Um dos economistas
mais brilhantes de sua

geragdo, o professor de

Harvard diz que o
Brasil esta em situacao
favoravel para entrar
numa fase de
crescimento alto

- Eduarde Salgado

professor de economia Kenneth
Rogoff, da Universidade Harvard,
tern o dom de lancar idéias que
causam polémica em um primeiro mo-
mento e anos depois passam a ser acei-
tas como quase unanimidades. Foi assim
quando defendeu a importincia de ban-
cos centrais independentes e o sistema
de metas de inflacdo, hd cerca de vinte
anos, Além de um preparo académico
invejavel, Rogoff tem a coragem de falar
0 que pensa. Nio mudou nem quando
ocupou 0 cargo de economista-chefe e
diretor do departamento de pesquisa do
Fundo Monetdrio Internacional (FMI),
entre 2001 e 2003. A discussdo que teve
com o nobel de Economia Joseph Sti-
glitz, um 4cido critico da globalizac3o, -
em junho de 2002, na sede do Banco
Mundial, foi um dos embates mais con-
tundentes registrados nos ltimos anos
entre economistas. Rogoff, de 51 anos,
falou a VEJA. de sua casa em Washing-
ton antes de embarcar para o Brasil, on-
de participa nesta quinta-feira do semi-
ndrio “A economia internacional e os
mercados emergentes”, em S3o Paulo.

Veja — O gue o senhor faria se um dia
acordasse como presidente do Banco
Central do Brasil?

Rogoff — Primeiro, tomaria um copo
grande de café para me certificar de que
tinha de fato acordado. Brincadeiras a
parte, os funciondrios do Banco Central

brasileiro sdo de altissimo nivel. A pri-
meira coisa que faria seria conversar
com eles para saber 0 que pensam. O
desafio, claro, € continuar baixando os
juros e, a0 mesmo tempo, manter a con-
fianca no real. Nao faria nada radical-
mente diferente do que estd sendo feito.
O juro real (que € a diferenga entre a ta-
xa de juro definida pelo Banco Central
e a inflacdo) esta entre os mais altos do
mundo. Isso € um grande problema,
mas, a medida que o Banco Central ga-
nhar mais credibilidade, isso mudard.

Veja — Por que ainda é preciso uma ta-
xa de juro real tdo alta para manter a
economia sob controle?

DIVULGACAD

Rogoff — Nio hd a menor ddvida de que
a situacdo no Brasil estd melhorando. O
pais fez um trabalho admirdvel para.
controlar a divida piblica, evitando que
continuasse crescendo . como antes.
Houve reducdo significativa da divida
indexada ao délar. Tudo isso deveria ter
sido reconhecido mais rapidamente ndo
apenas pelos capitais internacionais,
mas também por investidores nacionais.
Para azar do Brasil, os investidores t8m
boa memdria. O pais j4 deu sete calotes.
Por longos anos, a politica macroecond-
mica foi bastante fraca. Nos dltimos vin-
te anos, por duas vezes o Brasil teve dois
periodos de quase hiperinflacdo. Apesar
disso, concordo que os juros pagos pela
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divida interna sfio muito altos. A transi-
¢do suave do governo de FHC para o de
Lula foi bastante positiva. Tenho certeza
de que dard fratos. A medida que a con-
fianca aumentar; haverd bastanie espago
para reducdes. Obviamente, o Banco
Central nfo pode baixar os juros antes
que a confianca tenha sido restaurada.
Se o fizer, a inflagfo dispara.

Veja — A politica fiscal do governo tem
sido consistente desde 1999. Até que
ponto é justificado o temor de que o go-
verno dard um calote na divida ou ape-
lard & inflacdo para reduzi-la?

Rogoff — Nio existe nenhum risco ime-
diato de que alguma dessas alternativas
ocorra. Quando assumiu, 0 governo Lu-
la deu um sinal muito claro de que nio
seguiria’ por esses caminhos. A maior
vulnerabilidade vivida pelo pals hOjC éo
‘bamo crescnnento da economia. A esti-
mativa é que cresca algo em torno de
3,5% neste ano e em 7005 E um por-
centual muito born, mas o Brasil pode ir
mais longe. As condicGes internacionais
80 extremamente favordveis. O comér-
‘cio com a China estd aumentando, e o
preco dos produtos exportados pelo
‘Brasil encontra-se em um bom patamar.
“Além:disso, a economia mundial vem
| crescendo fortemente. Nessas condi-
¢Oes, eu gostaria de ver o Brasil crescer
'5% ao ano, talvez 7%. Quando o pafs
chegar a esse estagio, acho que todos
dardo aquele suspiro de alivio. As incer-
tezas em relaciio i divida diminuirdo ¢ o
governo terd o dinheiro de que necessi-
ta‘para atacar os problemas sociais. Pa-

ra crescer a 7% 2o ano no futuro proxi--
MO, O ZOVEIno precisa agir agora. Se nos

prox1mos dez anos o Brasx] ndo conse-
guir atingir esse patamar, é possivel, en-

"0, que a situacdo saia do controle, en-
tre numa espiral inflacionria, € se volte
a especular sobre calote da divida.

Veia ~— E como se atinge esse patanmar?
R@goff == A politica macroecondmica,
que dd énfase a questGes como divida
piblica, tipos de cAmbio e estratégias de
controle da inflacfo, é muito, muito boa.
Mas hé muito que fazer na drea da mi-
croeconomia, que estd refacionada a fa-
tores como a vida de empregados, pa-
trdes, fornecedores e consumidores, bem

como aregras legais. Uma das razies que

explicam o juro altissimo doBrasil € a
desconfianca que os bancos tém dos tri-

bunais. Nesse quesito, o Brasil perde até
mesmo para outros. paises latino-ameri-
canos. No Brasil, os bancos demoram
anos para reaver um bem de um inadim-
plente. Qual € o resultado? A populacdo
como um todo perde. Os bancos cobram
taxas altissimas de todo mundo para co-

“Q Brasil é um
pafs muito mais
rico que a China.
Uma coisa é ver
o PIB per capita

dar um saito
de 250 para

1 100 délares,

como fez a China.

Outra bem mais

dificil é sair do
patamar em gue

esta o Brasil para o
dos paises ricos”

brir os riscos que correm com a minoria
que nfo. paga ¢ ¢ beneficiada pelos juf-
zes. Na drea comercial, também hd mui-
to que fazer. O Brasil precisa se abrir €
exportar mais. O mesmio vale para as leis
trabalhistas, que t&m de ser mudadas.

Yela — O nivel de investimento no Bra-
sil ainda ¢ baixo. Como outros paises
resolveram esse problema?

Rogoff - Investimento € realmente
muito importante para o crescimento.
Mas nossas pesquisas demonstram que
hd outros fatores ainda mais cruciais:
melhorias na educacfo, na infra-estrutu-
ra, no sistema legal, o aumento da con-
fianca das pessoas no governo € nas ins-
tituigGes, a obediéncia s leis... Sincera-
mente, acho que o Brasil est4 numa po-
sicio privilegiada para fazer as reformas
¢ entrar num perfodo de alto crescimen-
to. Isso ndo € facil, mas a situacio raras
vezes foi tdo favordvel.

VYeja — No comeco dos anos 90, os bra-
sileiros ouviram que precisavam priva-
tizar e abrir a economia para crescer.

‘Os resultados foram aquém das expec-
1arivas. Agora a promessa € outra. Pri-
ineiro as reformas microecondmicas...
Rogoff — O crescimento da economia
abaixo do que alguns esperavam ndo tira
o brilho de algumas reformas que deram
certo. A questfio fol a seguinte: apesar
dos acertos, a questdo fiscal continuou
sendo um problema na América Latina.
Com uma agravante — estamos falando
de pafses altamente endividados. Sobre
o futuro, ninguém pode fazer promessas.
O que posso dizer com base no que ji
ocorreu em outros lugares € que um pais
que promove reformas colhe os frutos de
forma gradual no comego, mas depois o
processo de crescimento ganha ritmo. O
que, sim, sabemos com 100% de certeza
¢ o que ndo d4 certo. Sabemos que o pla-
nejamento centralizado e um Estado in-
tervencionista néio dfo certo.

Veja — Como ndo ddo certo se a China
tem taxa média anual de crescimento de
9% hd 25 anos?

Rogeff — O PIB per capita da China €
de apenas. 1.100 dolares. No comego
dos anos 70 do século XX, a maioria
dos chineses vivia em condicBes seme-
Ihantes as do século XVII em outros lu-
gares.'O Brasil € um pafs muito mais ri-
co que a China. Uma coisa € dar um sal-
to de 250 ddlares para 1 100 délares, co-
mo fez a China. Outra bem diferente €
sair do patamar em que estd o Brasil pa-
1a o dos pafses ricos. A China e a India
estdo percorrendo um caminho que a
América Latina trilhou ha um século. O
sistema financeiro chinés € um desastre.
De agora em diante, o planejamento
centralizado causard todos os tipos de
problema. Veremos nos proximos cinco,
dez anos como a China vai diminuir o
ritmo e como terd crises financeiras.
Mesmo com todos os seus problemas, o
Brasil tem uma das economias mais po-
derosas do mundo.

Veja — Em que medida o Brasil estd
vulnerdvel ao aumento da taxa de juros
nos EUA?

. Rogoff — Pelos meus célculos, a taxa de

juros dos Estados Unidos e do restante
dos paises da OCDE, o grupo dos rmais
desenvolvidos, crescerd, no minimo, 1
ponto porcentual nos préximos seis ou
‘doze meses, na média. Poderia até cres-
cer 1,5 ponto porcentual, talvez 2. Certa-
mente, esse aumento serd doloroso para
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o Brasil, pois, como se sabe, quando a

taxa americana sobe, os investidores es-

trangeiros tendem a privileégiar os papéis
dos EUA em detrimento dos emergen-

tes. Entretanto, ndo acho que isso criard -

uma crise. Se 0s juros americanos au-
mentassem dramaticamente de uma ho-

ra para ouira e, a0 MesMmo tempo, 0 go- |+
verno brasileiro perdesse o rumo na po--

litica econdmica, af, sim, poderia ficar

dificil. Em poucas palayras: o aum'cr'ito,
dos juros americanos deixa o Brasil mais

vulnerdvel, mas nfio tem o poder de tirar
a economia do rumo da recuperaggo.

Veja — Um dos pilares da politica eco-
némica.brasileira € o sistema de metas
inflaciondrias. O BC anuncia o pata-
mar de inflagdo que tentard obter no fu-

turo e, com isso, tenta guiar as ‘expeéta— )

tivas. Existe outra saida para wm pms
emergente e endividado?

Rogoff Escrevi o primeiro éstudo ‘de-
fendendo o sistema de metas inflaciond- |-
rias hd mais de vinte anos e continuo :

achando que é uma boa politica. Por ou-

tro lado, sou contra a transformacgo des- |-
se sistema em uma religizo. E unponan- E
te ter flexibilidade. Se o pafs estd enfren- |
tando um choque muito grande, algumas
vezes é melhor mudar a meta. No caso
espemﬁco do Brasil, a aplicacdio do siste-

ma & uma das melhores qtie conheco.’ E
um modelo para os paises em desenvol-
vimento. Tenho diividas sobre 0 nivel - de
inflagdo que deve ser buscado. Néo deve

ser ”%, ou talvez nem mesmo 3%. E bai- -

xo demais para os choques que 0 Brasil
enfrenta. Sem contar as dificuldades que
se tem de controlar o aumento de precos.

Talvez o mais apropriado seja algo como -

4% ou 5%. Mas o mais importante de tu-
do € ter umn Banco Central independente.

Veja — O Banco Central ndo deve ser .

influenciado pelo presidente,‘ que foi
eleito para dirigir o pais?

Rogoff — HOJE em todo o mundo ndo hd -
nem trés pafses com altas taxas de infla- .
cio, acima de 40%. Em 1992, eram 44

pafses, muitos deles na América Latina. -
Vimos um enorme declinio da inflacdo. -
Isso ocorreu de virias formas, com me--
tas de inflacdo, com mudancas no cam--

bio, s6 para citar dois exemplos. O fator
comum & maioria foi um Banco Central
forte e independente. Essa foi a grande

inovacao dos dltimos vinte anos. A ex-
periéncia mostra que, nos pafses com '

bancos centrais fracos, a taxa de juros
pode até baixar com um canetago, mas

.depois volta a crescer como nunca an-
tes. A falta de independéncia amedronta

os investidores e as empresas. O tiro sai
pela culatra. O que dd certo € o govcmo
elexto decidir a meta e devcar o Banco

“Uma das razoes
do juro altissimo
qgue o consumidor
paga no Brasil é a
desconfianca que
os bancos tém dos
tribunais. E assim
porgue os bancos
demoram anos para
reaver um bem
de um inadimplente.
Qual é o resultado?
A populacdo como
- um todo perde”

’(Central trabalhar Talvez daqm a vmte
anos descubram uma formula melhor

POI' enquanto éo que temos

Veja —_ Dozs anos arms ) senhor criti-
cou duramente as idéias do prémio No-
bel Joseph Stiglitz sobre a globalzwcao.
O senhor mudou de idéia?

Rogoff — De forma alguma. ‘No ]1vro A

Globaluagao e Seus Maleﬁcms, ele jun-

‘tou todas as criticas possiveis contra o

FMI. As de centro, esquerda, direita e as
do espaco sideral também. A obra € um

‘ compendlo de quase tudo o que outras

pessoas ja disseram. Obviamente que al-

Vgumas COIOC&COSS estao corretas mas

hd outras de que discordo totalmente A
anilise de Stlvhtz que considero a mais

,eqmvocada éaquedizqueo obJetlvo do
FMI € criar a austendade fazer os po-

bres sofrer para que o pais pague a di-

vida. A verdade € que os pmses recor-

rem ao FMI quando mais ninguém quer
socorre—los. Quando mvestldores nacio-
nais e estrangeiros os abandonaram,
quando a populagiio perdeu a confianca

‘na moeda. Isso ocorre geralmente em

paises que tiveram grandes déficits por
anos. No primeiro momento ndo hd ou-
tra saida mesmo a nfio ser apertar o cin-
to. Mas o objetivo do FMI € resgatar a
confianca e voltar & normalidade. Sti-
glitz também errou ao fazer ataques
contra funciondrios do Fundo, pessoas
da mais alta honestidade. Isso € revol-
tante. N&o tenho nada contra quem es-
creve com paix8o. Mas esses escritores
deveriam dizer claramente aos leitores
que deixaram a objetividade de lado.

Veja ~- O senhor concorda que o mun-
do precisa de um sistema melhor para
lidar com as moratorias?

Rogoff — Com certeza. O caso da Ar-
gentina ndo precisava ter sido tdo cadti-
co. Durante o tempo em que fiquei no
FMI, vi vérias situacdes que poderiam
ter resultado em um final menos doloro-
S0 se j4 tivéssemos um sistema diferen-
te. No futuro, precisamos de algo que
permita, ‘em situaces extremas, aceitar
calotes parciais em vez de insistir em
grandes superdvits fiscais. Hoje isso nfio
é possivel. Mudar as leis internacionais
nesse sentido € de extrema importincia.
Estou preparando um artigo sobre o as-
sunto, portanto néo tenho conclusGes:
ainda. A minha impressao € que teremos
melhorias no sistema, mas isso ndo
ocorrerd a partir de um grande plano
que resolva tudo de uma hora para ou-
tra. Acredito que serd algo mais descen-
tralizado e gradual. Em vez de decidir
tudo em Nova York, Londres e Téquio,
talvez os contratos sejam julgados em
outras jurisdicBes, como a América La-
tina. Veremos solucBes mais criativas.

Veja — O déficit em conta corrente (a
diferenca entre o que o pais gasta e 0
que arrecada em divisas com comércio,
servicos e transferéncia de renda ao ex-
terior) dos Estados Unidos é de 5%. Es-
sa situagdo € sustentdvel? :
Rogoff — De forma alguma. Os EUA
séo, de longe, o pafs que mais absorve a
poupanca mundial. Acredito que quando
a crise chegar, num futuro nio tio distan-
te, veremos o délar perder, no minimo,
15% de seu valor, podendo chegar a uma
queda de 40%. O impacto serd mundial.
Depois do terrorismo, acho que esse € o
maior problema macroecondmico do
mundo. Infelizmente, Alan Greenspan, o
presidente do Fed, o banco central ame-
ricano, ndo pensa coImo eu. B
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