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CONJUNTURA 

Para ana istas, 
2014 

. ~ 
aaca 

Todas as atenções estão voltadas para as eleições presidenciais. Empresários e 
investidores querem saber o que o próximo comandante do Brasil fará para domar 
a inflação, corrig ir os erros da política fiscal e retomar o crescimento em 2015 

• SIMONE KAFRUNI 
• OECO BANCILLON 

M 
esmo fahando sete me· 
ses para que os brasileí· 
rosdeposilem seus vo· 
c os nns urnas, as ele i· 

ções presidenciais en Lraram com 
tudo no radar da economia. Tanto 
empresários quanto investidores 
estão pautando seus negócios 
com base nos resultados que po­
dem semenciar a reeleição da pre­
sideme Dilma Rousseff ou a vitó· 
ria de um candida10 da oposiçllo. 
Os ânimos es1ão 1ão acirrados que 
muitas empresas pisaram com lu­
do no freio e suspenderam inves­
cimentos essenciais para a reto­
mada do crescimen1o econômico. 
E aplicadores, de dentro e de fora 
do pais, mon1aram operações 
para o que chamam de quadro 

adverso, a permanência de Dilma 
por mais quatro anos no Planalto, 
e de cenário positivo, a mudança 
de J>Oder no 1>aís. 

Ao mesmo tempo em que fa. 
zem suas aposlas, empresários e 
invest idores se empanturram de 
prognósticos pessimistas para 
este ano . "Na ve rdade. 2014 já 
acabou para nós. Nossos olhos 
estão voiLados para 2015. quando 
o próximo presidente terá que 
promover um ajuste bru1al na 
economia", diz um gestor de um 
grande fundo de investimentos 
sediado nos Es1ados Unidos. Para 
ele. o B1·as il conlabilizará nos 
próximos meses inflação alta. 
com possibilidade de estouro do 
teto da meta, de 6,5%. crescimen­
to mingüado da economia, ajuste 
fiscal inconsisLeme. crédito caro .. 
consumo das famOias em baixa e 

juros altos. "Por isso, não descar­
tamos uma rebelião den1ro dos 
partidos que dão apoio ao gover­
no, para que o ex-presidente Lula 
seja o candidato do PT à Presi­
dência da República·. acresce ma. 

No eruender de um alio execu­
tivo de banco. com forte trânsilo 
entre integrantes da equ ipe eco­
nômica de Dilma, a alta da Bolsa 
de Valores de São Paulo nas últi­
mas duas sema nas, de mais de 
I 0%, reflete a hipó1ese de Vilória 
da Ol>osição, baseada na queda de 
popularidade da presidente, de 
43% 1)3ra 3G%,moslrada em pes· 
quisa do lbope. "Mas, caso os no­
vos levantamentos indiquem que 
Dilma ainda 1em chances de con­
tinuar no poder, derro tando os 
adversários no primeiro lu do. 
com cene?.a, a bol~a não só devol­
verá tudo o que ganhou, como os 

preços das ações vão cair muito 
mais", assinala. •o que mais se ou­
l'e no mercado é que 2014 já era, 
devid(} aos e nos da a1ual política 
econô.mica. A grande questão é 
saber como salvar 2015", emenda. 

Desarranjos 

O se tor privado teme que a 
forte e rápida deterioração dos 
indicadores econômicos do 1>afs 
possa leva r a um ajuste ainda 
mais duro no ano que \rem. O 
maior desa fio. dizem especialis· 
1as,será colocara inflação em ré· 
dea cu rta e corrigir os desarran­
jos econômicos que encolheram 
o ritmo de expansão do Produto 
Interno Bruto (PlB). Colocar em 
prát ica um pesado ajusle fiscal, 
de modo a reduzir o peso doEs­
tado na economia e abrir espaço 
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para que o setor privado amplie 
investimentos, também está na 
agenda. Mas não será fácil atingir 
esse objetivo. diz o economista 
Vagner Alves, da gestora de re· 
cursos Franklin Templeton. "A 
tão esperada desaceleração das 
despesas públicas ainda não 
aconteceu", frisa. 

A falia de uma polflica fiscal 
mais transparellle e enxuta. afir­
ma Alves. é o principal motivo 
para que as expectativas de inOa­
ção ainda se mostrem resistentes, 
apesar do forte ajuste nos juros 
feito Banco Central desde abril de 
2013. "Enquanto o governo não 
alinhar a política fiscal à monetá· 
ria. a in nação não vai cair para ní­
veis mais confortáveis•, assinala. 
A taxa Se li c já subiu 3,5 pontos. 
saindo da mínima histórica de 
7,25% para o patamar atual de 

10,75%. Nesta semana, deve pas­
sar para 1 I%. Ai nda assim, as 
(HOjeções de inOação se mantêm 
em 6,28%, quase o teto da meta, 
de 6,5%, definida pelo governo. 

Na avaliação de Alex Agostini, 
economista-chefe Austin Rating. 
o grande erro do gove rno foi 
manter a in nação longe do cen­
tro da meta por tanto tempo. ls· 
so ampliou a onda de pessimis· 
mo e desconfiança. •o governo 
errou, mas o Banco Central er· 
rou ainda mais ao desacelerar o 
ritmo de elevação na Sei i c, na til· 
tima reunião do Copom (Comi lê 
de Polftica Monetária . de feve· 
reiro)". diz. "É um absurdo que 
tenha reilo isso mesmo com a 
inflação em alta. Parece que os 
diretores que decidiram isso en­
traram hoje no BC, quando es­
tão lá há muitos anos", critica. 
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>> entrevista 
LUIZ GONZAGA BELLUZZO 

"O país tem uma 
ciranda de inflação" 

Otimista com o que chama de ·um ano especial". com Copa do Mun­
do e eleições. o professor titular do Instituto de Economia da Universida­
de Estadual de Campinas (Unicamp) Luiz Gonzaga Belluzzo aposta em 
crescimento de até 2,5% para o Brasíl em 2014. Mas faz uma ressalva: 
"Nilo dá para le,oar esse mímero a ferro e fogo. Está sujeito a chuvas e trO· 
voadas, porque a previsão do Plll é um buraco negro", afi rma. Ele reco­
nhece que o ritmo mais fraco da atividade decorre de alguns equfvocos 
na polftica econômica do governo Dilma llousseiT. E lamenta o fato de 
pafs ainda coll\~\•er com um sistema de indexação, no qual a alta do pre­
ço do tomate encarece as passagens de ônibus. Isso, destaca, reduz a efi­
cácia da polflica monetária no combate à inflação. No entender do Belu­
zzo, há um pessimismo exagerado em relação ao Brasil, que levou ao re­
baixamento do Brasil pela Standard & Poor's ($&1'). •Não temos indica­
dores t11o desastrosos para o pals merecer o rebaixamento da sua nota de 
crédito". afirma. Veja. a seguir, os principais trechos da entrevista. (SK) 

Com a inflação em disparada, 
o Banco Central deve aumentar os 
juros mais uma vez nesta somana. 
O senhor acredita que esse novo 
aperto monetário levará a inflação 
pua o centro da meta, de4,.5'1o? 

A in nação está sob controle e 
vem semantendoentre5.7% e6%. 
Ninguém fala disso, mas a eficiên· 
c ia da polftica monetária conduzi­
da pelo Banco Central tem sido 
prejudicada por vários indicado­
res. Quamos lndices de innação 
nós temos! São vários. Nos Esta­
dos Unidos, são dois. Então, é urna 
coisa complicada. Deveria existir 
um indicador !\11. O llrasil tem uma 
ciranda de inflação. Quando o pre­
ço do tomate sobe. a dona de casa 
vai ao supermercado e compra 
menos o produto, substitui por 
outro mais barato, mas isso não 
aparece nos cálculos. Os preços no 
Brasil são tão indexados, que a alta 
do tomate influencia as tarifas de 
uanspones e outros i(ens. Esse 
rescaldo de indexação, que não foi 
combatido. dificulta o uso da taxa 
de juros t>ara comera in nação. É 
uma anomalia. 

Com os juros subindo mais, 
certamente o erestim~nto da 
economia será menor. O senhor vê 
espaço para uma retomada mais 
forte da atividade neste ano? 

A previsão para o 1'18 (Produto 
Interno Bruto) é um buraco negro. 
Mas a minha estima1iva está em 
torno de 2.5%. Este ano é especial, 
pois terá Copa do Mundo e elei­
ções, o quecomplica ainda mais as 
projeções. De qualquer fom\a, es­
pero que o gO\•erno corrija alguns 
problemas, como os enfrentados 
pela Petrobras. O governo demo­
rou demais para reajusta r os pre­
ços dos combustíveis e isso pode 
causar atraso no cronograma de 
investimentos da empresa, impor­
tantes para o ritmo da atividade.() 
inicio do ano está most rando que 
a economia es1á no mesmo ritmo 
do ano passado. Não há nenhum 
percalço maior. Mas a economia 
mundial está devagar. Então, não 
há como retomar a velocidade de 
cruzeiro. Por isso. minha previsão 
é por af: entre 2% e 2,5%. Mas, co­
mo toda projeção está sujeita a 
chuvas e trovoadas, não é um nú­
mero para serlevado a ferro e fogo. 

Como o senhor avalia o 
rebaixamento do Brasil pela 
agência Standard & Poor's? 

É preciso discutir a legitimida· 
de das avaliações. Eu fico surpre­
so que. no Brasil, ninguém saiba 
nada sobre essas agências. llm 
rela tório do Congresso norte-

americano sobre essas agências 
tem um capftulo especial, no qual 
se afirma que elas tiveram papel 
fwldamentalna produção da cri­
se mundial de 2008. No Brasil, fal­
tasenso crítico. A trajetória passa­
da dessas agências aponta que 
73% das avaliações que fizeram 
deram errado. Como posso acre­
ditar na coerência e validade da 
opinião delas? A Gn!cia tinha óti ­
ma ava liação antes da crise. O 
Lehman Brotl1ers, que detonou a 
crise, tinha nota 11A" uma semana 
ames de quebrar. "A• é grau de in­
vestimento. Se compararmos al­
guns indicadores brasileiros, co­
mo din âm ica da dívida bruta, df­
vida líquida , endividamento ex· 
terno, resen1as inlernacionais.su· 
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peravit J>rirnário não somos com· 
pará,•eis à Espanha, por exemplo. 
No entan to, pela classificação da 
Standard & l'oor's, a E.~panha tem 
a mesma nota do Brasil. 

Há, entre os investidores, 
um pessimismo generalizado em 
rela~ão ao Brasil. Há motivo para 
Isso? O governo errou na 
condução da poUtlca econômica? 

No ano passado, aumen1aram 
as dúvidas sobre os rumos da po· 
lltica econômica, sobretudo por 
conta do baixo crescimento. A df· 
vida pública aumentou (encostou 
nos 60% do I'IB). o deficit em con· 
la corrente 1eve piora expressiva 
(passando deUS$ 80 bilhões). O 
desalinhamen to cambial está 
prejudicando a indústria Existem 
problemas. mas não são indica· 
dores desastrosos. 

•• A previsão para o PIB 
é um buraco negro. 
Mas a minha 
estimativa estâ em 
torno de 2,5%" 
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>> entrevista 
RENATO FRAGELLI 

"Política econômica 
de Dilma é desastrosa" 

As crfLicas do economisla Rena lo Fragelli Cardoso, doulorpela Escola 
Brasileira de Economia e Finanças da Fundação GeiUiio Vargas {EI•GE· 
FGV), ao governo Oilma RoussefTsão coniUndenles. Para ele. ao optar 
por uma "polflica e.:onômica desaslrosa•. a começar pela conlabilidade 
crialiva para fecharas contas ptlblicas, a presideme da República em pur· 
rou o país para uma situação preocupan1e. ''O governo errou em lu do", 
afirma. Agora, es1á pagando a faiUra com a perda de credibilidade quere· 
suhou no rebaixamento da no1a de crédilo do Brasil pela agência Stan· 
dard & Poor's. Diante desse quadro, ele a1>0s1a em crescimemo tímido da 
alividadeem 2014 eem2015. de 1.5% ao ano, e acredira queoaumen1o 
dejurosnãoserá capaz de levara inflação paraocemroda meta.de4,5%. 
1ão cedo. Confira a seguir os principais 1rechos da emrevisla. {SK] 

O Brasil mereceu ser rebaixado 
pela agência Standard &. Poor's? 

Com ceneza. E o rebai.xamemo 
foi uma crônica da morte amu'!cia· 
da. Já estava previsw que ocorre· 
ria. As agências de rating não 1êm 
nenhum 1>0der. Já erraram no pas· 
sado. Mas es1ão mais cau1elosas 
agora. Não querem ver a credibili· 
dade ruir. porque vão perdercUen· 
lese quebrar. No caso do Brasil, a 
siruação estava indo bem. con· 
quislou o grau de investimenlo, 
ga1\hou um ponto a mais, estava 
até com urna ~obrinha. mas pas· 
sou a fazer tudo errado. PraliCa· 
menre pediu llara ser rebaixado. 

Onde o governo errou? 
Errou em lU do. A polflica eco· 

nômica da Dilrna é desasrrosa. O 
pior erro foi manipular os dados 
das contas públicas. Isso é coisa de 
Grécia, de paé~ que quer 1ergrau de 
in,•estimenro a qualquer custo. 
Mas os 1>roblernas vêm de a111es. 
Desde a crise mundial de 2008. 
quando o governo Lula decidiu 
gastar mais para comba1er a reces· 
são e colocou os bancos públicos 
para emprestar dinheiro como 
nunca. O então presidenre conse· 
guiu um bom crescimenlo em 2010 
(7,5%) e elegeu um posre como su· 
cessora. Dihna nilo tinha a menor 
condição de ser presidenre. Ela sa· 
bolou o regime de metas de infla· 
ção do BC, forçou vários fundos de 
pensão a financiarem concessões 
com taxa de retorno mais bai.xas. 
No fim de 2012, o erro mais grave 
foi a comabilidade crialiva do Arno 
Augusl in (secrerário do Tesouro 
Nacional). Ele fabricou números 
achando que enganaria lodo rnun· 
do. Eouão, respondendo à pergun­
ta, es1egovemo errou na polflica 
fiscal. na polflica monelária e na 
polflica ind ustrial. E errou. barba· 
rameme,na comabilidadecriati\'3. 

Nesta semana, o BC será 
obrigado a elevar os juros mais 
uma vez. Mumo assim, 
a inflação continua alta. Por quê? 

O awal govemo nunca se com· 
prome1eu em levar a inflação para 
o cemro da meia, de 4,5% ao ano. 
Na melhor das hipóteses. esse In· 
dice só será alcançado em 2017. O 
problema, para levar a inflação à 
nwa, é que, ames, o Banco Cen· 
1ral rinha credibilidade. Hoje, não 
1em mais. Isso porque a presiden1e 
Oibna queria marcar seu mandato 
pela reduçllo de juros e passou a 
irllerferir na polflica monelária. A 
taxa h~sir.a (Selir.) caiu muitn. Mas 
o Brasil, com juro real baLxo, não 
erasus1en1ável. O regime de meras 
de inflação tem uma lógica. uma 
consislência. Os juros a h os rêm 
impac1o na inflação. As pessoas fi. 
can1 menos es1imuladas a consu· 
no ir, e o custo das empresas para 
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subir seus preços cambém fica 
mai.~ alco. lnfelízmence, essa lógica 
não esc á funcionando agora por 
falta de credibilidade. 

O custo da ala dos juros será 
posado. A dívida pública vai subir 
o não há porspoctiva doum ajusto 
fiscal consistonto. O quo fazor 
para minimizar os ostragos? 

O ideal é que o governo aurnen· 
te o supera vil primário, para mal\· 
ter a dívida estável. O Banco Cen· 
trai precisa de uma complementn· 
ção para a i>Oiflica monetária do 
lado fiscal. ;\ meta de in Dação vem 
junto com um supera\'it consis· 
teme. A terceira peça nesse tripé é 
o câmbio nutuance. que impede 
que a dívida extema aumente. 
Quando o deficic em transações 
correntes começa a ficar muito ai· 
co. os credores externos l>assam a 
não querer flnanciá· lo e, aí, o dólar 
sobe, e o BC tem que agir 1>ara n11o 
haver mais impaccos na in0aç.1o. 
Ou seja, urna coisa complernenca 
a outra. Não dá para mexer num 
sem ajustar o outro. O problema é 
que Dilrna resolveu mexer nos três 
pilares. E mal. O go1·erno está jo· 
gando a realidade para debaixo do 
tapere. O pais ganhou um 1.5I>On· 
to percentual de in nação ernpur· 
rando os problemas para 2015. 

Qual a sua porspectíva para o cres· 
cimonto da oconomia nosto ano? 

A situação do crescimento é 
dramática. Eu acredito que o PIB 
vá subir, no máximo, 1,5% neste 
ar10. Em 2015, também seráape· 
nas 1.5%. Paraopaíscrescerrnaisé 
preciso ampliar os inl'estimencos. 

' ' O atual governo 
nunca se 
comprometeu em 
levar a inflação 
para o centro da meta, 
de 4,5% ao ano" 


