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FGV: ajustes para além de 2015

Economista aposta que, mesmo apds elei¢des, o governo evitard alterar a conducgdo das politicas monetaria e fiscal

Fernanda Nunes
fernanda.nunes@brasileconomico.com.br

O governo tende a postergar para
além de 2015 mudangas na politi-
ca econdmica com efeitos pouco
populares entre os trabalhadores,
caso a presidenta Dilma Rousseff

. sejareeleita. A opinido é do econo-
mista Armando Castelar, em tex-
to darevista Conjuntura Econémi-
ca de outubro, do Instituto Brasi-
leiro de Economia da Fundacgédo
Getulio Vargas (Ibre/FGV), adian-
tado com exclusividade ao Brasil
Econdmico. Ao contririo do que
acredita a maioria dos analistas de
mercado, alteracdes inevitdveis —
como a reducdo do nivel de ativi-
dade, aumento do desemprego,
corte de despesas publicas, altade
juros, alta dainadimpléncia e subi-
da do preco dos combustiveis —
tendem aser evitadas, porque “po-
dem nio fazer sentido do ponto de
vista da légica politica, mesmo
em 2015", diz Castelar.

Eleressalta, contudo, que apre-
visio nio é que as mudangas nio
ocorrerao no inicio de um even-
tual segundo mandato da presi-
denta Dilma, “mas apenas que
elasndo sdo tao certas como apare-
ce nas projecoes de alguns analis-
tas”. Castelar aposta que, por mo-
tivagdes politicas, ajustes seriam
mais facilmente implementados
porum novo presidente, que pode-
ria jogar a culpa do aperto na ad-
ministracdo anterior.

Mas, ainda que medidas sejam
postergadas, as projecdes do eco-
nomista do Ibre/FGV para um fu-
turo préximo sao de alteragées ma-
croecondémicas marcantes, por-
que, segundo Castelar, ainda que
o cendrio no terceiro trimestre se-
jamais favordvel do que se espera-
va, a politica adotada por Dilma j&
dd sinais de ter alcangado uma si-
tuacdo limite. "O aumento de
inadimpléncia nos bancos publi-
cos nio vai ser brincadeira’, diz,
ao observar que o crescimento da
carteira dos bancos publicos é um
dos fatores novos e preocupantes
da conjuntura atual. E comple-
menta que os bancos privados
vém mantendo aproximadamen-
te onivel das suas carteiras deem-
préstimos, em termos reais, ha
cerca de dois anos.

Outro fator preocupante € a
normalizac¢do da politica monetd-
ria americana, que, ainda que de-
more mais do que o estimado,
ocorrerd em algum momento. Co-
mo consequéncia, os juros brasilei-
ros tender3o a subir, e os subsi-
dios implicitos nos financiamen-
tosdo BNDES aumentario. “Noca-
so do controle da inflacio, e na

tentativa de coloc4-la de fato ru-
mo ao centro da meta (de 4,5%),
quanto mais tempo decorre, mais
a credibilidade do Banco Central
sofre, e mais as expectativas se de-
sancoram. Isto, por sua vez, torna
o trabalho da autoridade monet4-
ria mais diffcil e custoso em ter-
mos de desaceleracio da econo-
mia e de aumento do desempre-
go”, afirma.

No mesmo texto da Conjuntura
Econémica, o também economis-
ta do Ibre/FGV Samuel PessOa
apresenta algumas medidas que
considera necessérias de serem to-
madas pelo governo para que os
rumos do pafs sejam realinhados.
Entre as que poderiam comprome-
ter a popularidade da presidenta,
em um possivel segundo manda-
to, estd a proposta de reducio da
renda dos trabalhadores em favor
dos capitalistas. “A mudanca de
precos relativos acaba aumentan-
do a poupanca do pafs, jd que a
propensao a poupar dos detento-
res do capital € maior do que ada
classe trabalhadora. Esse aumen-
to de poupanca, por sua vez, tor-
na a mudanca real do cambio
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m A expectativa é de que algumas
alteragdes na conjuntura
econdmica sejam inevitaveis —
como aredugdo do nivelde
atividade, aumento do
desemprego, corte de despesas
publicas, alta dejuros, altada
inadimpléncia e subida do prego
dos combustiveis.

m Entre os ajustes recomendados
estd amudanca de pregos
relativos, que acaba aumentandoa
poupancado pais, jdquea
propensdo a poupar dos
detentores do capital € maior do
que adaclasse trabalhadora. Esse
aumento de poupanca, por sua
vez, tornaamudancarealdo
cambio mais sustentavel e
compativel com o processo de
elevacdo do investimento.

= O segundo trimestre deste ano
trouxe alivio a equipe econdmica,
com indicadores favordveis vindos
daChinae tambémregistrados no
Brasil. Além do real ter alcangado
um patamar razodavel.

Daniel Ferrentini

Castelar, analistas erram em suas projecdes ajustes
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Como consequéncia
da normalizacdo da
politica monetdria
norte-americand,

0s juros brasileiros
tenderdo a subir, e

0s subsidios implicitos
nos financiamentos do
BNDES aumentardo”
Armando Castelar
Economista do Ibre/FGV

mais sustentdvel e compativel
com o processo de elevagdo do in-
vestimento que ocorre em fungio
da alta da rentabilidade do setor
de bens comercializdveis”, argu-
menta Pess6a. Segundo ele, por es-
saldgica, o investimento se eleva-
ria sem que o déficit de transagoes
correntes aumentasse.

Apesar de considerar que a ado-
¢ao de ajustes seja inevitdvel, mes-
mo que posteriormente, os econo-
mistas do Ibre/FGV admitem que
o inicio do segundo semestre des-
te ano foi favordvel ao governo, es-
pecialmente, em um perfodo pré-
ximo as eleicdes. “Boas noticias
externas e internas aumentam as
chances de que o Brasil ndo passe,
antes das elei¢des presidenciais
de 2014, por um processo mais
dréstico de ajuste externo”, salien-
ta o texto. .

O Ibre/FGV pontua algumas
fontes de alfvio para a equipe eco-
ndmica ocorridos no ultimo més.
O real desenhou uma trajetéria
mais razodvel do que a esperada,
diante da elevagdo clos juros ameri-
canos de longo prazo. Na China,
principal parceiro comercial do
Brasil, uma série de indicadores
econdmicos favoraveis foi divulga-
da recentemente. Enquanto, no
Brasil, ocorreu arecuperacio par-
cial da popularidade da presiden-
ta Dilma, além de uma sucessio
de indicadores econ6micos melho-
res que a expectativa do mercado.
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