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Os agentes econômicos, além 
dos indicadores da 
Confederação Nacional da 
Indústria (CNI) e da 
Confederação Nacional do 
Comércio (CNC), vêm 
mostrando que o empresariado 
anda muito pessimista. O 
Boletim Focus também vem 
reduzindo gradualmente a 
expectativa do Produto Interno 
Bruto (PIB) para 2014. No 
entanto, vemos que a inflação 
está desacelerando e a Selic 
parou de subir. Do ponto de 
vista do comércio, como o sr. 
vê o cenário econômico? 

Nós já estamos nos ajustando. 
Essa história de que os ajustes só 
aconteceriam em 2015, porque 
este ano é um ano de eleições, 
não é bem assim. O Brasil atin-
giu baixíssimos níveis de con-
fiança — dos empresários, dos 
consumidores e das famílias —
em função de eventos que vêm 
acontecendo desde o final do 
ano passado e em 2014. Quando 
os preços sobem, principalmen-
te os alimentos, e o consumidor 
sente no bolso que não conse-
gue comprar aquilo que compra-
va antes, vem a frustração. Des-
de o final de 2013 e começo des-
te ano, acentuou-se esse clima 
de frustração e isso gera um mal-
estar geral. 

Também entre os empresários? 

Eles já vinham pessimistas por-
que a indústria também come-
çou a sentir suas vencias caírem e 
as exportações não estavam rea-
gindo, apesar de o governo em 
2011 ter empurrado nossa moeda 
para baixo, em uma política de de-
preciação forçada do real. Foi aí 
que nós começamos acometer al-
guns erros de gestão econômica. 

Em que sentido? 

Quando, em 2011, as taxas de ju-
ros estavam muito baixas, o go-
verno dava muitos incentivos fis-
cais para a economia melhorar. 
Houve ainda um empurrão para 
o real ficar mais fraco e poder-
mos exportar mais. As três coi-
sas juntas — juros muito baixos; 
incentivos fiscais que foram ne-
cessários, mas num prazo longo 
demais; e um forte empurrão pa-
ra o real ficar mais barato — leva-
ram ao aumento da expectativa 
inflacionária, que foi se acumu-
lando ao longo de 2012 e no co-
meço de 2013 e em 2014 se acele-
rou mais. O que, agora, provoca 
esse mau humor generalizado 
nos empresários, que começa-
ram a investir menos. 

Antes estávamos em uma fase 
mais favorável? 

Sim, apesar de o cenário interna-
cional ter mudado em 2011. Os 
termos de troca que foram favo-
ráveis ao Brasil, até essa data, co-
meçaram a ficar piores, com as 
commodities caindo de preço. 
Mas, ainda assim, o Brasil estava 
crescendo e com um desempre- 

go baixo. E o governo conseguiu 
dar, no início do ano, um respi-
ro melhor à economia, na medi-
da em que continuou com a mes-
ma política de incentivos ao con-
sumo do governo Lula. Só que es-
sa politica estava chegando a 
seu limite. Coincidentemente, 
houve uma baixa dos juros mui-
to forte nessa época, necessária 
porque a Europa estava em uma 

situação muito ruim, e todos os 
bancos centrais fizeram isso. 
Chegamos aqui a 7,25%, o nível 
mais baixo da história, com os ju-
ros reais na faixa de 2%. Só que 
esse período se alongou demais. 

Em que sentido? 

O juro real, que estava muito bai- 
xo, começou a subir no ano pas- 

sado. E, também coincidiu com 
o fato de que nossas exportações 
não estavam tão vigorosas quan-
to o governo esperava, na medi-
da em que ele incentivou o real 
mais barato. Tudo isso piorou os 
ânimos, gerou uma expectativa 
e, realmente, uma inflação cor-
rente mais alta. Não quer dizer 
que esse ambiente continue ho-
je. No ano passado o governo co- 

Um otimismo pouco comum aos economistas, e dis-
tante das visões de curto prazo, emana da voz expe-
riente do ex-diretor de Dívida Pública do Banco Cen-
tral, Carlos Thadeu de Freitas. Chefe da Divisão Eco-
nômica da Confederação Nacional do Comércio, ele 
acredita que o governo demorou, mas "entrou na orto-
doxia, nos livros" e está corrigindo os rumos. E, por is-
so, o pior já passou: "Mas não quer dizer que o próxi-
mo ano será bom. Acredito que será bem moderado". 
Para Carlos Thadeu, os acertos feitos desde o ano pas-
sado — como segurar a inflação por meio da taxa de ju-
ros — já estão gerando resultados. Que, em breve, de-
verão ser suficientes para baixar o mau humor. "Es-
ses ajustes podem vir a melhorar os índices de con-
fiança dos empresários e dos consumidores. Não quer 
dizer que os consumidores vão sair comprando e os 
empresários vão começar a investir. Mas mostra que 
aquele ar de piora vai ficando para trás". Segundo Car-
los Thadeu , o país está entrando em "velocidade de 
cruzeiro", sem o "crescimento chinês" do comércio 
nos últimos anos. No caso da indústria, porém, diz 
que será preciso um suporte maior: "Ela vai ter que se 
adaptar a um crescimento modesto". 
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meçou a fazer urna série de ajus-
tes. O BC começou a aumentar a 
taxa de juros, aumentou o saldo 
primário e há um mito também 
sobre os gastos do governo. É ób-
vio que o governo tem que fazer 
poupança, porque se está au-
mentando os juros, tem que au-
mentar o saldo primário para pa-
gar esses juros na frente. Mas o 
governo conseguiu ao menos se-
gurar alguns gastos, como com 
os servidores, que não vêm ten-
do aumentos extravagantes. O 
que tem acontecido são as trans-
ferências sociais e o aumento do 
mínimo, que pussiona a infla-
ção. Mas houve oma certa con-
tenção de gastos.  

Mas esse ajuste fiscal que o 
governo tem feito para manter o 
superávit primário é o ideal? 

Não, será preciso fazer uma re-
forma tributária assim que pu-
der. Mas, em qu:Ilquer cenário, 
a busca de um saldo primário na 
faixa de 2% já dá para estabilizar 
a relação entre dívida pública e 
PIB. E, também, a alta da taxa Se-
lic, que já chega a 11%, com ju- 
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ros reais na faixa dos 5%, desar-
mou um pouco uma demanda 
que estava pressionando os pre-
ços e, agora, vemos eles em desa-
celeração. Em 2014, a expectati-
va era de que a inflação supera-
ria a meta no final do ano. Hoje a 
expectativa é a de que ela fique 
na faixa dos 6,3%, ou até me-
nor. Outro fator que vem ajudan-
do a desarmar esse ambiente de 
expectativas muito ruins é a si-
tuação internacional, que dete-
riorou-se muito no ano passa-
do. Em maio, o BC americano 
deu sinais de que iria mudar a po-
lítica monetária, e, isso fez com 
que o real se depreciasse muito. 
O que gerou um mal-estar, já 
que cria uma expectativa de per-. 
da de poder de compra. 

E daqui para frente? 

Agora está acontecendo o con-
trário. O BC americano vem dan-
do sinais mais transparentes de 
que não vai aumentar a taxa de 
juros tão cedo. No ano passado, 
também para piorar o ânimo 
dos empresários e dos consumi-
dores, houve uma saída de capi- 

tais do país, o real depreciou-se 
muito e as taxas de juros conti-
nuaram subindo. Hoje vivemos 
um cenário diferente. Tem havi-
do entrada de capitais, as taxas 
de juros americanas estão está-
veis e temos tido expectativas 
de uma alta da taxa câmbio me-
nor, em torno de R$ 2,20. 

Como o sr. avalia a ação 
do BC brasileiro para 
segurar a inflação? 

Ao fazer uma política de ancora-
gem cambial, os swaps cam-
biais, o BC deu uma certa estabi-
lidade ao dólar, que por sua vez 
facilitou a trajetória dos juros. 
Hoje a expectativa é que os juros 
fiquem parados em 11% e se 
mantenham no mesmo patamar 
no ano que vem, ou que suba um 
pouco, mas não muito. Isso por-
que há uma desaceleração da in-
flação e, principalmente, a ativi-
dade econômica no Brasil vem 
dando sinais de fraqueza, uma 
fraqueza não esperada. Os da-
dos que saem da indústria são 
piores. Do comércio, ainda são 
favoráveis, comparados à indús-
tria, mas não é nada pujante. E a 
inadimplência está baixa. A eco-
nomia real já está dando sinais 
de que responde ao ciclo de au-
mento da taxa de juros. 

Já seria um ajuste? 

Pensava-se que o ajuste chega-
ria só no ano que vem, mas ele 
está acontecendo já neste ano. 
Além da taxa de juros, a taxa de 
câmbio não está fugindo do 
controle e há um ambiente in-
ternacional mais favorável. E a 
parte fiscal, apesar de ainda 
precisar de mudanças maiores, 
tem um esforço de chegar a um 
saldo primário na faixa de 
1,9%, algo mais realista. O que 
fica mais estrábico é a ativida-
de industrial, que está fraca. Pa-
ra levantar a atividade, será 
mais difícil. No entanto, há um 
fator importante nisso tudo, o 
desemprego que continua bai-
xo, apesar de estar em acelera-
ção. As pessoas ainda encon-
tram emprego, o que dá um 
conforto maior 

Estaríamos próximos do fim das 
expectativas ruins? 

E também de dados macroeco-
nômicos de curto prazo ruins. A 
médio prazo, vai faltar muita 
coisa ainda. Esses ajustes que 
vêm ocorrendo podem vir a me-
lhorar os índices de confiança 
dos empresários e dos consumi-
dores. Não quer dizer que os con-
sumidores vão sair comprando 
e os empresários vão começar a 
investir. Mas mostra que aquele 
ar de piora vai ficando para trás. 

As eleições podem atrapalhar? 

Não. Pensava-se que o proces-
so eleitoral deste ano pudesse 
ser igual ao de 2002, com o dó-
lar a R$ 4. O que pode aconte-
cer é o contrário, o dólar cair 
mais, em função do cenário in-
ternacional mais favorável e 
das taxas de juros que estão 
muito altas aqui. Hoje o investi-
dor residente sabe que, inde-
pendentemente de quem ga-
nhe as eleições, o que pode mu-
dar é apenas a tônica do proces-
so. Por exemplo, termos uma re-
forma fiscal mais rápida e ajus-
te dos preços congelados, como 
a gasolina e a energia elétrica. 
Mas a essência continuará. A 
partir de um certo momento, o 
governo entrou na ortodoxia, 
nos livros. E os livros dizem pa-
ra diminuir os incentivos fis-
cais, deixar a taxa de juros su-
bir, fazer intervenções cam-
biais e aumentar o saldo primá-
rio. O governo sentiu que aque-
la política de incentivos para a 
economia crescer não estava 
mais funcionando, pelo contrá-
rio, estava criando mais proble-
mas, pressionando a inflação. 

E quanto ao cenário 
internacional? 

A expectativa para o país é boa, 
apesar de o cenário ser ainda ins-
tável. Na medida em que o Ban-
co Central americano está mais 
transparente e preocupado em 
não deixar as taxas de juro subi-
rem, temos uma melhora. 
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`O MÍNIMO PODERIA 
ATÉ SER MELHOR, 
MAS AFETARIA AS 
CONTAS PÚBLICAS' 
E quanto à Europa e à China? 

A Europa está preocupada em in-
jetar dinheiro na economia, as-
sim como o Japão. Este momen-
to de excesso de liquidez vai se 
manter, o que é bom, porque vai 
dar tempo de o Brasil ir se ajus-
tando, de praticarmos ajustes 
maiores na política fiscal, de re-
ver talvez a fórmula do salário 
mínimo. É preciso ver que os sa-
lários reais vêm crescendo aci-
ma da produtividade. É hora de 
voltarmos a crescer de acordo 
com a produtividade, porque o 
cenário externo, em termos de 
troca, não vai voltar ao que era 
antes. Aquela época de cresci-
mento chinês no Brasil, com o 
comércio crescendo 10 % , isso já 
acabou. 

A perda de ritmo da economia 
chinesa preocupa o Brasil? E a 
crise na Argentina? 

A China já mostrou que vai cres-
cer 7%, 7,5%. É a velocidade de 
cruzeiro dela. Não prejudica 
muito o Brasil por causa das 
commodities agrícolas. Tem 
muita gente que vai ser incorpo-
rada ao mercado de trabalho e as 
comprará. Mas as commodities 
de metal, não; já foram influen-
ciadas pelo desaquecimento. O 
ferro caiu de preço e tem exces-
so de produção de aço na China. 
Mas o país não vai desabar. A 
China tem reservas de trilhões 
de dólares e pode incentivar a 
economia na hora que quiser. 
Os chineses não querem é ter 
pressões inflacionárias. Então, 
estão tentando adminis,rar um 
país que terá de crescer menos. 

E a Argentina? 

A Argentina é um problema, 
sim, mas de curto prazo. É aque-
le cunhado que você não esco-
lhe. O Brasil teve que vender pa-
ra a Argentina, porque não tinha 
alternativa. Agora, eles estão vi-
vendo essa fase de ajustes, e a 
China vai entrar na Argentina 
mais ainda. Quanto menos a Chi- 

na compra do Brasil e de outros 
países, mais ela vende para eles, 
porque a China pode financiar a 
Argentina. Mas eu acho que a Ar-
gentina já fez seu pior dever de 
casa, que foi depreciar o peso. O 
grande erro da Argentina foi ter 
mantido o peso constante, o 
país já estava começando a que-
brar de novo. Eles têm unia voca-
ção muito boa na área agrícola. 
Acho que vão sair dessa situa-
ção, na qual só entraram por er-
ro de gestão econômica. 

Sobre o Brasil, o sr. falou em 
mexer no salário mínimo. Mas 
isso não afetaria o consumo, 
que impulsionou a economia? 

O problema do mínimo é que ele 
afeta as contas públicas, a Previ-
dência. O Brasil até poderia ter 
um mínimo melhor, mas o pro-
blema é que existe essa vincula-
ção com as contas públicas, em 
estados, municípios e governo 
federal. Além disso, estamos em 
um momento de manter saldo 
primário. Quando começou o 
governo Dilma, os juros esta- 
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vam baixos. Agora, começaram 
a subir. Com  isso, a conta dos ju-
ros, que chegou a 4,5% do PIB, 
está em 5%. Se os juros sobem e 
o país não cresce, podemos en-
trar de novo naquela trajetória 
perversa da dinâmica da dívida, 
que levou o Brasil nos anos 80 e 
90 a uma sucessão de planos eco-
nômicos. Estamos longe disso 
ainda. Mas a subida dos juros de-
manda um esforço fiscal maior. 

Como fica a indústria nesse 
cenário de baixo crescimento? 

Vivemos um certo esgotamento. 
O nosso consumo doméstico foi 
financiado por recursos exter-
nos. Tanto que o nosso déficit 
em conta corrente aumentou. 
Mas como ainda temos recursos 
externos para financiar, o consu-
mo doméstico diminuiu, mas 
não vai cair. Quanto aos investi-
mentos, eles devem demorar a 
se recompor. 

Por que a indústria deixou de 
investir? 

Por anos a indústria ficou não 
competitiva, tanto porque a ta-
xa de câmbio estava valorizada 
(o real chegou a R$ 1,50), quan-
to por conta dos custos com lo-
gística. Uma das coisas boas do 
governo Dilma são as conces-
sões e as parcerias com a iniciati-
va privada. Mas são coisas que 
demoram. A indústria está pas-
sando por uma fase da qual vai 
demorar a sair. Mas à medida 
que o Brasil investe mais em in-
fraestrutura, a melhora virá. 

Os serviços e o agronegócio 
vêm sustentando o PIB. 
É viável para o país 
se estruturar em um modelo 
eminentemente agrário? 

O Brasil tem que tirar proveito 
de suas vantagens comparati-
vas. Nossas vantagens na área in-
dustrial diminuíram muito. 
Tempos uma concorrência forte 
com os demais países da Ásia, 
como a China. No curto prazo, 

não importa que o Brasil gere re-
ceitas em dólares, seja por meio 
de commodities ou de produtos 
industrializados. Temos que ge-
rar mais receita em dólares para 
importar mais máquinas. Assim 
é que se está investindo. Não ve-
jo mal nós termos, no curto pra-
zo, essa preponderância da 
agroindústria. 

Sobre os serviços, o 
endividamento das famílias 
pode estar contribuindo para a 
desaceleração do setor? 

A área de serviços tende a cres-
cer, porque é a mais importante 
das economias mais desenvolvi-
das. Só que aqui os preços de ser-
viços cresceram mais do que os 
outros, porque essa incorpora-
ção de novas pessoas ao merca-
do de consumo pressionou o se-
tor. Hoje as famílias estão mais 
endividadas, por um período 

longo, com financiamento imo-
biliário ou crédito consignado. 
Por isso, essa demanda menor 
por serviços e para comprar 
bens de consumos duráveis. 
Não é que o consumo vá desa-
bar, porque nós temos a incorpo-
ração de novas camadas ao mer-
cado de consumo, mas vai haver 
uma demanda menor e a desace-
leração de preços. 

Hoje, a indústria, em especial a 
automobilística, parece ser o elo 
fraco da nossa cadeia de geração 
de PIB. O sr. vê algum risco 
de o emprego industrial 
impactar no processo de 
ajuste geral da economia? 

A indústria automobilística 
realmente perdeu seu momen-
to mais favorável. Hoje, não dá 
para incentivar muito com IPI 
mais barato ou com crédito lon-
go, porque nós sabemos que 
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não tem mais espaço para o 
consumidor se endividar com 
compra de carro. Por sua vez, 
há um crescimento vegetativo 
que mantém a indústria auto-
mobilística ainda satisfatória. 
Agora, sua fase mais favorável, 
realmente, já passou. Ela vai 
ter que se adaptar a um cresci-
mento modesto. 

Mas não há o risco de um 
desemprego maior? 

Não. Afastando essa expectativa 
catastrófica, a tendência é a in-
dústria automobilística se ajus-
tar a um ambiente mais modera-
do. A indústria foi afetada pelo 
Índice de Confiança do Consu-
midor (ICC) e vai continuar a 
ser. Porém, o pior já passou. Mas 
não quer dizer que o próximo 
ano será bom. Acredito que será 
bem moderado. Já 2016 tende a 
ser um ano mais favorável. 
3b3 -.. g rir 1)1  2 n  )3)\131). 

No comércio, o empresário já 
está se adaptando a esse cenário 
que o sr. falou, de consumo 
estabilizado? 

Ele já está aprendendo que acu-
mular estoques é prejuízo, uma 
vez que o capital de giro do co-
merciante é muito caro. Ele tem 
que se preparar para planejar 
um estoque menor, já que não 
tem acesso ao BNDES, como a in-
dústria. Precisa ir ao banco pri-
vado. O comerciante vai perce-
ber que nós estamos, de novo, 
em velocidade de cruzeiro, de 
crescimento entre 3% a 4%, e 
não mais de 7% a 9%. Ele tem 
que se ajustar a uma realidade 
moderada. 

Mas as perspectivas são boas? 

Sim, mas em velocidade de cru- 
zeiro. Outra área que também 
vai desinchar e já está desin- 
,0:111 (JLI) O/. Ecitifo:r 

chando é o mercado imobiliá-
rio, que teve esse boom e tirou 
muito proveito dos juros baixos. 
O Brasil ainda conta com déficit 
habitacional, mas não há mais 
espaço para um boom imobiliá-
rio. A construção vai continuar 
favorável devido às Olimpíadas 
e às obras de infraestrutura, 
além das concessões. Mas eu 
acho que, assim como o boom 
das commodities e do comércio 
passaram, a área imobiliária 
também está se ajustando a uma 
nova realidade. 

A Copa deixa um bom legado 
para comércio e serviços? 

Em todas as Copas, o comércio 
perde, porque as pessoas dei-
xam de comprar para assistir 
aos jogos em casa. Além disso, 
cai muito a demanda por com-
bustíveis. As pessoas andam me-
nos de carro, trabalham menos, 
viajam menos. A Copa é boa pa-
ra os serviços, como os de hotela-
ria, turismo e gastronomia. 

O setor de serviços também 
vai entrar em ritmo 
de cruzeiro a partir deste ano, 
como a indústria? 

Todo mês, a Pesquisa de Servi-
ços da FGV vem mostrando uma 
desaceleração nominal e real. 
Os serviços já estão desaceleran-
do em preços nominais. Em ter-
mos reais também, porque os 
preços subiram muito, então há 
uma desaceleração natural. É ób-
vio que os serviços são como o 
emprego: enquanto o emprego 
ainda estiver favorável, ele vai 
desacelerando lentamente. Se o 
país tivesse que fazer, agora, um 
ajuste muito rápido, que abalas-
se o emprego, poderia afetar o 
setor. Mas como eu acredito que 
o ajuste será gradual, como já es-
tá sendo, o setor não vai cair 
muito rápido. 

Como o sr. avalia os ajustes 
feitos pelo governo para conter 
a inflação? 

Foi bom o acerto na conta de luz 
e, também, não ter cedido às 
pressões de aumento salarial no 
setor público, porque dá um cer-
to conforto de que o saldo primá-
rio não vá cair tão rapidamente. 
O BC fez uma política correta de 
ancoragem cambial, subiu a ta-
xa de juros e, com isso, ajustou a 
economia. 

Em que o governo poderia estar 
sendo mais ágil e incisivo? 

Não dá mais tempo de fazer o 
que tem que ser feito, que seria 
um ajuste fiscal melhor e mais 
qualificado. Sobre a Reforma 
Tributária, eu sou muito céti- 

co, porque depende do Con-
gresso e dos estados. Mas, quei-
ra ou não queira, o governo se-
gurou muitas demandas de au-
mentos de gastos. O que teve fo-
ram as transferências sociais, 
que têm tido aumentos reais. 
Mas quem quer que seja eleito 
terá que fazer escolhas e deci-
dir onde cortará mais. 

Seria viável, nessa altura, cortar 
na área social? 

Não. Mas o governo tem que re-
formular as áreas incentivadas. 
Há muitos incentivos dados a 
áreas que não precisam mais. 
Um exemplo típico é a TJLP (Ta-
xa de Juros de Longo Prazo) nos 
empréstimos de recursos do Te-
souro pelo BNDES. Não tem 
mais sentido você estar empres-
tando a TJLP a 5%, enquanto o 
custo do dinheiro está a 30%, 
40%. O governo tem que fazer 
alguns reajustes desses incenti-
vos que foram dados no passa-
do, incluindo os sociais. 

Mas, em ano eleitoral, isso seria 
possível? 

Não, mas a bolsa empresarial, a 
oferta de incentivos a juros bai-
xos do BNDES, tem que dimi-
nuir. 

E o último pacote de 
"bondades"? 

Veio para evitar o pior no curto 
prazo. Mas não vai gerar mais de-
manda, ou mais confiança. Tu-
do depende do estado geral da 
economia, que já está melhoran-
do. Porém, mesmo esses incenti-
vos dados hoje terão de ser revis-
tos depois, para diminuir os gas-
tos públicos. 

46 
A indústria 
automobilísticapenleu 
seu momento favorável. 
Hoje, não da para 
incentivar com IPI mais 
barato ou crédito longo, 
não tem mais espaço 
para  o  consumidor 
se  endividar" 
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