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Osenhor éum critico dcido e fre-
quente da politica econdmica ofi-
cial. Afinal, o que estd errado?

H4 um conjunto de coisas erra-
das. O governo fez algumas apos-
tas, de que o crescimento no
pais iria retornar e a taxa de in-
vestimento aumentar, baseado
em politicas como o direciona-
mento de créditos para alguns
segmentos, mais subsidios para

determinados tipos de investi-
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mentos, e algumas desonera-
¢Oes tributdrias mais especificas
para setores diferentes. Uma sé-
rie de coisas que poderiam ter
dado certo, mas que de fato ndo
entregaram o resultado espera-
do. Com o tempo, os investido-
res externos e domésticos foram
ficando apreensivos e perdendo
aconfiancano potencial de cres-
cimento da economia brasileira.
Além disso, alguns indicadores
pioraram muito. Nossa taxa de
investimento hoje é de 18% do
Produto Interno Bruto (PIB) e h4d
um déficit em conta corrente
que 'caminha para 4% do PIB.
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Hd uma incerteza
muito grande em
relacdo ao futuro da
economia brasileira e
as medidas do governo
para tentar solucionar
ndo estdo sendo muito
efetivas, ndo trazem

0 beneficio esperado”

Nossa economia fiscal, no ini-
cio deste governo, era de 3,1%
do PIB e agora o superavit cami-
nha para metade disso. EntZo,
hd uma série de indicadores
que, na margem, pioraram. Ha
uma incerteza muito grande
em relacdo ao futuro da econo-
mia brasileira e as medidas do
governo para tentar solucionar
nio estio sendo muito efetivas,
nio trazem o beneficio espera-
do. O mais grave ¢ o problema
de comunicacio do governo
com a sociedade e o mercado.
Essa falta de transparéncia nao
eranecessaria: ¢ ¢ '

Em que medida esta falta de
transparéncia et relacio as
contas puiblicas interfere na
performance da eéonomiabra-

sileira?

Isso cria uma série de incerte-
zas desnecessdrias. Um exem-
plo bom € o resultado fiscal do
ano passado. Em agosto ou se-
tembro ja se sabia que o cresci-
mento seria ruim, que o gover-
no nio teria condigdes de cum-
prir a meta de superdvit prima-
rio. Mas em vez de fazer aquilo
que fez em 2009, guando clara-

‘mente mostrou gue nao seria |
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Adiado prazo de cadastramento no INSS

O Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) prorrogou para o dia 28
de fevereiro de 2014 o prazo para que os beneficidrios renovema
senha e comprovacao de vida na rede bancéria em todo o pais.
Quem ndo fizer a atualizagdo terd o beneficio bloqueado, até que
asituacdo sejareqularizada. A prorrogagao esta definidaem
resolucdo publicada no Didrio Oficial da Unido. ABr

possivel cumprir a meta e re-
duzi-la, o governo optou, na
iltima semana do ano, na vés-
pera de um feriado, por adotar
uma série de medidas. Todo
mundo do governo desapare-
ceu para dar explicacoes sobre
0 que estava acontecendo, A
sociedade ficou sem saber ¢
que eram aquelas medidas, to-
madas apenas para cumpriy
meta do superdvit primdrig.
Esse tipo de ag3o sem transpa -
réncia e sem uma comunics
¢do efetiva com a sociedade ¢
muito ruim para a credibilida-
de da politica econémica.

Quando comecou a se deterio-
rar essacomunicacao?

Em meados do ano passado. Ti-
vemos dois movimentos simul-
tAneos. Piorou a interlocucio do
Ministério da Fazenda com o
Banco Central e piorou a comu-
nicacio da equipe econdmica
com a sociedade e com 0 merca-
do. No momento em que a gente
teve frustracio na expectativa
de crescimento econémico, 0
Ministério da Fazenda comegou
a adotar um tom mais otimista
na tentativa de reverter as expec-
tativas pessimistas. Mas esse
tom otimista fez com que o diag-
nostico da equipe econdmica se
distanciasse cada vez mais do
diagnéstico do mercado finan-
ceiro e dos analistas indepen-
dentes. Af comecou um didlogo
entre cegos e mudos. Analistas
aqui e 14 fora estavam muito
preocupados e apreensivos com
os rumos da economia brasileira
e, de outro lado, havia a convic-
¢do externada por membros da
equipe econémica de que as coi-
sas estavam caminhando na di-
recao correta e que o crescimen-
toiria voltar. Parecia até que ana-
listas e governo estavam viven-
do em mundos paralelos...

Ser4 que o governo foi pego de
surpresa por essa mudanca de
cendrio e, sem saber o que res-
ponder, seretraiu?

Talvez seja um pouco disso. Fa-
lar pelo governo € sempre muito
delicado, mas faz parte do jogo.
Mesmo quando a situacio estd
ruim, os policy makers (elabora-
dores de politicas) tém que ten-
tar mostrar que conhecem a si-
tuagdo, que estio a par dos pro-
blemas e que estdo adotando as
medidas adequadas. Na realida-
de, isso nunca foi feito de forma
muito clara no ano passado. E
foi piorando com o passar do
tempo. Talvez porque parte da
equipe econOmica tivesse incer-
tezas e ndo queria externar, e
acabou se retraindo. Isso dificul-

~fou até oantincio da agenda posi-

tiva do governo. As concessoes
s3o0 um bom exemplo. Quando
se tem incertezas, a posicao do
mercado e dos investidores é
sempre se retrair e esperar a
poeirabaixar.

O senhor comunga da ideia de
que o0 governo abandonou o tri-
pé€ macroeconémico de cambio
flutuante, meta de inflacio e su-
peravit primario?

Nio diria que abandonou, mas
tenho convicgdo de que a gestao
do tripé macroecondmico pio-
rou bastante, especialmente na
questio fiscal enas metasde in-
flagdo. Nos ultimos cinco anos,
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Antes, quando a
inflacdo esperada para
0 ano seguinte se
distanciava da meta,

o Banco Central
tomava medidas para
aproximar a taxa para
o centro. Nos iltimos
anos, isso ndo ocorreu”

com excecdo de 2009, ainflacao
vem ficando préxima a 6% ao
ano. Antes, quando a inflagdo es-
perada para o ano seguinte se
distanciava da meta, o Banco
Central (BC) tomava medidas
para aproximar a taxa para o
centro. Nos ultimos anos, isso
nio ocorreu. Ninguém acredita-
va que o BC iria tomar as medi-
das necessdrias para trazer ain-
flagdo para o centro da meta. E
quando isso ocorre num merca-
do de trabalho aquecido, vocé
causa um problema, porque as
pessoas vio demandar reajustes
salariais baseados ndo no centro
da meta, mas numa taxade 6%.
O custo disso é muito alto. Oulti-
mo dado de inflagdo (variagio
do IPCA em apenas 0,03% em
julho), que é muito bom, eu di-
ria que é um ponto fora da cur-
va. Os precos livres nos tiltimos
meses estido rodando a 8% ao
ano. O que trouxe a inflacdo pa-
ra baixo foi o preco administra-
do. Combustivel, tarifa de trans-
porte urbano. S3o coisas que

conseguem segurar por algum
tempo, mas nao por muito tem-

po. A ultima vez que teve au-
mento de tarifa de transportes
em S3o Paulo foi em 2011. Ano
passado nao teve, este ano nio
teve, pr6ximo ano € eleitoral,
provavelmente ndo terd. Mas
em algum momento vai ter que
reajustar, ou vai causar um pre-
juizo brutal para o setor priva-
do. Vocé tem hoje um fato novo
que € a desvalorizagdodoreal. E
isso também contribui para au-
mentar um pouco a inflacdo.

E qual é a sua expectativa de in-
flacao?

Tanto este ano quanto no proxi-
mo as expectativas estao giran-
doem tornode 5,8% ou 6%. Nin-
guém espera que a inflagcdo vd
voltar para o centro da meta
nem este ano, nem no préximo.
Essa é uma agenda que ficou pa-
ra o préximo governo.

O governo tem demonstrado
uma tendéncia de recorrer a
subsidios para segurar as tarifas
controladas. Essa politica é sus-
tentdvel?

Tudo isso tem um custo. E nada
é sustentdvel. Uma das primei-
ras coisas que a gente aprende
no curso de Economia é que
nio existe almoco de graca. O
governo vai ter que pagar de al-
guma forma o empresdrio que
tem a concessdo publica e a tini-
ca forma de pagar é com recur-
sos publicos. Ele vai ter que pe-
gar esse dinheiro que estava pla-
nejando gastar em outro servi-
¢o publico e vai jogar no trans-
porte para cobrir o prejuizo que
os empresdrios estio tendo,
porque nio puderam aumentar
tarifas. Ano passado o governo
fez o descasamento entre o pre-
co internacional do petréleo e o
preco vendido aqui no mercado
doméstico. A férmula era per-
mitir que parte da Cide fosse di-
recionada para a Petrobras. A
gente nio tem mais essa opcao.
Se o cambio continuar em R$
2,30 e eventualmente for para
R$ 2,40 em 2014, a Petrobras
vai ter que reajustar o combusti-
vel, em um ano de eleicoes.

OqueachadealteraraleideRes-
ponsabilidade Fiscal para se in-
vestir em mobilidade urbana?

Nio se deve mudar a lei. Deve-
se analisar cada caso e discutir
no Senado no Ambito da Comis-
sdo de Assuntos Econémicos.
Aumentar o endividamento fa-
ria sentido se fizesse parte de
uma rediscussao do pacto fede-
rativo. O que as pessoas esque-
cem € que a carga tributdria no
Brasil é muito elevada, € 36% do
PIB para um pais de renda mé-
diaemtornode US$10.500 - éa

maior carga tributdria do mun-
do para paises com nosso nivel
de desenvolvimento. Nao va-
mos resolver nossos problemas
aumentando a carga para 45%
do PIB. Mas quando a gente olha
todas as propostas em discussao
— aumentar recursos paraasau-
de, para a educacdo, investir em
mobilidade — se somar tudo, a
gente vai caminhar para uma
cargade45% do PIB. Serd neces-
sério definir o que € prioritario,
o que deve ser subsidiado, o que
deve ser cobrado e fazer o inves-
timento correspondente.

Relatérios de bancos estrangei-
ros estao considerando o mau
humor do mercado com relagio
a0 Brasil... isso afeta os investi-
mentos externos?

O investimento estrangeiro dire-
to continua em um nivel muito
elevado, o dinheiro continua en-
trando até porque, com o délar
elevado, ficou mais barato inves-
tir aqui. Por outro lado, como au-
mentou a incerteza do investi-
dor, ele cada vez mais vai exigir
uma taxa de retorno maior. O au-
mento de incertezas € que torna
os investimentos mais caros. Ou-
tro problema é que como esta-
mos entre os cinco maiores desti-
nos de investimento externo
nosultimos trés anos, esse movi-
mento se direciona para o setor
extrativo (mineragio ou petré-
leo e gis) ou de servicos, nio tor-
na o Brasil uma economia mais
exportadora. O segundo ponto €
que a captacdo de dinheiro 14 fo-
ra é importante para empresas e
para bancos domésticos e isso
vai ficar cada vez mais dificil
nesse cendrio de incertezas.
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Gomo.aumeniou a
incerteza do investidor,
ele cada vez mais

vai exigir uma taxa

de retorno maior:.

O aumento de
incertezas € qui
torna os invesiimentos

mais caros



