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INTRODUCAO

O Instituto Democracia e Sustentabilidade — IDS promoveu, no dia 24 de setembro de 2013,
Roda de Conversa sobre Economia Internacional, Cambio e Competitividade, visando subsidiar
a construcdo de diretrizes e propostas para o tema, no ambito do eixo “Economia para uma
Sociedade Sustentdvel ”, da Plataforma Brasil Democratico e Sustentavel. O evento, mediado
por Samir Cury, associada do IDS, contou com exposicdoes de Eduardo Giannetti, doutor em
economia pela Universidade de Cambridge e professor do Insper, e de Eliana Cardoso, Ph.D
pelo Massachussets Institute of Technology — MIT e professora da Fundacdo Getulio Vargas —
FGV. Apdbs as exposicles iniciais, foi aberto espaco para quesitonamentos e debates, com
participacao de conselheiros do IDS, convidados e ao publico que acompanhou o evento pela
internet.

A discussdo ocorre em um momento de profundas mudangas no cendrio internacional, aliadas
a uma incerteza sobre os rumos da economia nacional. O aumento do consumo, base principal
do mddico crescimento do Produto Interno Bruto — PIB nos ultimos anos e impulsionado pelo
atingimento de niveis histéricos de redugdao da taxa SELIC, resultou em uma pressdo
inflacionaria ameacgadora. O Governo, neste contexto, procurou responder as baixas taxas de
crescimento com politicas de estimulo através de desoneracgao fiscal para setores da industria
de bens de consumo. Deste modo, hd uma piora nas contas publicas e ha pouco incentivo a
reformas estruturais. No campo do investimento, a aposta é no financiamento de grandes
players, através, principalmente, do Banco Nacional de Desenvolvimento Econédmico e Social —
BNDES.

Nesse contexto, a economia internacional desempenhou um papel, por muito tempo, positivo
para nosso pais. O preco das commodities em alta compensou, em grande parte, um possivel
saldo negativo da balanga de transagdes correntes. Ao mesmo tempo, a politica expansionista
do Federal Reserve nos Estados Unidos, associada a estabilidade interna do Brasil, atraiu
recursos que contribuiram para financiar o Estado.

Entretanto, o presente ano e, sobretudo, o segundo semestre, vem sendo marcado pela
recuperagao da atividade econ6mica americana e pelas mudancas em sua politica monetdria,
com o Federal Reserve — FED diminuindo a intensidade de sua politica expansionista. Ao
mesmo tempo, a economia nos paises europeus comeca a apresentar sinais positivos de
recuperagao.

Um dos efeitos mais imediatos de tal movimento pode ser observado pelo menor grau de
protagonismo das economias emergentes na economia internacional. Se, ao longo da ultima
década, as economias emergentes, consagradas com o termo BRICS (Brasil, Russia, ndia, China
e Africa do Sul), atingiriam metade da fatia na economia internacional, a recuperacdo dos
Estados Unidos lhes impde novos desafios, como a menor liquidez do mercado internacional.!

Ja vemos os reflexos disso na taxa de cambio brasileira. Ndo somente o Brasil ndo conseguiu
internacionalizar sua moeda ao longo dos ultimos anos, conforme aponta o ultimo relatério do

! Acesso em: http://blogs.estadao.com.br/ipkupfer/dolar-quente-cabeca-fria/. Ultimo acesso em
17/09/2013



http://blogs.estadao.com.br/jpkupfer/dolar-quente-cabeca-fria/

BIS?, como o real foi uma das moedas dos mercados emergentes que mais se desvalorizou.
Entre 22 maio® e 19 setembro de 2013, o real sé teve desvalorizacdo inferior as rupias da india
e da Indonésia.

Sobre a competitividade brasileira, este novo contexto na economia internacional se soma a
tentativa anunciada de implantagdo de uma “nova matriz de politica econdmica””. A pratica de
juros reais mais baixos combinados com uma taxa de cambio nominal desvalorizada em
relacdo ao délar, ao invés de cambio livre e meta de inflacdo, que acabou criando uma
situacdo de desconfianca empresarial, ao admitir uma inflagdo mais alta e ter apresentado um
desempenho econdmico, até entdo, muito aquém das expectativas.’

Grosso modo, a competitividade brasileira parece estar submetida a um novo contexto
econdmico no minimo nao tdo favordvel quanto foi o da ultima década, fortes pressdes
inflacionarias, desconfianga empresarial, baixas taxas de investimento e a ocorréncia de um
problema que alguns tedricos afirmam ser cronico, isto é, uma eterna desvantagem
tecnolégica ante as economias centrais, além da dificuldade em inovagdo no Brasil e na
Ameérica Latina.

Foram estes os principais pontos ao redor dos quais orbitou a Roda de Conversa. O cendrio é
de grande complexidade e, com a aproximagdao do ano eleitoral, espera-se que o atual
Governo e o que o suceder tenham a sabedoria de promover mudancas estruturais que
garantam estabilidade, dinamismo econémico e desenvolvimento sustentdvel para o Brasil.

PARTE | — Exposicoes

Eliana Cardoso

A Professora Eliana Cardoso estrutura sua apresentacdo em 4 blocos:
(i) Conceitos basicos:

a. taxa de cambio nominal: A taxa de cambio nominal é a taxa a qual uma pessoa

pode trocar a moeda de um pais pela de outro pais. Por exemplo, uma taxa de
cdmbio pode ser expressa como R2,40/USS1 = 2,40 reais por ddlar. Quando a
guantidade de reais necessarios para comprar um ddlar aumenta, dizemos que
houve desvaloriza¢do (ou depreciacao do real) ou, equivalentemente, valorizagdo
(ou apreciacdo) do ddlar. Quando a quantidade de reais necessarios para comprar
um ddlar cai, dizemos que houve valorizacdo (ou apreciacio do real) ou,
equivalentemente, desvalorizagdo (ou depreciacdo) do ddlar. Sua cotagdo
depende dos retornos relativos dos ativos domésticos e estrangeiros, da
percepcao de risco em relacdo aos ativos externos e das expectativas de seu valor

2 Segundo o relatodrio, o real é 192 moeda mais negociada do mundo, ficando atrds do rand sul-africano,
do won coreano e da lira turca.

* Datada declaragdo do presidente do FED ,BEN BERNANKE, de que estavam sendo criadas condi¢cGes
para que os estimulos monetarios fossem reduzidos no futuro préximo.

* Acesso em: http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,nova-matriz-economica-e-colocada-em-
xeque-pelo-mercado-,1043071,0.htm. Ultimo acesso em 17/09/2013.

> Acesso em: http://economia.estadao.com.br/noticias/economia-geral,mercado-financeiro-eleva-
projecao-para-crescimento-do-pib-neste-ano,164763,0.htm. Ultimo acesso em 17/09/2013.
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futuro. Em termos de fluxo de capitais, a expectativa de apreciacdo do real atrai
capital para o Brasil, enquanto que a expectativa de deprecia¢do do real afugenta
o capital.

b. taxa de cdmbio real: A taxa de cambio real é a taxa a qual se podem trocar os bens
e servicos de um pais pelos bens e servicos de outro pais.

Taxa de cdmbio real = (indice da taxa de cdmbio nominal x Indice dos precos
externos) / Indice dos precos internos

(ii) Experiéncia brasileira: Entre 2005 e 2008, todos os fatores se combinaram para criar a
expectativa de valorizacdo cambial no Brasil. A diferenca positiva entre juros domésticos e
externos, juntou-se o choque positivo dos termos de intercdmbio (que permitiu o
crescimento das exportagdes, aumentando a confianga nos indicadores externos do pais).

(iii) O que determina a competitividade: Os pilares da competitividade de um pais sdo:
a. InstituigOes;

Infraestrutura;

cenario macroeconémico;

saude;

educacdo;

eficiéncia em gestao;

flexibilidade do mercado de trabalho; e

S®m 0 o0 o

inovagao.

(iv) Desafios a serem enfrentados. A percep¢do quanto aos 7 principais entraves a
competitividade brasileira, segundo o Férum EconO6mico Mundial®, na seguinte ordem,
sdo:

Regulamentacdo tributdria;

Infraestrutura;

Aliquotas de imposto;

Burocracia governamental;

Regulamentacdo do trabalho

Déficit educacional da forca de trabalho;

®m *0 oo T o

Corrupgao.

O Banco Mundial’ também elabora um ranking no qual as economias de 185 s3o classificadas
guanto a sua facilidade para fazer negdcios. Uma boa classificacdo no indice de facilidade para
fazer negdcios significa que o ambiente regulatério promove o funcionamento de negdcios. O
indice é calculado como a classificagdo com base na média simples das classificagdes dos seus
indicadores componentes. O Brasil é apenas o 1302 de tal lista, conforme observado na tabela
abaixo:

6 http://www.weforum.org/
” http://portugues.doingbusiness.org/rankings
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Brasil Média - América
Latina e Caribe
Facilidade de fazer negécios - GERAL 131 97
Abertura de empresas 121 98
Obtencao de alvards de construcao 131 -
Obtendo eletricidade 60 73
Registro de propriedades 109 113
Obtencao de créditos 104 87
Protecdo de investidores 82 -
Pagamento de impostos 156 114
Comércio entre fronteiras 123 90
Execugdo de contratos 116 115
Resolugdo de insolvéncia 143 103

Fonte: http://portugues.doingbusiness.org/rankings

Eduardo Giannetti

Eduardo Giannetti discorre de maneira mais aprofundada sobre a politica cambial. Segundo
ele, hd um arcabougo chamado pelos economistas de trilema, o que, em ldgica, significa dizer
gue ha tem 3 alternativas e, qualquer combinac¢do de duas delas que forem escolhidas, abre-se
mao da terceira. No caso do cambio, os trés itens do trilema sdo:

a. Liberdade de capitais
b. Cambio administrado
¢. Autonomia da condugdo da politica monetaria

Unindo as op¢des “b” e “c”, ndo se tem liberdade de fluxo de capitais, como no exemplo da
China. Assumindo as opg¢es “a” e “b”, perde-se autonomia na condugao da politica monetdria,
que foi o caso da primeira fase do Plano Real. A partir da crise cambia de 1998 e 1999, o Brasil
passou a combinacgdo de “a” e “c”, deixando o cambio flutuante. Na primeira fase do Plano
Real, o pais acabou tendo um nivel de volatilidade da atividade econémica elevado, em func¢ad
do comportamento incontrolado da politica monetdria. Ja no periodo posterior, a volatilidade
de cambio e nivel de precos, sobretudo nos periodos de forte desvalorizacdo. Ainda assim,

como resultado, o segundo periodo se mostrou uma opgao mais exitosa que o primeiro.

Entretanto, a partir do segundo mandato de Lula, o pais foi perdendo a consisténcia em
relacdo ao trilema. Pensando no tripé cadmbio/inflagdo/taxa de juros, foi implantada uma
politica monetaria muito expansionista, ao contrario da politica de geracdo de superavits reais
que marcou seu primeiro mandato. Em relagdo ao cambio, o governo passou a se
comprometer, embora nado explicitamente, com algum tipo de patamar cambial, pressionado
por alguns setores da industria prejudicados pela varilizacdo do real, chegando, inclusive, a
adotar controle de entrada de capitais.

O que h3, no pais, € um comportamento indefinido em relacdo a politica macroeconémica.
Ndo esta claro se temos um regime cambial administrado, flutuante ou se é flutuacdo suja. Do
lado fiscal, prevalece uma politica expansionista na qual os numeros foram perdendo
credibilidade, com a criacdo de um orcamento paralelo, uma verdadeira politica parafiscal que



é o tesouro emitindo divida para financiar crédito de bancos estatais. Quanto a inflacao, houve
um acomodamento do Banco Central com a inflagdo préxima ao teto. O controle cambial deve
ser usado pelo Banco Central em situacdes especificas, com transparéncia e regras claras, de
forma a impedir que o capital especulativo tenha um impacto de curto prazo prejudicial ao
pais.

PARTE Il — Debate

Proposta de Debate

Samir Cury, na condicdo de debatedor, busca aprofundar pontos abordados durante as
exposi¢oes iniciais. Inicialmente, lembra que o pais apresentou saldo positivo em conta
corrente até 2006/2007, quando a tendéncia se inverteu a partir da deterioracdo das contas
externas em fun¢do do acimulo de déficits comeciais. A conta de capital, por muito tempo,
manteve a condi¢cdo positiva da balanga de pagamentos, permitindo ao Brasil acumular
reservas, o que ja parece mudar em 2013.

Parte dessa conta de capital foi representada por investimento estrangeiros diretos, sobre os
quais pairam duavidas a respeito de sua continuidade. diante dos questionamentos sobre a
credibilidade da politica econémica nacional.

O mediador também questiona a representatividade de decisGes politicas e do cendrio externo
no processo de desvaloriza¢do cambial.

Respostas a Proposta de Debate

Eliana Cardoso nao considera o déficit na balanca de pagamentos um grande risco a economia
nacional. Segundo a professora, até 2005 o maior medo dessas crises advinha de uma
consequente desvalorizagdo cambial, com impacto na divida do pais, indexada a moeda
estrangeira. Com a mudanca no perfil do endividamento, esse risco foi mitigado.

Eduardo Giannetti, contrapondo este argumento, considera que o déficit em conta corrente,

embora ndo seja necessariamente um mal, estd em um patamar elevado, préximo a 3,5% do
PIB, o que vem sendo compensado pelo ingresso de recursos estrangeiros. Entretanto, esse
financiamento via poupanca interna que estamos recebendo deveria ter como contrapartida
um crescimento relevante da atividade econ6mica, o que ndo ocorre. Adicionalmente, chama
atencdo que ndo ha uma razdo estrutural para esse déficit, isto é, estamos gastando em
consumo. A economia nacional na atualidade é, portanto, caracterizada pelo déficit em conta
corrente, baixo crescimento e pressado inflacionaria.

Estudos indicam que paises com déficits comerciais elevados tem maior desvalorizacdo
cambial. E o cdmbio no Brasil tem se mostrado particularmente mais volatil que em outros
paises emergentes, talvez em fun¢do de uma percepc¢do de consisténcia fiscal, de expectativa
de retorno, de desempenho econémico, tem a ver com sofisticacdo do mercado financeiro.

Samir Cury questiona como deve ser a postura em relacdo a politica econémica externa no
proximo periodo, dadas as seguintes condicGes comentadas:

(i) inflagdo represada



(ii) certo desarranjo de contas externas

(iii) pregos administrados com um determinado grau de artificialidade

(iv)elevagdo de divida bruta interna com todo aquele movimento de triangulagdo via
BNDES e bancos publicos de aumentar o crédito que rebateu na divida

Eduardo Giannetti considera dificil prever o ritmo em que o Federal Reserve deixara sua

politica fortemente expansionista, mas afirma que hd muitos sinais convergentes em relacdo a
recuperacao da economia norte-americana, no mercado de trabalho, mercado imobiliario,
balanco das familias, balanco das empresas e a retomada dos investimentos. E, a despeito da
volta a um ciclo de aperto na politica monetdria, a proximidade do fim do mandato
presidencial denota riscos de controle populista dos precos, diante do receio de se aumentar
juros em uma corrida eleitoral.

Eliana Cardoso concorda em relagao ao processo de transi¢gdo da politica monetaria dos EUA e,
particularmente no Brasil, acredita que a forga da opinido publica ndo permitiria esse processo
de populismo econdmico no processo eleitoral, embora trocas de mandatos sejam sempre
momentos de incerteza quanto a expectativas econdmicas.

12 Rodada de Participacdao dos Convidados

Jodo Paulo Capobianco traz a tona o comportamento do Governo em relagdo aos incentivos

econdmicos via subsidios, destacando 3 movimentos: a contengao no preco da gasolina, as
desoneragBes para a industria automobilistica, entre outras, e a questdo da redugdo da
Contribuicdo de Intervengbes sobre o Dominio Econdmico — CIDE, quando se perdeu um
recurso muito importante do ponto de vista da responsabilidade ambiental na exploracdo e
producdo de petrdleo. Essas medidas, associada a outras, como a reduc¢do do preco da
energia, parecem ter cardter de curto prazo de estimulo da economia, porém com
consequéncias negativas nefastas para a sustentabilidade de longo prazo.

Eliana Cardoso vé com grande preocupacao este cenario de falta de preocupa¢do com o médio
e longo prazos, tanto nas consequéncias tributarias quanto ambientais, acrescentando outra
forma de subsidio: a transferéncia de recursos do tesouro para os bancos publicos, os quais,
por sua vez, emprestam a uma taxa de juros que é metade da taxa de juros pela qual o
governo capta os recursos.

Eduardo Giannetti considera que, assim como houve uma piora na qualidade da politica

macroecondmica, a partir dos elementos ja discutidos, houve também uma piora na politica
microeconOmica, refletida, por exemplo, nessas a¢Ges citadas por Jodo Paulo Capobianco e
Eliana Cardoso. Até 2006, houve um ciclo de 2 momentos positivos neste ambito, com a
rodada de privatiza¢gdes durante o governo de Fernando Henrique associada a entrada de
capital estrangeiro, e a agenda do primeiro mandato de Lula, que incluia acesso a crédito,
facilitacdo de garantias, crédito consignado e a nova Lei de Faléncias.

Apds esse momento, veio uma série de medidas desencontradas, como os incentivos aos
combustiveis fésseis, a esperanca do pré-sal, a quebra dos contratos no setor elétrico, entre
outras. Ou seja, houve uma série de intervencGes de microgerenciamento, sem medir as
consequéncias e distor¢des que essas acoes causam. “Medidas microecon6micas devem ser



horizontais, isonébmicas e de melhoria de ambiente de negdcios para todos, com alguma
correcdo da dimensdao ambiental, o que é pertinente. Mas é uma filosofia diferente da que o
governo tem praticado”.

22 Rodada de Participacdo dos Convidados

Fabio de Almeida Pinto questiona, diante de um processo eleitoral que se aproxima e da

relutdncia do atual governo em promover reformas importantes, quais seriam, portanto, as
mudancas estruturais que deveriam ser promovidas pelo préoximo governo para lidar com uma
possivel fuga de capitais, com consequente desvalorizacdo cambial, e a pressao inflacionaria
ha existente, que pode ser intensificada. Qual o tamanho do problema que remanescerd para
lidar em 2015?

Eduardo Giannetti acredita que a primeira medida seria rever a politica fiscal, que deixaria de

ser calcada em forte expansionismo e expansdo de crédito financiado por endividamento
publico. Uma segunda alternativa, seria um aperto da politica monetdria ainda mais intenso
qgue aquele em curso. Caso nada disso seja feito, ha risco de ag¢des artificiais de controle da
inflacdo, como ocorre, em maior grau, na Argentina. O préximo governo teria que lidar,
portanto, com um cendrio altamente desfavoravel, com o qual deveria lidar de forma madura
e segura, pensando no bem de longo prazo do pais.

Eliana Cardoso pondera que qualquer que sejam as politicas adotadas durante o préximo ano,
as trés opgbes apontadas por Eduardo Giannetti indicam uma heranca pesada para o sucessor.
A atuacgdo de Lula em 2003 pode ser um referencial de éxito, porém, naquele momento, com a
fortuna de um contexto internacional favordvel. Resta saber se o contexto serd propicio para
as mudancas demandadas pela economia nacional em 2015.

32 Rodada de Participacdo dos Convidados

Guillermo Parra-Bernal inicia sua intervengdo com a ideia de que a descoberta do pré-sal pode

ser identificado como uma perda da nogdo de escassez dentro do governo Lula. A época,
muitos investidores foram compelidos por uma relagao risco e retorno muito atrativa no Brasil,
gue parece ter se invertido ao longo dos ultimos 15 meses. As duas Ultimas gestdes afirmam
ter feito reformas estruturais que propiciaram maior potencial de crescimento ao Brasil, mais
oportunidades, implantacdo de uma politica econ6mica mais estavel, menor vulnerabilidade
externa, entre outros. Entretanto, ha, no presente, uma deterioracdo que parece ser mais
estrutural que conjuntural, com, por exemplo, o governo intervindo mais nos ganhos do setor
privado, uma volatilidade da taxa basica de juros e um desarranjo tributario. Portanto, o que
realmente mudou? Estamos em uma situacdo diferente de 10 anos atras?

Eliana Cardoso ressalta que, apesar de o pais, obviamente, ndo é o mesmo da década de 1950,
0 que se vé é uma politica econdmica que, de certa forma, retoma aquele periodo, com
intervencdo do governo e o conceito de Estado grande, que haviamos deixado de lado.

Eduardo Giannetti acredita que houve alteracdo a partir da transicdo de mandatos de Lula e,

consequentemente, da direcdo do Ministério da Fazenda. O atual ministro, que continha-se



mais diante dos resultados positivos da gestdao anterior, se sentiu mais a vontade para
implantar suas medidas a partir da crise de 2008. Porém, desde entdo, medidas que podem ser
consideradas validas num ambiente muito especial de respostas a uma grave crise
internacional, se tornaram um novo modo de governo e foram levadas a exaustdo, mesmo
quando elas ndo eram mais necessarias. E o exemplo do crédito via BNDES através de
endividamento publico, que pode ser importante em um momento de forte restricdo ao
crédito pelo setor privado, mas que virou a regra no pais, gerando uma situacdo em que temos
um estoque de divida emitida pelo tesouro e repassada para os bancos estatais do Brasil da
ordem de 9% do PIB. Criou-se, entdo, uma euforia em relacdao ao Brasil.

Deve-se corrigir esse caminho. O Brasil parece ter voltado, ndo a década de 1950, mas ao
governo Geisel e seu Plano Nacional de Desenvolvimento — PND, marcado por uma
mentalidade estatizante, controladora e reguladora. Em lugar de investir em produtividade e
na melhora de seus negdcios, o empresariado tem uma clara opgao de trabalhar com o auxilio
e suporte do governo.

42 Rodada de Participacdo dos Convidados

Bazileu Margarido questiona, em relagao ao trilema exposto por Eduardo Giannetti, se a

escolha do governo Fernando Henrique Cardoso teria feito a escolha por cambio administrado
e liberdade de fluxo de capitais em funcdo da necessidade de credibilidade internacional,
abalada pelo confisco das poupancas e pelo impeachment de Collor, onde a balanga de
pagamentos era chave. Em relagdo ao comportamento dos Estados Unidos, que parecem
rumar a um arrefecimento de sua politica expansionista, Bazileu faz um paralelo com a
situacdo brasileira pds-crise internacional de 2008, quando o pais crescia ainda em fungao da
expansdo do crédito e o governo, em lugar de busca um equilibrio, impulsionou ainda mais
este crédito através do BNDES. Até que ponto isso teria comprometido os anos seguintes? E,
pensando no futuro, num cendrio menos favoravel que a transicdo do governo FHC para o de
Lula, quando a manutenc¢do dos fundamentos bdsicos associada a um maior foco no mercado
interno garantiu o crescimento, a produtividade e competitividade do pais parecem ser fator
chave para o futuro que se aproxima. Como os expositores veem essas questdes?

Eduardo Giannetti considera que, tanto na ancoragem cambial durante o governo FHC quanto

no estimulo ao consumo do governo Lula, houve uma superdosagem das acdes, que eram
necessarias num primeiro momento, mas que foram prolongadas de maneira exagerada. No
primeiro caso, o pais teve que recorrer ao Fundo Monetario Internacional — FMI para
equacionar seu endividamento, enquanto que no caso mais recente, a formacdo bruta de
capital fixo foi altamente prejudicada. O Brasil deve se preocupar agora com a produtividade,
num momento em que a reducdo do desemprego chega a seu limite e nossa estrutura
demografica jd ndo serd tdo favoravel como outrora. Nesse sentido, toda a microeconomia
devera ser redesenhada, de forma a criar incentivos alinhados com a agenda adotada no
primeiro governo de Lula.

Eliana Cardoso concorda com Eduardo Giannetti, e afirma que a politica econémica daqui em
diante deveria ser uma oposta aquela que vem sendo praticada. Tal receita incluiria uma
politica monetaria focada no centro da meta da inflagdo, uma politica de cambio flutuante,



mas que em momentos de uma entrada muito grande de capital use mecanismo de precos
para tornar o retorno desses capitais menos compensadores, através de alguma forma de
imposto, e uma politica fiscal radicalmente diferente do que esta sendo praticado. Os tributos
deveriam ser simplificados, e os subsidios e isencdes devem ser eliminados em sua maioria.
Em paralelo, deve ser aplicada uma politica de minirreformas a favor de politicas horizontais,
com grande énfase na educacdo. Essas medidas tem potencial de retomar o interesse pelo
investimento em infraestrutura.

52 Rodada de Participacdo dos Convidados

Jodo Paulo Capobianco procura aprofundar o tema da atratividade dos investimentos em

infraestrutura. O atual governo apresenta o programa de infraestrutura, em parceria com o
setor privado, como grande motor do crescimento a partir de agora. Esse programa tem essa
capacidade? Em segundo lugar, seria essa postura do governo de achar que todos estdo a seu
servico, impondo condigdes, que ainda repele o setor privado? E isso que torna um portfélio
de projetos tao atrativo em algo ainda cercado de receio pelo empresariado?

Eliana Cardoso acredita que esses investimentos poderiam mudar o cendrio econédmico no
Brasil, tanto em relagdo a produtividade quanto ao crescimento econdmico. Quanto a repulsdo
a iniciativa privada, a expositora considera que as regras concorrenciais mais transparentes
podem forgar as empresas a se adaptarem a um novo contexto.

Eduardo Giannetti, por sua vez, diz ndo saber se o investimento em infraestrutura é condicdo

suficiente para deflagrar um crescimento econ6mico, porém é, seguramente, condicdo
necessaria. Em relagdo ao receio do setor privado, a recente quebra de contratos no setor
elétrico pesou negativamente na confianca em relagdo ao governo, deixando sequelas na
relagdo com o empresariado. A politizacdo das agéncias reguladoras agrava este cendrio de
incerteza.

PARTE Ill - Encerramento

Eduardo Giannetti encerra sua participacdo demonstrando preocupagao com os rumos da do

Brasil em um cenario de reelei¢cdo do atual governo, dada a piora consideravel na qualidade da
politica econdmica ao longo dos ultimos anos. Tanto no governo FHC quanto no governo Lula
foi mostrado que hd caminhos possiveis e muito melhores que este que vem sendo trilhado, o
gue pode favorece a despolitizacdo do debate.

Eliana Cardoso corrobora com esta ideia, demonstrando animo com a possibilidade de termos
um novo governo no Brasil a partir de 2015, dando um rumo mais positivo a politica
econdmica brasileira, corrigindo erros do passado e dando uma rotatividade fundamental ao
processo democratico.

Pontos a serem discutidos futuramente

v"Quais serdo os impactos do processo de fuga de capital em curso sobre a inflagdo, diante
da recuperacdo das economias desenvolvidas e da consequente desvalorizacdo cambial?



v

Até que ponto deve ir o aperto na politica monetdria governamental, de forma a garantir a
contencao da inflagdo, ndo comprometer o crescimento e manter um equilibrio na balanca
de pagamentos?

Como, neste contexto, pode se dar a construcao da politica econémica nacional sobre
outras bases, menos dependente do cenario internacional e garantindo o desenvolvimento
sustentdvel?

Consensos e conclusdes que possam ser incorporados a Plataforma

v

S3o necessarios ajustes na politica econdmica brasileira que aumentem a produtividade e,
consequentemente, a competitividade do pais no mercado externo.

Um aperto na politica monetaria é fundamental para conter a inflagdo e aliviar o efeito da
desvalorizagao cambial sobre os pregos internos.

Deve ser mantido o regime de cambio flutuante, de forma que a administracdo cambial
deve ser usada pelo Banco Central em situagdes especificas, com transparéncia e regras
claras, para impedir que o capital especulativo tenha um impacto de curto prazo
prejudicial ao pais.

O atual governo vem atuando com medidas tépicas e pontuais. Medidas microecondmicas
devem ser horizontais, isonémicas e de melhoria de ambiente de negdcios para todos,
com alguma correc¢do da dimensdo ambiental, o que é pertinente.

O sistema tributario brasileiro deve ser simplificado e os investimentos em infraestrutura
devem ser viabilizados.

Investimentos em educagdo sdo fundamentais para melhorar a produtividade da economia
nacional.



