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Para conselheiro do Banco Mundial, o Brasil terd que fazer um ajuste pesado em 2015 por manter a inﬂagao' tdo alta por tanto tempo

Equivocos
custam caro

» DECO BANCILLON

incentivo ao consumoea

maior participagdo do

governo na economia fo-

ram medidas importan-
tes para o Brasil vencer o primeiro
estdgio da crise econdémica de
2008. Porém, a falta de capacida-
de da presidente Dilma Rousseff
de langar uma estratégia para es-
timular o Produto Interno Bruto
(PIB) resultou num quadro de
baixo crescimento e inflagdo per-
sistente. A avaliagdo é de Otavia-
no Canuto, conselheiro e ex-vice-

MAIS DO MESMO

O governo repetiu, durante
muito tempo, a dose da politica
economica exitosa durante a cri-
se de 2008. Vencida a primeira
etapa da crise, o Brasil achou que
era a hora de o poder ptiblico co-
mandar o processo de retomada
do crescimento econdmico. Foi
quando o Paldcio do Planalto
passou a intervir na economia e a
definir precos relativos (de pro-
dutos e servicos), o que foi um er-
ro. A verdade € que o sucesso su-
biu a cabeca do governo.

ERROS EM SERIE

Nao foi s6 o Brasil que insistiu
nesse modelo. Outros emergen-
tes, como India e Indonésia, con-
tinuaram a intervir mais na

presidente do Banco Mundial, ci-

tado como um possivel substituto
de Guido Mantega no Ministério

da Fazenda. De Washington, nos .

Estados Unidos, onde estd radica-
do desde 2007, ele ndo esconde a

preocupagdo com o fato de o pais

conviver com uma inflacdo alta
por tanto tempo. E avisa: “Os ajus-
tes que terdo de ser feitos em 2015,
seja quem for o presidente eleito
no pleito de outubro, vao custar
caro”. Para ele, “o sucesso (das
agoes pos-crise) subiu a cabega do
governo”. Veja os principais tre-
chos da entrevista ao Correio.

economia, como forma de esti-
mular o crescimento. O problema
€ que as medidas anticiclicas er-
am um tiro tinico, porque teriam o
efeito esperado apenas uma vez.
O México entendeu bem esse re-
cado e passou a fazer politicas di-
ferentes. Enquanto isso, o Brasil
tentou utilizar o mesmo instru-
mental que fora usado antes. O re-
sultado foi um menor crescimen-
to econdmico e alta da inflagio.

Lo META

Ametadainflacio do Brasil é
de 4,5% ao ano, com margem de
tolerancia de dois pontos para ci-
ma ou para baixo. Se o objetivo
perseguido pelo governo nio é al-
cancado, com o passar do tempo,
as expectativas vao se ajustando
para aquilo que parece ser a meta
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de inflacdo de fato. Por isso, ter fi-
cado tanto tempo acima dos 4,5%
€ uma coisa que vai exigir um pro-
grama de ajuste mais duro.

PRECO ADMINISTRADO

E cedo para imaginar qual rit-
mo se dard a correcdo nos pregos
administrados (gasolina e ener-
gia elétrica, entre outros), se mais
lento ou mais rapido. O Banco
Central faz a parte dele, tentando
trazer os precos para baixo. A in-

flagdo oficialmente estd dentro .

da margem de tolerancia (até
6,5%), mas, em algum momento,
terd que ficar perto de 4,5%.

NDAN Jub
E fundamental ter uma politi-
cafiscal que seja consistente para
trazera inflagao para baixo. Hoje,

@

0 BC estd atuando sozinho. Isso
quer dizer juros maiores, jd que
ainda hd muita liberacdo de cré-
dito via bancos ptiblicos e defasa-
gem nos precos administrados.
Ter uma politica fiscal mais efi-
ciente agora ajudaria a aumentar
a eficdcia da politica monetdria.

PESO Ul

Eimportante que o Brasil apro-
veite as oportunidades no futuro,
apos as eleicoes, para desarmar
0s mecanismos existentes de in-
dexagdo da economia (contratos
corrigidos pela inflacdo passada).
Isso € um grande perigo, porque
se projeta o passado para o futu-
ro. Se ainflagdo flutua durante
anos acima do centro da meta, a
desconfian¢a em relacdo ao que
vem pela frente aumenta.

JUSTE PROXI

Oprecoque se pagard por anos
de inflacdo acima da meta serd
acentuado em 2015. Esse ajuste
seria menor, caso 0s pregos esti-
vessem acomodados.no centro
da meta e tivessem subido ape-
nas recentemente. Mas, agora, o
sacrificio terd que ser maior. Par-
te do ajuste que terd de ser feito
em 2015 vem da politica fiscal
(controle de gastos ptiblicos), o
que jd comeca a se desenhar no
horizonte. A questdo da energia
também se apresenta como um
fator preocupante para a 4rea fis-
cal, pelo tamanho da conta que
terd que ser cobrada de consumi-
dores ou do Tesouro Nacional.

MEDIDAS CRIVEIS

E importante que a sinaliza-
¢do fiscal seja clara. Que o gover-
no mostre que fard um ajuste cri-
vel e efetivo dos gastos publicos,
sem recorrer a medidas extraor-
dindrias ou a cortes temporarios
(de gastos). Esse é um ajuste que
terd que ser feito independente-
mente de quem venca as elei-
¢oes. O problema é que o periodo
eleitoral ndo é propicio para se
discutir essas questoes. Até por-
que o ajuste fiscal necessdrio ndo
depende s6 do Executivo, mas
também do Congresso.

CRESCIMENTO BAIXO

Ainflagdo mais alta ndo é
uma solugdo para alavancar o
crescimento econdmico. Pelo
contrdrio. O custo de vida eleva-
do agrava a capacidade de ex-
pansdo de um pafs, pois estimu-
la incertezas que adiam os in-
vestimentos produtivos.

REACAO ATRASADA

Aresposta da politica econo-
mica demorou, jd que no houve
tempo para que 0s investimentos
publico e privado comandassem

o crescimento do pais. Os investi-
mentos subiram de 13% do PIB
(Produto Interno Bruto), no ini-
cio do milénio passado, para 18%,
agora. Ou seja, houve melhora,
mas ndo o suficiente para forcar
um aumento da capacidade ins-
talada de fabricas.

Aideia de que o setor privado
responderia ao aumento do con-
sumo via investimentos se reve-
lou um equivoco. Quem a venti-
lou, e ndo estou dizendo que foi
s6 0 governo, subestimou o cél-
culo de risco de retorno dos ne-
gécios. Em linhas gerais, essa
ideia defendia que, com o merca-
do de consumo crescendo em rit-
mo acelerado, os empresdrios:
passariam a investir automatica-
mente. E se faltasse dinheiro para
isso, era s6 aumentar as linhas de
crédito subsidiado pelo governo.
Aferasé correr para o abraco.
Nao deu certo.

ISCODECONTRA

Nao € s6 para o consumo que:
olha o empresdrio na hora de in-"
vestir. Ele observa diversos as-
pectos, entre eles, o risco de .
rompimento dos contratos, o .
que afeta particularmente inves- .
timentos de mais largo prazo,
que travaram.

verno, enfim, passou a caminhar
na direcdo correta. Reviu as taxas -
de concessdes e a politica de con- ¢
tetido local na Petrobras. Nesse
sentido, outro grande avango foi -
reconhecer que a defasagem de
precos administrados estava alta. *
Por isso, sou otimista. Tenho cer-
teza de que, quem quer que ga-
nhe as eleicdes em outubro, ado-
tard as politicas corretas para co-
locar o pais nos trilhos.
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