagdo. Agora, tem
que ver quanto tempo esse recuo
do preco de alimentos dura. Ju-
lho e agosto serdo meses de infla-
¢do baixa, mas depois a carestia
volta. A nossa projecao é 5,9% de
IPCA para o ano.

Ameaca ao crescimento

O governo jd sentiu o custo
da inflacdo nesse primeiro tri-
mestre de 2013. O consumo veio
fraco, porque a renda real co-
megou a cair. E isso deu o aval
para que o Banco Central pas-
sasse a praticar uma politica
monetdria mais restritiva.

Agora, o quanto o BC estd dis-
posto alevar a inflacdo para
baixo vai depender do quanto o
governo estd disposto a sacrifi-
car de crescimento. A gente pro-
jeta que o BC buscard um IPCA
de 5,5% em 2014. Para isso, ele
terd de elevar os juros a 9,25%
ao ano ainda em 2013 e manter
esse patamar ao longo de 2014.

Retomada

Ainda nao dé para falarem re-
tomada da economia em 2013. A
nossa projecao para o PIB, neste
ano, é de uma alta de 2,3%, e,
ano que vem, de 2,7%. Mas a
perspectiva é de revisar isso para
baixo, porque existe a possibili-
dade de que o0 nosso cendrio es-
teja muito otimista.

Producao

A inddistria nos surpreendeu
em junho (aumento de 1,9% na
producdo frente a maio), veio
com resultados acima do que
imagindvamos. Ainda assim,
nao acredito que hd uma nova
tendéncia de forte aceleracao
de crescimento. A melhora nos
indicadores do setor foram sa-
zonais, mas o nimero traz uma
tendéncia mais positiva para o
desempenho do 2° e 3° trimes-
tres. Esses resultados também
diminuem o risco de contracdo
do PIB entre julho e setembro.

Politica fiscal

A politica fiscal continua ex-
pansionista. Enquanto o0 BC es-
td tentando segurar a inflacao,
0 governo continua gastando.
Por isso, mantemos nossa pre-
visdo de que o superavit prim4-
rio (economia para pagar os ju-
ros da divida) serd de apenas
1,4% do PIB neste ano. Nao tem
como atingir a meta de 2,3%
como se tem prometido. Até
mesmo porque a arrecadacgao
continua minguando, o que é
um dificuldade a mais para a
missdo da equipe econdmica
de efetuar os cortes no Orga-
mento. Esse problema, porém,
¢é apenas um entre varios. As
decisdes serdo cada vez mais
dificeis daqui para frente.
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