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A sr? acredita que o Brasil
tem condicdes de retomar
ocrescimento?

Hoje temos um quadro de estag-
nacio e acho que hd uma boa
chance de o crescimento ser ne-
gativo em 2015. Infelizmente, is-
so estd no radar. Eu temo que a
gente nio tenha batido aindano
fundodo po¢o. Entdo, na verda-
de a primeira discussio € nio sé
o crescimento em si, mas sair
desse estagio atual que a gente
estd, interromper essa tendén-
cia de queda que eu acho que
tende a vir. Essa é a primeira coi-
sa. Depois, voltando o cresci-
mento, obviamente discutir o
quanto a gente pode crescer.
S3o duas coisas diferentes. Sim,
eu acho que a gente tem condi-

¢40 de caminhar para o campo .

positivo. No curto prazo o cend-
rio é muito desafiador. Me preo-
cupa o quadro de investimen-
tos do ano que vem. Me preocu-
pam bastante as repercussoes
dessa crise da Petrobras, que
tem peso importante nos inves-

timentos, nas construtoras.

Mas isso nao diz respeito ao po-

tencial de crescimento do pais.
No médio prazo, superada essa

turbuléncia, existe espago para
o pafs ter arrancadas de cresci-
mento, voltar a crescer em li-
nha com o mundo? O mundo es-
t4 crescendo em média 3,5%.
Tenho uma visao um pouco con-
servadora. Acho que vaiser ain-
da dificil, nos préximos anos,
termos, de forma sustentada,
crescimento nesse nivel. Meu
temor é que o pais ainda va fi-
car um tempo com um cresci-
mento abaixo do ritmo mun-
dial. Sai dessa estagnac¢ao ago-
ra, supera o eventual risco no
ano que vem, mas nio consigo
ver o pais voltando a crescer em
linha com o mundo to cedo.

Por que?

Possivelmente nosso potencial de
crescimento de longo prazo esta
baixo. A taxa de investimento no
Brasil estd muito baixa e os ga-
nhos de produtividade, que sdo os
condicionantes para esse cresci-
mento de longo prazo, estio bai-
xos também. Talvez esse poten-
cialestejaemtornode 2%.

O problema mais grave seria
ataxadeinvestimento?

Sim, mas também a varidvel do
ganho de produtividade. Por-
que quando se tem uma econo-
mia com melhora no ambiente
.".dehegdcios, reformas estrutu-

-
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Foi simbolicamente
uma indicacdo
muito importante
(Joaquim Levy para
a Fazenda). Mostra
0 pragmatismo
do governo de
entender que precisa
.. fazer.o ajuste”

‘EU NAO SEI

~ QUALEA
- CONVICCAO DO
GOVERNO’

A economista Zeina Latif est4 entusiasmada com a nova equipe econémica.
“Mostra o pragmatismo do governo de entender que precisa fazer o ajuste”.
Mas a doutora em Economia pela Universidade de S3o Paulo (USP) e hoje econo-
mista-chefe da XP Investimentos, que j4 foi cotada para dirigir o Banco Cen-
tral, nio esconde sua preocupagio com o enorme desafio do futuro ministro da
Fazenda, Joaquim Levy, para retomar o crescimento do pais. “O desafio do Bra-
sil é enorme. Existe o risco de uma década perdida. N3o de estagnag¢ao, mas de
baixo crescimento”. Para ela, a questdo chave € corrigir distor¢oes que impe-
dem o aumento da taxa de investimento — como o baixo ganho de produtivida-
de. Zeina Latif prevé que o remédio para curar o doente vai trazer um desconfor -
to, que é necessdrio para cura-lo. Por isso, sentencia, o ministro Levy precisara
ter todo o apoio da presidenta Dilma Roussef. “A retdrica é de ajuste, mas € preci-
-so ver a profundidade”, adverte. :

rais que reduzam o risco, dimi-
nuam o tal custo pais, isso aju-

da na decisao de investimento. .

Quando a gente tem uma eco-
nomia com ganhos elevados de
produtividade, essa varidvel
que é um grande balaio onde
cabe tudo — educagio formal
da mio-de-obra, treinamen-
to, estradas de boa qualidade
— isso naturalmente também
atrai investimento. As duas coi-
sas estdo juntas. Eu diria que
esse baixo nivel de investimen-
to caminha junto com essa ta-
xa, de baixos ganhos de produ-
tividade. Alguns economistas
afirmam que hoje temos con-
tracdo desses ganhos de produ-
tividade. Esse € um quadro que
preocupa, porque a reversao é
mais dificil. Nesse sentido, a ta-
xa de cimbio para cima, mes-
mo sendo um fator recessivo
no curto prazo, vai poder aju-
dar a industria.

A sr? estd otimista com a equipe
econdmica? Significauma

mudanca importante ousé
trocadenome?

E uma mudanca muito impor-
tante. E claro que nés sabemos
que o tamanho do desafio da
equipe é enorme. A gente estd
€om uma economia que no cres-

ce e no fim do dia o que importa

€ o crescimento. Se tivéssemos o

desequilibrio fiscal, os mesmos
numeros de contas publicas, de
transacdes correntes, ou mesmo
de inflacdo, mas uma economia
crescendo bastante, seria outro
retrato. O fato de a gente ter tu-
do isso, num quadro de fraqueza
da atividade econémica, obvia-
mente € preocupante. E tem coi-
sa que realmente estd forada al-
¢ada do ministro da Fazenda.
Mas foi simbolicamente umain-
dicacdo muito importante. Mos-
tra o pragmatismo do governo
de entender que precisa fazer o
ajuste. Os niumeros que o Joa-
quim Levy anunciou sdo nume-
ros bons, de um compromisso
comdisciplina fiscal. E claro que
nio vamos ter um superavit pri-
madrio de 3% como no passado.
Tem que ser realista. Nao adian-
taria colocar uma meta que nao
fosse crivel. O Levy fez acertos
em sequéncia que j4 dao uma
mostra do que eu acho que um
ministro pode, como bom policy-
maker, trazer de surpresas positi-
vas. Essa compreensio de que
nio € s6 uma questao de anun-
ciar 2015, mas também um hori-
zonte. Mudar o foco, de divida li-
quida, para divida bruta, é uma
mudanca importante, porque

-tem implicacoes sobre os ban- .
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cos publicos — disciplinar essas
transferéncias, que vém estimu-
lando a concessio de crédito. As
hipdteses mais realistas tam-
bémsdo. Ainda ndo se tem o ni-

mero do contingenciamento,

que s6é deverd ser conhecido
quando tiver o orcamento apro-
vado — que eu acho que s6 deve
acontecer em fevereiro, j4 com a
novacasa — mas se vocé estd fa-

..zendo o orcamento com base

em projecoes mais conservado-
ras, porque estd usando hipéte-
sedo mercado, isso diminuioris-
co de o contingenciamento nio
ser efetivo. Esse era o risco que a
gente tinha, que era projetar um
crescimento muito alto, inflar as
receitas e as despesas, e af, quan-

‘do anunciava o contingencia-

mento, se falava que estava cor-

- tando vento, porque na verdade

nao era um corte efetivo. Entao,
essas trés mudancas, anuncia-
das pelo Joaquim Levy, foram
importantes.

Nao hdriscode haverum
conflito entre uma ala mais
desenvolvimentista que
permanece dentro do governo,

.com 0 BNDES retornando ao

Planejamento, ou asenhora

- achaque Nelson Barbosae

Joaquim Levy estio afinados?

Eu acho que estio afinados. In-

clusive o Nelson Barbosa tem
um discurso de responsabilida-
de fiscal. E ele conhece os nii-
meros, ele estava 14 no governo
antes. E um didlogo ficil. Eu
nio vejo riscos de desentendi-
mentos ali. Claro, tem questdes
técnicas, mas isso af é massa cri-
tica. Isso ai é a boa divergéncia.
Adivergéncia que levaaencon-
trar boas solu¢ées. Os dois sdo
muitos capazes. Eu acho que
existe uma compreensao pro-
funda da necessidade de ajuste,
dos dois lados. ‘

E quais sdo os limites de atuacio
do novo ministro da Fazenda
que podem dificultar o ajuste?

-Sdo de vérias naturezas. Desde o

resultado de curto prazo quea

gente tem de crescimento. O mi-
nistro pode ter a influéncia de,
ao fazer o ajuste fiscal, abrir es-
paco para o Brasil voltar a cres-
cer? Porque o ajuste fiscal é con-
di¢ao para o pais voltar a cres-
cer. E claro que, num primeiro
momento, pode gerar um des-
conforto. Mas é um tratamento.
O paciente estd doente, precisa
tomar o remédio. Num primeiro
momento o remédio traz um
mal estar? Claro, mas é a condi-
¢do para salvar o paciente. O
ajuste fiscal é que vai abrir a jane-
la paraa gente poder crescer. No
curto prazo, para esse quadro de
crescimento econdmico, nio

B4

O presidente tem

que estar convencido
da importdncia

de um programa,

para dar forca

ao seu ministro

para implantar

esse programa,

para ter legitimidade”

tem muito o que o ministro pos-
safazer. Digamos que a gente te-
nha repercussido dessa crise da
Petrobras, que possa afetar o in-
vestimento no pais, atrasar o cro-
nograma de construcées. O mi-
nistro nio tem controle sobre is-
so. O problema do crescimento
baixo € que torna o ajuste fiscal
mais desafiador, porque com-
promete a arrecadacio. Hoje, a
gente tem um quadro de inadim-
pléncia juridica do crédito ban-
cdrio de recursos livres que au-
mentou. Talvez tenha parado de
subir, o ultimo dado foi um pou-
co melhor, talvez tenha batido
no teto, mas o fato € que nio é
um nivel baixo. Geralmente,
com o aumento da inadimplén-
cia da pessoa juridica, por trds
vocé ja tem empresas devendo
para fornecedores, para o fisco.
Ou seja, num quadro de dificul-
dade financeira das empresas,
de baixo crescimento, ou even-
tual crescimento negativo, a ar-
recadacio sofre. Isso estd fora
do controle do ministro. Tem
questoes de ordem objetiva, co-
mo agendas que dependem de
um plano de governo. Por exem-
plo, qual vai ser a disposi¢do do
governo de rever algumas des-

'sas politicas assistenciais que

tem se falado, como abono, pen-
sdo por morte? A retérica tem si-
do no sentido de fazer ajustes,
mas € preciso ver a profundida-
de. Sdo coisas que estio fora do
Ministério da Fazenda.

A prépriataxa de cAmbio
depende dasituacio
internacional...

A taxa de cAmbio, ainda que a
gente, as vezes, tenha a preten-
sdo de achar que o governo pos-
sa controlar a taxa de cAmbio, o
governo nao controla. Eumava-
ridvel enddgena. E claro que
uma boa gestao da politica ma-

cro ajuda muito. Mas, no fim do
dia, oritmo — no caso, a aprecia-
¢io 14 atris, que nds estamos
vendo desde 2011, e a deprecia-
¢do agora, uma tendéncia de de-
preciacio doreal —, é reflexo do
fortalecimento do délar. A moe-
da americana é que estd se forta-
lecendo contra uma cesta de
moedas. A intensidade desse
movimento logicamente estd
sensivel as questdes domésticas
aqui. Mas ndo é uma varijvel
que o ministro possa controlar.
Acho que o ponto € esse. Eunio
sei qual é o tamanho da convic-
¢do do governo. Nio d4 para a
gente saber. Cada dia é cada dia.

Asr? estafalando dapresidenta
Dilma, especificamente?

Sempre é. O incumbente é o pre-
sidente. O presidente € a ultima
palavra sempre. Independente-
mente de quem seja. O presiden-
te tem que estar convencido da
importincia de um programa,
paradar for¢a ao seu ministro pa-
raimplantar esse programa, pa-
rater legitimidade. Nesse aspec-
to € que a indicacao do Levy é
taoimportante. Porque era o me-
lhor nome. Acho que ndo existia
nome melhor. Porque é um sujei-
to que tem um tremendo respei-
to da comunidade internacional
e do mercado, conhece as con-
tas publicas, e isso diz algo sobre
aconvic¢io da presidente.

Porque inclusive ela é uma
keynesiana assumida. A sr?
acha que ela esta revendo isso?

Acho que nio é questio de estar
revendo. A politica de demanda
pode e deve ser adotada em mo-
mento de escassez de demanda.
Mas uma vez que nio € o caso,
que a gente tem nitidamente um
quadro de setor publico preci-
sando ajustar para ajudar o tra-
balhodo Banco Central paraain-
flacdo se reduzir mais rapida-
mente, ndo é uma questao de ser
ou ndo keynesiano, nio se trata
disso. E a necessidade de fazer o
ajuste das contas publicas, para
poder por amacroeconomiaem -
dia, abrir espaco para crescer.
Tem um ponto importante nes-
sa questdo de inflacdo. Se a gen-
te tentar fazer o controle da infla-
¢d0 s6 com politica monetdria, o
custo é enorme. O setor privado
j4 estd no campo negativo, nu-
ma dinidmica muito fraca e com
uma avaliacdo de que nio tenha
batido no fundo do poco. Por is-
so temos que tomar cuidado. E
mesmo assim, com a inflacio al-
ta, o déficit de transacgdes cor-
rentes aumentou, o que mostra
que tem algum excesso. E essen-
cial que o setor publico faca o
ajuste e que o setor privado nio
tenha que fazer mais.
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Anova equipe ji havia
sinalizado a reducio do papel

do BNDES como financiador
principal do setor privado, mas
teve o aporte de R$ 30 bilhdes do
Tesouro para o banco. Foiuma
sinalizacio contraditdria?

Sim e ndo. Nio podemos dizer
que foi contraditério por uma
questio técnica: vocé ndo para
um transatlantico da noite para
odia. O BNDES tem compromis-
sos, que foram feitos 14 atras. Cla-
ro que eu preferiria ver o BNDES
em condicoes de ter como cap-
tar 14 fora, sem ter que pressio-
nar o caixa do Tesouro. Que da-
qui para frente a gente ndo te-
nha essa situagao e, sim, outras
condicdes de financiamento.
Lembrando que a meta do Levy
¢ a divida bruta, portanto, nio
tem espaco. Esses valores foram
estabelecidos para ndo ter trans-
feréncias para bancos publicos.

E qual é o papel dos bancos
publicos, nasua opiniao?

A gente ja tem comecado a ver al-
guma perda de folego. O proces-
so das concessoes dos bancos pu-
blicos tem que ficar mais claro.
Quando a gente pensa em politi-
ca fiscal, ou parafiscal, dos ban-
cos publicos ajudando o Banco
" Central — para evitar que agen-
te tenha necessidade de fazer
um choque de juros, um ajuste
mais forte da Selic — o papel dos
bancos publicos € muito impor-
tante. E melhor que a atividade
fique mais fraca do que ter que
fazer uma dose exagerada de Se-
lic. Acho que tem o papel dos
bancos publicos que vai ajudar a
politicafiscal, viarepasses do Te-
souro. Evita problemas de
inadimpléncia para esses ban-
cos, porque também ha um limi-
te para conceder crédito, ja que
o mercado de trabalho nio ¢
mais 0 mesmo. E um momento
de disciplina, de postura mais
conservadora. Isso vale para os
bancos publicos, certamente.

Mas asr®acha que, no cenirio
de elevacio dataxade juros no
médio prazo e ajuste fiscal,

areacio do empresirio
pode ser positiva?

Acho que pode, sim. Claro que a
forma como vocé fala isso € mui-
to importante. E importante
que o BC tenha uma boa comuni-
cacdo com os mercados, tal co-
mo a sinalizacio de que a agen-
dado Levy é paravaler. Areacio
da economia passa pelo compo-
nente expectativa, pela credibili-
dade da autoridade econémica.
Vocé pode estranhar: “Poxa, t4
apertando e falando que vai cres-
cer?”. Eaideia do remédio, tem
que dar o remédio para o pacien-

.

€6

Quando a gente pensa
em.inflacdo de servigos
a 8%y isso € custo para
a industria. A inflagdo
estd machucando

a competitividade da
industria. Ela ndo tem
a mesma capacidade-
de repassar custos”

te reagir adiante. Hoje, quando
agente pensa em inflacdo de ser-
vicosa 8%, isso € custo paraain-
dustria. A inflacio est4, de fato,
machucando a competitividade
da inddustria. Ela ndo tem a mes-
ma capacidade de repassar cus-
tos. Afinal, daquilo que a gente
consome de produtos manufatu-
rados, segundo a CNI, 22% éim-
portado. Mesmo que nio fosse,
tem influéncia dos pregos exter-
nos. A industria, como vem dis-
cutindo Delfim Netto, tem amar-
gado uma queda nas margens
que dificulta o dinamismo do se-
tor, inviabiliza investimentos.
Ent3o, a inflacado cair, com esse
papel da politica fiscal, vai ser
um fator importante para arecu-
peracio da nossa industria, € o

cambio pode adicionar a isso.-

Agora, se vem cambio, masain-
flagdo vem junto, a gente vai fi-
car enxugando gelo. Se vocé nao
tem a macroeconomia arruma-
da, aeficdcia das politicas econo-
micas é limitada. A desarruma-
¢ao cobra seu prego.

Asr?acha, entio, que seria
conveniente suspender esse
programa de desoneracio da
industria, pelo menos num
primeiro momento?

Com a macroeconomia arruma-

da, inflacio baixa, mais o cAm-
bio, isso jd comega a dar um alen-
to. Nesse aspecto, eu preferiria
medidas para estimular a econo-
mia que fossem horizontais, na
linha de aumentar os ganhos de
produtividade. Eu preferiria ou-
tra agenda. Nio podemos deixar
de ter um olhar para a inddstria,
acho que é umsetor, de fato, im-
portante, e mais sensivel ao cus-
to pais. Agora, tem que enten-
der que nio € qualquer politica,
fazer IPI para um e para outro
nio, essa seletividade precisa
ser reavaliada. Eurealmente pre-
firo medidas horizontais. Ajuda
a industria como um todo.

Além das desoneragdes,

asr?falousobre o ambiente
regulatério e da participacdo .
do Estado. O que o governo
poderia ja sinalizar?

Por ora nio hd nenhuma pista
do que pode vir por ai. Eureal-
mente nio seise vem uma agen-
da microecon6mica, ou mesmo
de reforma tributdria, que redu-
za a complexidade do nosso sis-
tema tributdrio e a inseguranca

juridica que vem junto. Acho_

que seria importante retoriar
essa agenda. E tem coisas que
nio dependem de conversa,
sdo medidas administrativas,
em que vocé vai eliminando dis-
torcoes do sistema produtivo.
Quando a gente olha a agenda

18

Fazer IPI paraum
e ndo para outro,
essa seletividade
precisa ser reavaliada.
Eurealmente prefiro
medidas horizontais, na
linha de reduzir o custo
pais. Ajuda aindustria
comoumtodo” -

P
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do ex-presidente Lula 14 atrds,
de reducio do risco de opera-
¢do em alguns mercados, teve
efeitos muito importantes, co-
mo, por exemplo, para a cons-
trucdo civil. Vocé reduz o risco
regulatdério, d4 mais garantias
paraosetor e a ofertareage. Es-
sa é uma agenda interessante
no Brasil. O setor privado pede
por melhoria desse ambiente re-
gulatério, hd um consenso da
necessidade. K uma agenda diff-
cil, tecnicamente, porque nio
tem a regra do bolo. Cada pais
tem as suas restri¢6es. Nosso sis-
tema tributdrio, por exemplo, é
uma trabalheira. Tudo isso aju-
da a tal varidvel magica de ga-
nhos de produt1v1dade

O presidentedo BC, Alexandre
Tombini, previu que o centro
dametadainflaciosé seja
alcancado, novamente, no fim
de 2016. Ndoseriao casode
busci-lo em prazo mais curto?

Para o ano que vem, eu diria

que € virtualmente impossivel.
O economista nio vai falar,
nunca, que a probabilidade é ze-
ro. A gente tem a questdo dos
precos administrados, agora co-
mecamos com as bandeiras tari-
férias — por exemplo, tem ajus-
te de 6nibus defasado. Entdo,
no ano que vem, vai ser muito
importante recompor esses pre-
Gos. Tem. essa necessidade de
ajuste de:pregos administra-

dos, que impede o cumprimen-

- to da meta de inflacdo em 2015,
. considerando os 4,5%, mas

acho que existe chance, real-

- mente, de uma redugio impor-
- tante em 2016. Nao sei se chega

- 1o 4,5%, de repente € 5%, mas
- jdéum avango importante. :

crescimento em 2016 jé sena

. Seria, acho que o momento mais
critico é agora. A gentetemopa-

pel do ajuste fiscal, que é enor-
me aqui. Para o ano que vem,
tem outro constrangimento pa-
ra a inflacao no ajuste do saldrio
minimo, que € forte, tem impli-

cacoOes fiscais e inflaciondrias.

Se conseguirmos, aos poucos, ir
equacionando essas questdes fis-
cais, fazendo ajustes, corrigin-
do excessos, teremos chances
de ver um quadro inflaciondrio
menos preocupante em 2016. Is-
so como condi¢io para a retoma-
da do crescimento, com a ma-
croeconomia arrumada, abrin-
do espaco para amelhorada con-
fianca. Mas nio € s6 uma ques-
tdo de confianca, é, de fato, me-
lhorar o espaco para margem da
industria. A industria vai recupe-
rando, o cimbio comeca a ter
efeito, e ai vocé comecaa ter o

efeito multiplicador disso na
economia. A industria foi a pri-
meira a sofrer, porque é mais
sensfvel ao risco pafs, ndo pode
repassar custos aos precos fi-
nais. Hoje, a gente tem um qua-
dro de disseminacao desse enfra-
quecimento aos outros setores.
Portanto, a volta passa pela recu-
peracio da industria.

O Bank of Americanio estd
mais recomendando
investimentos no Brasil
enaRussia, massim,
naChinaenalindia...

Eu nio acompanhei isso. Mas
tem um ponto concreto, que é o
seguinte: a gente estd falando de
um ciclo econémico mundial,
que ndo é uma crise, é¢ bem mais
modesto. A Lagarde (Christine,
diretora-geral do FMI) usou o ter-
mo “medfocre”, mas o fato é
que estamos falando de um mun-
do que, se antes crescia 4%,
4,5%, agora, cresce 3%, 3,5%.
um crescimento mais modes-
to. Claro que j4 é alguma coisa.
Agora, algo que ajuda a diferen-
ciar o ciclo que vivemos hoje da-
quele da década passada é o co-
mércio mundial muito lento. Os
paises se fecharam mais. O co-
mércio mundial, que crescia
7%, 8%, agora cresce 2%, 2,5%.
Isso tem uma repercussao nos
paises emergentes, que também
enfrentam questées ciclicas, es-
truturais. Grosso modo, todos
os paises emergentes, quando te-
ve a crise de 2008, 2009, fize-
ram bastante polftica de estimu-
lo 4 demanda e também tém
seus desafios — como a China,
com preocupacio de bolha aqui
‘e ali. E tem a queda de preco de
commodities, que é resultado
desse ciclo mundial mais modes-
to. Com menos peso do comér-
cio mundial, ndo sendo os emer-
gentes que estdo puxando o cres-
cimento mundial, o preco de
commodities sente. Obviamen-
te, isso reforca essa posicao mais
vulnerdvel dos emergentes.
Quando a gente olha os dados da
América Latina, a economia es-
td desacelerando. Estou falando
da América Latina mesmo pe-
gando os paises arrumados, que
tém regimes de politica econo-
mica como 0 nosso, que é o tripé
macroecondémico, como Chile,
Peru, México, Colombia. Esses
também estdo enfrentando desa-
celeracdo. O mundo, para os
emergentes, hoje € mais delica-
do. Isso, obviamente, influencia
as recomendagdes de investi-
mento. Nesse mundo cheio de li-
quidez, quando o investidor
olha o Brasil e olha a Ruissia, vé
que o Brasil tem uma histéria
mais interessante. Tem muito

trabalho e desafio aqui. A sinali- .
zac;ao com o Levy, por ora, foi

muito positiva. Acho que existe
um espaco do beneficio da duvi-
da do investidor internacional.

Asr? concluiuum artigo,
recentemente, dizendo que
corriamos orisco de teruma
década perdida pela frente.

A senhorarecuou dessa visio?

Nao, de forma alguma. H4 esse
risco, sim. O ministro foi um si-
nalimportante. Resolveu a fatu-
ra? Nao. O ministro é importan-
te, tem credibilidade, penso eu
que temos boas chances de man-
ter o investiment grade do Brasil.
Agora, crescimento econémico
que é a varidvel que importa no
fim do dia para a agéncia de ra-
ting, para o bom humor do inves-
tidor internacional, para as con-
di¢oes sociais, para o equilibrio
politico. A gente ainda nao sabe
0 quanto vem, de fato, de ajuste
fiscal nos pré6ximos anos, como
serd feito, ou como faz diferenca
e, portanto, o que pode vir em
termos de agenda para acelerar
ganhos de produtividade, au-
mentar a taxa de investimento
do pais e a gente ter um cresci-
mento do PIB maior. Digamos
que o tal crescimento potencial
esteja em torno de 2%. Eu acho
isso pouco a luz do desafio do
Brasil. Claro que jd vaiser um sal-
to importante em relacdo ao qua-
drode estagnacio atual. O desa-
fio nosso € ir além disso. Se o
mundo cresce 3,5% e a gente
cresce 2%, nosso hiato é o quan-
to a gente vai ter que caminhar,
para nossa renda per capita ficar
mais préxima a do mundo. O de-
safio do Brasil é enorme. Que
nao se entenda a ideiadadécada
perdida como de estagnacio. E
de baixo crescimento, um cresci-
mento que desaponta. Esse ris-
co existe.

Nesse cenirio, a sr? consegue
estar otimista?

Eu estou confiante.

&6

O desafio do Brasil

€ enorme. Que ndo

se entenda a ideia

da década perdida
como de estagnacdo.

I de baixo crescimento,
um crescimento

que desaponta.

Esse risco existe” . .




