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Decisao da S&P foi ‘logica’, mas antes
do que se esperava, diz Porzecanski

Sergio Lamucci
De Washington

O economista Arturo Porze-
canski vé o Brasil numa situacao
complicada, sem sinais de me-
lhora no curto prazo, num qua-
dro em que a forte piora da eco-
nomia afeta as perspectivas das
contas publicas. Para o diretor do
Programa de Relacoes Economi-
cas Internacionais da American
University, a decisdo da Standard
& Poor’s (S&P) de retirar o grau
de investimento do Brasil foi “l6-
gica”, mas ocorreu antes do que
ele esperava, refletindo a rapida
mudanca das circunstancias “em
Brasilia” nas Gltimas semanas.

Na visdo do economista, o mi-
nistro da Fazenda, Joaquim Levy,
tenta promover mudancas na
direcdo correta, mas sofre com o
isolamento no governo. “Quan-
do ha uma emergéncia fiscal, é
necessario a acao de mais de
uma pessoa. Eu nao vejo os ou-
tros membros do governo con-
tribuindo ativamente para me-
lhorar o clima de investimento
no pais”, afirma ele.

“E desapontador que a presi-
dente [Dilma Rousseff] e a sua
base politica ndo tenham conse-
guido uma grande mudanca pa-
ra melhor”, diz Porzecanski. Ele
reconhece, porém, que a situa-
cio politica é “horrivel” e exis-
tem as dificuldades relacionadas
ao escandalo de corrupcdao na
Petrobras.

A decisio da S&P, embora ob-
viamente nao seja positiva, “nio
é o fim do mundo”, de acordo
com Porzecanski. Para ele, a acdo
mais rapida € consistente com a
visdo “mais alarmista” dessa
agéncia de classificacdo de risco
do que a da Fitch ou da Moody’s,
que ainda conferem o grau de in-
vestimento ao Brasil. A S&P, nota
o economista, agiu depois que as
“coisas mudaram rapidamente”
em Brasilia nas Gltimas semanas.
“Estamos na presenca de uma

piora fiscal, e ha capacidade de
reagir evidentemente reduzida
das autoridades.”

Em 22 de julho, o governo re-
duziu a meta de superavit pri-
mario deste ano de 1,1% para
0,15% do PIB e a do ano que vem
de 2% para 0,7% do PIB. No fim
de agosto, apresentou ao Con-
gresso um proposta de Orca-
mento para 2016 com um défi-
cit primario de 0,5% do PIB. Num
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Porzecanski: Levy tenta promover mudancas corretas, mas sofre comisolamento

momento em que a arrecadacao
prevista cai e ndo ha capacidade
de cortar despesas, o projeto
com um rombo orcamentario
foi uma opcao “honesta”, segun-
do Porzecanski. Se tivesse havido
alguma maquiagem, talvez a de-
cisdo da S&P demorasse mais al-
guns meses, cogita ele.

Para Porzecanski, a declaracio
de Dilma ao Valor, de se com-
prometer com um superavit de

0,7% do PIB para o ano que vem,
€ uma resposta construtiva e um
avanco. A questdo € que a credi-
bilidade do pais nos ultimos
anos foi arranhada em varias
frentes, diz ele. O investidor vai
querer sinais concretos, e hoje
ndo vé motivos para otimismo.

Ao falar da piora da economia
brasileira nos tltimos anos, Por-
zecanski aponta a perda de credi-
bilidade monetaria, fiscal e no
ambiente de investimentos co-
mo fatores importantes. No front
monetario, a reputacio do Banco
Central foi erodida ao longo de
varios anos, nos quais a inflacao
ficou acima da meta mesmo com
um alvo elevado para padroes in-
ternacionais, de 4,5%, com 2 pon-
tos percentuais de tolerancia, pa-
ra mais ou para menos. Para ten-
tar reconquista-la, o BC elevou os
juros num ambiente de econo-
mia fraca, ndo podendo adotar
uma politica anticiclica.

Ex-economista-chefe para mer-
cados emergentes do ABN Amro,
Porzecanski nota também que o
Brasil tem crescido pouco ha va-
rios anos, um quadro que mostra-
va a necessidade de se trabalhar
para conter as despesas publicas,
ja que a arrecadacdo ndo cresceria
com antes.Issonao foi feito, e a cre-
dibilidade fiscal foi abalada.

Para completar, houve perda de
reputacdo em relacdo ao clima de
investimentos, devido a medidas
protecionistas, o crédito dirigido
do BNDES, os obstaculos para a
Petrobras reajustar os precos dos
combustiveis e também para o
reajuste de outros precos admi-
nistrados. “A politica economica
virou outra, sem credibilidade,
porque nao teve sucesso.”

E nesse cenario delicado que
opera Levy, ao que parece sem o
apoio do resto do governo, na vi-
sdo de Porzecanski. Para ele, o
melhor cenario que se pode vis-
lumbrar hoje é que a economia
enfim atinja o fundo do poco até
meados do ano que vem.
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