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ENTREVISTA

Kenneth Rogoff, ex-economista-chefe do FM1

‘O problema da
economia global
sA0 0S emergentes’

Para economista, receita
para o Brasil sair da
crise é desfazer grande
parte das politicas

dos dltimos anos

Fernando Dantas
ENVIADC ESPI L | DAVOS

Kenneth Rogoff, ex-economis-
ta-chefe do FMI e um dos mais
respeitados economistas da ce-
na global, niio vé sinais de que
o mundo esteja entrando nu-
ma fase recessiva, apesar do
nervosismo dos mercados, Pa-
ra cle, héd uma abrupta desace-
leragio dos mercados emer-
gentes, mas Estados Unidos e
Europa seguem em recupera-
¢io, e a queda do prego do pe-
troleo & positiva para o eresci-
mento global. O Brasil, porém,
éo Cl]‘lelgﬂhtﬂ em plur situa-
30, junto com a Russia, para
Rogoff. O problema, segunda
ele, é que o Pais tratoua queda
das commodities como proble-
ma temipordrio, tentando rea-
celerar a ecomomia com expan-
sionisno fiscal. A seguir, a en-
trevista, concedida em Davos,
onde Rogoff participa do Fo-
rum Econdmico Mundial.

® Como o er. vé 2 onda de pessi-

mismo sobre a economia global?
Estamos vendo uma desacele-
ragio dos mercados emergen-
tes, nio uma ameaga de reces-
sio global. (s problemas nos

emergentes atrapalham todo
mundo, mas no momento nio
¢ fiicil de entender como causa-
riam recessdes nos Estados
Unidos ¢ na Europa. Os sinais
sao de que © crescimento na
Europa ¢ s6lido, as pessoas ain-
da estao revisando para cima
swas estimativas, O FMI ndo re-
ou para baixo o crescimen-
to-da Europa e diminuiu muito
pouquinho o dos Estados Uni-
dos. O crescimento do empre-
go ¢ forte, a conflanga do con-
sumidor ¢ forte. O prego mais
baixo da energia ¢ bom para os
paises avangados.

# E 0s emergentes?

Af é outro problema. Euma de-
saceleragiio aguda. Quando se
crescia 2 6%, ¢ agora se cresce
a 3%, ndo é agradavel. A Asia
claramente estd sofrendo ¢ a
China estd no centro disso. Os
mercados Eﬂlﬂl’gﬂl\fﬂs que es-
130 em problemas mais graves
sao, infelizmente, o Brasil e a
Russia. E claro que a causa
principal é a queda das commo-
dities, mas no Brasil houve
muitos erros de politica econd
mica - no nivel microecondmi-
co, mas também o (erro) de
tratar a queda das commodi-
ties como tempordria. O Brasil
fez uma grande expansio fis-
cal para contrabalangar a que-
da das commodities, que jul-
gou tempordria, mas que aca-
bou se revelando permanente.

@ Ha alguma luz no fim de tdnel

do Brasil?

Nio estou tdio informado as-
sim sobre o Brasil, mas ndo ¢ o
que ougo ainda dos meus ami-
gos brasileires ou o que leio
nos jornais. Ainda nilo vejo ne-
nhuma estabilizago.

® Qual seria a receita para o Bra-
sil sair da atual crise?

Desfazer grande parte das po-
liticas dos altimos anos. Fo-
ram distribuidos todos os ti-
pos de subsidios, por toda a
parte, a politica macroecond-
mica foi muito expansionista.
E hd também a lista habitual
de reformas estruturais.

® 0 sr. acompanhou a mudanga
no Ministério da Fazenda?

Sim. Ndo tenho muita certeza,
mas parece sinalizar uma falta
de apoio para a restrigiio fiscal,
¢ € dificil imaginar como o Bra-
sil pode se sair da atual situa-
@0 sem restrigio fiscal.

® Qual sua visdo sobre a China?

E muito dificil ter uma desace-
leragiio gradual controlada. Os
chineses gostam de controlar
tudo, o mercado aciondrio, a ta-
xa de cimbio e cerramente ma-
nipulam nimeros. Eu supo-
nho que a desaceleragio ¢
maior que os niimeros divulga-

dos. O setor industrial, que re-
presenta metade da economia
chinesa, estd com crescimento
quase nulo. O setor de servi-
GOS cresce 4 uma taxa sauda-
vel, mas é sé metade da econo-

mia. De maneira geral, eles de-
saccleraram bastante. Eu acho
que se eles crescerem 4% ou
5%, jd estd bom, absolutamen-
te razodvel se eles estio fazen-
do uma transiglio. Mas o risco
¢é que o governo nfio ache esse
ritme politicamente sustentd-
vel, e comece a fazer erros de
politica econdmica.

® J4 néo houve erras?

A linica coisa que fizeram com-
pletamente errado até agora
fol no mercado aciondrio - vo-
¢ ndo pode tentar manipular
as bolsas. Também nio se po-
de manipular a taxa de cdmbio
sem controle de capital. Mas o
comércio internacional chinés

AR
Realidade. Para Rogoff, chineses mai
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ulam niimeros

¢ tiio grande que os controles
de capital se tornaram poro-
s0s, pois as empresas chinesas
conseguem muito facilmente
movimentar dinheiro para den-
o ¢ para fora do pai

@ Qual € o efeito da queda do pe-
tréleo na economia global?

Acredito que aqueda do petro-
leo n3o pode ser ruim para a
economia global. Até o ponto
em que a queda é causada pela
oferta - o que explica pelo me-
nes metade, talvez trés quar-
tos do fendmeno -, ¢ muiro di-
fiicil contar uma histéria de
por que isso ¢ um desastre pa-
raa economia global, Se de re-
pente o Brasil descobre que po-

de facilmente tirar o petréleo
offshore, que tem dez vezes
mais do que se pensava, isso
ndo é I'\}IIII para a economia
global. E bom para o Brasil e ¢
ainda melhor para o mundo.
Prego baixo de petrdleo é bom
paraa China, para a India, para
Europa, para o Japio e até tal-
vez para o5 Estados Unidos.

@ Uma das leses é de que a que-
da do petrdleo esta afetando os
investimentos no setor de petré-
leo e gas de xisto, & que isso afe-
ta a economia americana.

I5 um setor dindmico, mas os
EUA sio muito grandes. Fles
jé desaceleraram o investimen-
to (em xista) hd algum tempo.
No pico, chegou a representar
10% do investimento em capi-
tal fixo, agora ¢ 5%. Nao ¢ um
fator suficiente para ter todo
este efeito na ecanomia,

® Joseph Stiglitz, prémio Nobel
de Economia, disse que os vende-
dores de petréleo tém de econa-
mizar cada centavo perdido com
a queda do preco, mas o com-
praderes ndo gastam tudo o que
ganharam, porque nio sabem se
& permanente.

O Stiglitz assessora muito de
perto a Argentina ¢ a Venezue-
la, quem sabe isso é ndo verda-
de nesses paises...

® Como se explica esse 'bear
market’ (tendéncia de queda dos
mercados) mundial?

Eu ndo posso explicar, € € essa
€ a coisa mais importante que
tenho a dizer. Ndo hi divida
de que o fator principal foi a
perda de confianga nos gesto-
res da economia chinesa, ¢ a
constatagio de que os bancos
centrais nio podem fazer mui-
to para resgatar os mercados.
Mas ecu acho que os bancos
centrais ndo fariam, mesmo
que pudessem. Eles olham pa-
ra o mercado aciondrio com
nervosismo, mas se eles ndo
veem problemas nos mimeros
de desemprego, PIB e inflagio,
@ Fed vai continuar a subir a ta-
xa bésica de juros.

Barbosa nega volta as politicas do

Para ministro, governo
n&o deve ser avaliado
em um contexto

de 'heterodoxia’

ou ‘ortodoxia’

Fernando Nakagawa
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Odebatesobreapoliticaecond-
micaadotada pelogovernobra-
sileirondo deve ser avaliado pe-
lo dualismo entre “heterodo-
xia”e “ortodexia”, Aavaliagio &
do ministro da Fazenda, Nel-
son Barbosa. Paraele, que éraxa-
do de desenvolvimentista pelo
mercado financeiro, as agdes
Propostas pelogoverno - como
o incentivo & oferta de crédito
para alguns setores da econo-
mia - devem ser avaliadas pela
eficiéneia para ajudar na reto-
mada do crescimento.

“Achoqueheterodoxia eorte-
doxiandosdo corretos paraava-
liar. F algo de ser eficiente ou
nioeficiente”, disseaoserques-
tionado sobre a percepgio de
economistas de que o esforco
para incentivar o crédito seria
umamedida“heterodoxa”den-
trodoajuste fiscal. Entre osseg-
mentos que devem ser benefi-
ciados por novos empréstimos,
esti o capital de gire para agri-
cultura e construgiio. “No mo-
MEALOEM qUEa economia preci-
sa de capital de giro e havendo
recursos sem custo adicional, &
obrigagiio fazer isso.”

Barbosa nega que 0 apoio ao
crédito seja uma velta és politi-
casdoprimeiromandatodapre-
sidente Dilma Rousseff. “Esta-
mos falando de usar espago fi-
nanceirodentrodalegislagaovi-
gente, 3o operagdes que ocor-
riam antes de 2008, O crédito
do BNDES com a Taxa de Juro
de Longo Prazo existe hd muito
tempo. Foinovocolocar equali-
zagdo dejuros”, disse ele, aoar-
gumentar que a politica de sub-
sidiar o erédito “foi usada en-
quanto foi necessdrio”™,

“Agora, estamos voltando a
priticas normais ¢ ndo vejo na-
da de heterodoxo nisso”, disse,
aofrisarqueesses financiamen-
10s ndo terdo custo fiscal. Além
doBNDESsemsubsidio, Barbo-
sa prometeu a volta da opera-
¢lodepré-custeionosetoragri-
cola ¢ mais financiamentos
coma liquidez disponivel gera-
da peloaumento dos depésitos
de poupanga noBanco do Brasil
e pelo pagamento das pedala-
das ao FGTS.

Sobre o ceticismo e arelativa
descrenga de parte dos econo-
mistas com o trabalho do novo
ministro, Barbosa respondeu
que “as agdes vio falar por si
mesmo™. “As pessoas estdo en-
tendendo asequénciada politi-
cade estabilizago. Cada politi-
caacontece nasuavelocidade
disse, ao lembrar que promes-
sas feitas hd um ano - como a
reforma do seguro-desempre-
go,dapensio pormorte eacor-
regio de pregos de combusti-
vels, energia € cimbio - foram
executadas nos wltimos meses.
“Isso ndo elimina o fato de que
muite precisa ser feito”, disse.

Questionado sobre eventual
diferengaentreapercepgiodos
brasileiros e estrangeiros sobre
o trabalho do novo ministro,
Barbosaencaracomnaturalida-
de quC 08 nacionais QCJ[I]'“ mais
criticos. SCIHPIC somos mais
criticos com que nds conhece-
mosmelhor. Aautoeriticaéboa
porque for¢a melhorar”, disse,
40 ¢itar que © pessimismo, po-
rém, “ndo pede ser exagerado
porque temos muitos acertos™.

Retomada. O ministro acredi-
ta queaeconomiabrasileira po-
derd voltar a crescer no quarto
trimestre de 2016, Mesmo as-
sim, oano deve terminar emre-
cesso. Apds reunido com vd-

rios investidores e executives
internacionais, Barbosa anun-
ciou que o governo deve traba-
Ihar para ter uma agéncia para
atrairinvestimentosinternacio-

primeiro mandato

nais. Em tempos de ajuste fis-
cal,¢eleressaltou, porém, que ne-
nhum érgio novo serd criado.
Apds conversar comdiversos
investidores  internacionais,

Barbosa disse que “a maioi an-

2" de estrangeiros € a ne-
cessidade de melhorada regula-
¢ao no Brasil, como o sistema
tributdrio. O encaminhamento

desses problemas poderia po-
tencializar o crescimento no
Pafs, disse o ministro.

Diante desse cendrio, ele dis-
seque o governodeve trabalhar
para eriar uma agéncia de fo-
MENto ac investimento estran-
geiroem conjunto-comoMinis-
tério do Plangjamento.

tilize toda a nossa forga de negocias junto &s mais importantes construtoras e incorporadoras.
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