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Para analistas,
2014 ja acabou

Todas as atengoes estao voltadas para as eleicoes presidenciais. Empresarios e
investidores querem saber 0 que o proximo comandante do Brasil fara para domar
a inflacao, corrigir os erros da politica fiscal e retomar o crescimento em 2015

» SIMOME KAFRUN!
» DECO BANCILLON

esmuo faltando sete me-

Se5 para que os hrasilei-
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1os nas urnas, as elei-
goes presidenciais entraram com
tude no radar da economia. Tanto
empresirios quanto investidores
esido pautando seus negdeios
com base nos resultados que po-
dem sentenciar a reeleicio da pre-
sidente Dilma Rousseff ou a vito-
ria de um candidato da oposicio.
(s dnimos estdo tdo acirrados que
muitas empresas pisaram com tu-
do no freio e suspenderam inves-
timentos essenciais para a reto-
mada do crescimento econdmico.
E aplicadores, de dentro e de fora
do pais, montaram operacies
para o que chamam de quadro

adverso, a permanéncia de Dilma
por mais quatro anos no Planalio,
e de cendrio positivo, a mudanca
de poder no pais,

Ao mesmao tempo em que fa-
LEIM SUds H'H]H.h']!-'u. L"I!lli!ln_'h:irilﬁ e
investidores se empanturram de
progndsticos pessimistas para
este ano. "Na verdade, 2014 jd
acabou para nds. Nossos olhos
estdo voltados para 2015, quando
o proximo presidente terd que
promover um ajuste brutal na
econpmia’, diz um gestor de um
grande fundo de investimentos
sediado nos Estados Unidos. Para
ele, o Brasil contabilizard nos
préximos meses inflacdo alta,
com possibilidade de estouro do
teto da meta, de 6,5%, crescimen-
to minguado da economia, ajuste
fiscal inconsistente, crédito caro,
consumo das familias em baixa e

juros altos. “Por isso, ndo descar-
tamos uma rebelido dentro dos
partidos gue ddo apoio ao gover-
no, para gque o ex-presidente Lula
seja o candidato do PT a Presi-
déncia da Repiblica”, acrescenta.

No entender de um alto execu-
tivo de banco, com forte trinsito
entre integrantes da equipe eco-
nomica de Dilma, a alta da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo nas dlti-
mas duas semanas, de mais de
10%, reflete a hipdtese de vitdria
da oposicio, baseada na queda de
popularidade da presidente, de
43% para 36%, mostrada em pes-
quisa do Ibope. "Mas, caso 0s no-
vos levantamentos indiguem que
Dilma ainda tem chances de con-
tinuar no poder, derrotando os
adversdrios no primeiro tudo,
com certeza, a bolsa ndo sd devol-
verd tudo o que ganhou, como os

precos das acdes vio cair muito
mais”, assinala, "0 que mais se ou-
ve no mercado é que 2014 ji era,
devido aos erros da atual politica
econdimica, A grande questio é
saber como salvar 20157, emenda.

Desarranjos

0 setor privado teme que a
forte e ripida deterioracao dos
indicadores econdmicos do pafs
possa levar a um ajuste ainda
mais duro no ano que vem.
maior desafio, dizem especialis-
1as, serd colocar a inflacdo em ré-
dea curta e corrigir os desarran-
jos econdmicos que encolheram
o ritmo de expansio do Produto
Interno Bruto (PIB). Colocar em
pritica um pesado ajuste fiscal,
de modo a reduzir o peso do Es-
tado na economia e abrir espaco
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para que o setor privado amplie
investimentos, também estd na
agenda. Mas ndo serd facil atingir
esse objetivo, diz 0 economista
Vagner Alves, da gestora de re-
cursos Franklin Templeton. "A
tio esperada desaceleracio das
despesas piblicas ainda néo
aconteceu”, frisa.

A falta de wma politica fiscal
mais transparente e enxuta, afir-
ma Alves, é o principal motive
para que as expectativas de infla-
cAo ainda se mostrem resistentes,
apesar do forte ajuste nos juros
feito Banco Central desde abril de
2013. "Enquanto o governo nio
alinhar a politica fiscal & monetd-
ria, a inflacdo ndo vai cair para ni-
veis mais confortdveis”, assinala.
A taxa Selic jd subiu 3,5 pontos,
saindo da minima histdrica de
7,25% para o patamar atual de

10,75%. Nesta semana, deve pas-
sar para 11%. Ainda assim, as
projecies de inflacio se mantém
em 6,28%, guase o teto da meta,
de 6,5%, definida pelo governo.
Na avaliaciio de Alex Agostinid,
economista-chefe Austin Rating,
ogrande errodo governo foi
manter a inflacdo longe do cen-
tro da meta por tanto tempo. [s-
soampliou a onda de pessimis-
mo e desconfianca. "0 governo
errou, mas o Banco Central er-
rou ainda mais ao desacelerar o
ritmo de elevacio na Selic, nadl-
tima reunido do Copom (Comité
de Politica Monetdria, de feve-
reiro)”, diz. "E um absurdo que
tenha feito isso mesmo com a
inflagio em alta. Parece que os
diretores que decidiram isso0 en-
traram hoje no BC, quando es-
tdo 14 hd muilos anos”, critica,
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>> entrevista
LUIZ GONZAGA BELLUZZO

“O pais tem uma
ciranda de inflacao”

Otimista com o que chama de “um ano especial”, com Copa do Mun-
do e eleigies. o professor titular do Instituto de Economia da Universida-
de Estadual de Campinas (Unicamp) Luiz Goneaga Belluzzo aposta em
crescimento de até 2,5% para o Brasil em 2014, Mas faz uma ressalva;
"Nio dd para levar esse niimero a ferro e fogo. Estd sujeito a chuvas e tro-
voadas, porgue a previsio do PIB é um buraco negro’, afirma. Ele reco-
nhece gue o ritmo mais fraco da atividade decorre de alguns equivocos
na politica econdmica do governo Dilma Rousseff. E lamenta o fato de
pais ainda conviver com um sistema de indexacio, no qual a alta do pre-
¢o do tomate encarece as passagens de dnibus. Isso, destaca, reduz a efi-
cdcia da politica monetdria no combate 4 inflagiao. No entender do Belu-
zzo, hid um pessimismo exagerado em relacio ao Brasil, que levou ao re-
baixamento do Brasil pela Standard & Poor's (S&P). “Nio temos indica-
dores tdo desastrosos para o pals merecer o rebaixamento da sua nota de
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crédito”, afirma. Veja, a seguir, os principais trechos da entrevista. (SK)

Comainflacio em disparada,
o Banco Central deve aumentar os
juros mais uma vez nesta semana.
0 senhor acredita que esse novo
aperto monetério levard ainflacdo
paraocentroda meta, de 4,5%?
Alinflacdo estd sob controle e
vem se mantendo entre 5,7% e 6%.
Ninguém fala disso, mas a eficién-
cia da politica monetdria conduzi-
da pelo Banco Central tem sido
prejudicada por vérios indicado-
res. Quantos indices de inflagio
nds temos? 3o virios. Nos Esta-
dos Unidos, sfio dois. Entio, é uma
coisa complicada. Deveria existir
um indicador 6, O Brasil tem uma
ciranda de inflagio. Quando o pre-
o do tomate sobe, a dona de casa
vaiao supermercado e compra
menos o produto, substitui por
oulro mais barato, mas isso ndo
aparece nos cdleulos. 0s precos no
Brasil sdo tdo indexados, que a alta
do tomate influencia as tarifas de
ransporles e oulros itens, Esse
rescaldo de indexacio, que nio fol
combatido, dificulta o uso da taxa
de juros para conter a inflagio. E
uma anomalia.

Com os juros subindo mais,
certamente o crescimento da
economia serd menor. 0 senhor vé
espago para uma retomada mais
forte da atividade neste ano?

A previsido para o P1B (Produto
Interno Bruto) ¢ um buraco negro.
Mas a minha estimativa estd em
torno de 2,5%. Este ano & especial,
pois terd Copa do Mundo e elei-
ches, o guecomplica ainda mais as
projecies. De qualquer forma, es-
pero que o governo corrija alguns
problemas, como os enfrentados
pela Petrobras. O governo demao-
rou demais para reajustar os pre-
¢os dos combustiveis e Isso pode
causar atraso no cronograma de
investimentos da empresa, impor-
tantes para o ritmo da atividade. O
inicio do ano estd mostrando gue
4 economia estd no mesmo ritmo
do ano passado. Ndo hd nenhum
percal¢o maior. Mas a economia
mundial estd devagar. Entdo, nio
hi como retomar a velocidade de
cruzeiro, Por isso, minha previsio
é por af: entre 2% e 2,5%. Mas, co-
mo toda projecdo estd sujeita a
chuvas e trovoadas, nio é um ni-
mero para ser levado a ferro e fogo.

Como o senhoravaliae
rebaixamento do Brasil pela
agéncia Standard & Poor's?

E preciso discutir a legitimida-
de das avaliagGes, Eu fico surpre-
so que, no Brasil, ninguém saiba
nada sobre essas agéncias, Um
relatdrio do Congresso norte-

americano sobre essas agéncias
tem um capitulo especial, no qual
se afirma que elas tiveram papel
fundamental na produgdo da cri-
se mundial de 2008. No Brasil, fal-
lasenso crilico. A trajetdria passa-
da dessas agéncias aponta que
73% das avaliagoes que fizeram
deram errado. Como posso acre-
ditar na coeréncia e validade da
opinido delas? A Grécia tinha 6ui-
ma avaliagiio antes da crise. 0
Lehman Brothers, que detonou a
crise, tinha nota "A” uma semana
antes de quebrar, "A" é grau de in-
vestimento. Se compararmos al-
guns indicadores brasileiros, co-
mo dindmica da divida bruta, di-
vida liquida, endividamento ex-
terno, reservas internacionais, su-
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peravit primdrio ndo somos com-
pardveis & Espanha, por exemplo.
No entanto, pela classificacdo da
Standard & Poor’s, a Espanha tem
a mesma nota do Brasil,

Ha, entre os investidores,
um pessimismo generalizado em
relagao ao Brasil. Ha motive para
isso? 0 governo errou na
conducdo da politica econdmica?
Mo ano passado, aumentaram
as dividas sobre os rumos da po-
litica econdmica, sobretudo por
conta do baixo crescimenio. A di-
vida piiblica aumentou (encostou
nos 60% do PIB), o deficitem con-
la corrente leve piora expressiva
{passando de US$ 80 bilhdes). O
desalinhamento cambial estd
prejudicando a inddstria Existem
problemas, mas nio sdo indica-
dores desastrosos,
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A previsao para o PIB
é um buraco negro.
Mas a minha
estimativa esta em
torno de 2,5%"
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>» entrevista

RENATO FRAGELLI

“Politica econOmica
de Dilma é desastrosa”

As criticas do economista Renato Fragelli Cardoso, doutor pela Escola
Brasileira de Economia e Finangas da Fundagdo Getulio Vargas (EPGE-
FGV). ao governo Dilma Rousself sdo contundentes. Para ele, ao optar
por uma “politica econdmica desasirosa”, a comecar pela contabilidade
criativa para fechar as contas piiblicas, a presidente da Repiiblica empur-
rou o pais para uma situacdo preocupante. "0 governo errou em tudo”,
afirma. Agora, estd pagando a fatura com a perda de credibilidade que re-
sultou no rebaixamento da nota de crédito do Brasil pela agéncia Stan-
dard & Poor's, Diante desse quadro, ele aposta em crescimento timido da
atividade em 2014 e em 2015, de 1,5% ao ano, e acredita gue o aumento
de juros néo serd capaz de levar a inflacio para o centro da meta, de4,5%,
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tdo cedo. Confira a seguir os principais trechos da entrevista. (SK)

0 Brasil mereceu ser rebaixado
pela agéncia Standard & Poor's?
Com cerieza. E o rebaixamenio
foiuma crimica da morte anuncia-
da. J4 estava previsto que ocorre-
ria. As agéncias de rating nio (ém
nenhum poder. Jd erraram no pas-
sado. Mas estio mais cautelosas
agora. Ndo querem ver a credibili-
dade ruir, porque vio perder clien-
tes e quebrar, No caso do Brasil, a
siluagdo estava indo bem, con-
guistou o grau de investimento,
ganhou um ponto a mais, estava
até com uma sobrinha, mas pas-
soua fazer tudo errado. Pratica-
mente pedin para ser rebaixado.

Onde o governo errou?

Errou em tudo. A politica eco-
ndmica da Dilma é desastrosa. 0
pior erro foi manipular os dados
das contas publicas, Isso € coisa de
(srécia, de pais que quer ter grau de
investimento a qualquer custo,
Mas os problemas vém de antes.
Desde a crise mundial de 2008,
quando o governo Lula decidiu
gastar mais para combater a reces-
sdo e colocou os bancos piblicos
para emprestar dinheiro como
nunca. O entio presidente conse-
guiv um bom crescimento em 2010
(7,5%) e elegeu um poste como su-
cessora, Dilma ndio tinha a menor
condiciio de ser presidente. Ela sa-
botou o regime de metas de infla-
¢ao do BC, forcou viirios fundos de
pensio a financiarem concessoes
com [axa de retorno mais baixas.
No fim de 2012, o erro mais grave
foi a contabilidade criativa do Arno
Augustin (secretdrio do Tesouro
Nacional), Ele fabricou nimeros
achando que enganaria todo mun-
do. Entiio, respondendo & pergun-
la, este governo errou na politica
liscal, na politica monetdria e na
politica industrial. E errou, barba-
ramente, na contabilidade criativa.

Mesta semana, o BC sera
obrigado a elevar os juros mais
uma vez. Mesmo assim,
ainflacdo continua alta. Por qué?
0 atual governo nunca se com-
prometew em levar a inflagio para
o centro da meta, de 4,5% ao ano.
Namelhor das hipdteses, esse in-
dice s6 serd alcancado em 2017. 0
problema, para levar a inflacio &
mela, é que, antes, o Banco Cen-
tral tinha credibilidade. Hoje, ndo
tem mais. Isso porque a presidente
Dilma gueria marcar sew mandato
pela redugdo de juros e passou a
interferir na politica monetdria. A
taxa hadsica (Selic) caln muito. Mas
o Brasil, com juro real baixo, ndo
erasusientdvel. O regime de metas
deinflacdo tem uma ldgica, uma
consisténcia. 0s juros altos tém
impacto na inflacio. As pessoas fi-
cam menos estimuladas a consu-
mir, ¢ 0 custo das empresas para
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subir seus precos também fica
mais alto. Infelizmente, essa logica
néo estd funcionando agora por
falta de credibilidade.

0 custo da alta dos juros serd
pesado. A divida piblica vai subir
e nao ha perspectiva de um ajuste
fiscal consistente. O que fazer
para minimizar os estragos?

O ideal € que o governo aumen-
le o superavil primadrio, para man-
ter a divida estivel. O Banco Cen-
tral precisa de uma complementa-
gilio para a politica monetdria do
lado fiscal. A meta de inflacio vem
junto com um superavit consis-
lente. A terceira peca nesse tripé é
o cambio flutuante, que impede
que a divida externa aumenie.
Quando o deficit em transacoes
correntes comeca a ficar muito al-
to, 05 credores externos passam a
nio querer financid-lo e, af, o ddlar
sobe, e 0 BC tem que agir para nio
haver mais impactos na inflacdio,
Ou seja, uma colsa complementa
a outra. Nio da para mexer num
sem ajustar o outro. O problema é
que Dilma resolveu mexer nos (ris
pilares. E mal. O governo estd jo-
gando a realidade para debaixo do
tapete, O pals ganhou um 1,5 pon-
1o percentual de inflaciio empur-
rando os problemas para 2015,

Qual a sua perspectiva para o cres-
cimento da economia neste ano?

A situacdo do crescimento é
dramdtica. Eu acredito que o P1B
vd subir, no miximo, 1,5% neste
ano, Em 2015, também serd ape-
nas 1,5%. Para o pais crescer mais ¢
preciso ampliar os investimentos.
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0 atual governo
nunca se
comprometeu em
levar a inflagao

para o centro da meta,
de 4,5% ao ano”




