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Crise economica brasileira

Luiz Carlos Bresser-Pereira, Carlos Frederico Rocha,
Luiz Filgueiras, Antonio Corréa de Lacerda,

Renato Baumann, Fldvia Vinhaes e Victor Leonardo
de Araujo aprofundam o debate sobre a recessao
brasileira, suas origens e caminhos para superi-la

e tragam cendrios para os proximos anos



Crise

A crise econdmica brasileira, que aparentemente se estenderd pelo
ano de 2017 e adiante, volta a ser o tema da edicio do JE.

O ex-ministro Luiz Carlos Bresser-Pereira afirma que o regime libe-
ral-ortodoxo ¢ incapaz de promover o desenvolvimento econdémico no
Brasil e clama pela adocio do regime desenvolvimentista como forma de
o palis sair da profunda recessao.

Carlos Frederico Rocha, da UFR], lamenta que economistas tenham
substituido teoria econdmica de manual, que propde solucionar proble-
mas de redugio de nivel de atividade com politicas fiscais expansionistas,
por crengas, como a da “fadinha da confianga”.

Luiz Filgueiras, da UFBA, defende que o chamado “voo da galinha”
— caracterizado por baixissimas e voldteis taxas de crescimento — da eco-
nomia brasileira tem natureza estrutural e prevé uma longa estagnacio
econdmica e o aprofundamento da tragédia social no pais.

Antonio Corréa de Lacerda, da Unicamp, defende mudangas para
que o Brasil volte a crescer de forma consistente. Ele propoe a redugio
da taxa bdsica de juros real e a desvalorizagiao da moeda brasileira combi-
nada com a estabilizacio da taxa de cAmbio.

Renato Baumann, da UnB, faz um balango de aspectos negativos e
positivos que influenciardo o desempenho da economia brasileira em
2017. Ele conclui que os desafios sio grandes, mas que hd oportunida-
des.

Flévia Vinhaes, do IBGE, ressalta o contraste entre o Brasil de alguns
anos atrds, onde havia pleno emprego, crescimento e distribui¢io de ren-
da, com o pais de 2017, onde a regra de gastos, a queda da progressivi-
dade da tributacio e o risco de uma reforma trabalhista e da Previdéncia
penalizam o trabalhador.

Victor Leonardo de Araujo, da UFE lista os erros cometidos pelo go-
verno Temer que contribuem para tornar 2017 um ano de incertezas: o
estrangulamento financeiro dos estados; a opgio por autorizar saques nas
contas inativas do FGTS ao invés da reducio mais acentuada da Selic; e
o congelamento do gasto ptiblico, que impede politicas contraciclicas.
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Nao basta sair da recessao: é preciso
mudar o regime de politica econémica

Luiz Carlos Bresser-Pereira*

Aeconomia brasileira estd em
profunda recessdo, mas pa-
ra enfrentd-la nio basta a ado-
¢ao de medidas macroecondmi-
cas contraciclicas. E necessario,
adicionalmente, fazer reformas
que mudem o seu regime de po-
litica econdmica, do liberal-or-
todoxo, que a tem mantido se-
miestagnada desde 1990, para
desenvolvimentista, porque as
causas mais profundas da reces-
530 sio também as caracteristicas
desse regime de politica econd-
mica incompativel com o desen-
volvimento do Brasil.

Ao fazer esta afirmagio ini-
cial, estou supondo que hd duas
possibilidades de regime de poli-
tica econdmica: ou ¢ liberal, ou
¢ desenvolvimentista. Segundo,
que o regime liberal ¢ incompa-
tivel com o desenvolvimento da
economia brasileira, como ar-
gumentarei adiante. Serd o regi-
me desenvolvimentista compati-
vel? Apenas se for implementado
com competéncia.

O regime liberal-ortodoxo ¢
incapaz de promover o desenvol-
vimento econémico, menos pe-
las razdes geralmente apresen-
tadas pelos desenvolvimentistas
cldssicos — a incapacidade de o
mercado definir corretamente
0s pregos microeconémicos —,
e mais pela razio defendida pe-
la teoria novo-desenvolvimentis-
ta. Administrado segundo os pa-
drées da ortodoxia liberal, o pais
fica em desvantagem competiti-
va porque o mercado ¢ incapaz
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de definir corretamente os pre-
¢os macroeconémicos, princi-
palmente a taxa de cAmbio e a
taxa de lucro esperada.

A histéria mostra que quan-
do um pais em desenvolvimento
como o Brasil nio dispoe de um
regime de politica econdmica
adequado, ele vai de crise finan-
ceira em crise financeira, porque:

e a taxa de cAmbio tende a ser
apreciada ciclica e cronica-
mente,

* a taxa de lucro esperada cai
fortemente nos longos perfo-
dos de sobreapreciagio (o dl-
timo, no Brasil, foi o de 2007-
2014),

¢ 0s saldrios e os rendimentos
dos rentistas crescem artifi-
cialmente,

¢ os déficits em conta corrente
se acumulam,

* 0 governo recorre a juros ele-
vados para atrair capitais e sa-
tisfazer os rentistas e financis-
tas locais,

* a divida externa do pais e a
divida das empresas indus-
triais se acumulam,

até que, afinal, os credores
externos ¢ internos perdem a
confianca, e a crise financeira
se desencadeia, encerrando-
-se o ciclo.

A ortodoxia liberal nada po-
de fazer para enfrentar esse ci-
clo de sobreapreciacdo cambial.
Primeiro, porque nega que es-
se ciclo cambial exista; segundo,
porque afirma que o Estado nio
teria capacidade de realizar uma
politica cambial; terceiro, por-
que juro elevado e cAmbio apre-

ciado interessam 3as elites econo-
micas rentistas e financistas e aos
interesses estrangeiros.

J4& um regime desenvolvi-
mentista pode promover o de-
senvolvimento, como acon-
teceu no Brasil entre 1930 e
1980. Nesse periodo o gover-
no foi capaz de neutralizar o ci-
clo de sobreapreciag¢io cambial,
ainda que de forma confusa e
intuitiva. Depois de 1980, as
duas tentativas desenvolvimen-
tistas — o Plano Cruzado, em
1986, ¢ os primeiros dois anos
do governo Dilma — foram con-
duzidas de maneira incompe-
tente e fracassaram.

Entre 1930 e 1980, os eco-
nomistas e politicos desenvolvi-
mentistas nio conheciam a ten-
déncia a sobreapreciagao ciclica
e cronica da taxa de cAmbio e
suas principais causas: a doen-
¢a holandesa e as trés politicas
habituais que apreciam o cAm-
bio — crescimento com poupan-
¢a ou endividamento externo,
taxa de ciAmbio como 4incora
para combater a inflagdo, e ni-
vel muito alto da taxa de juros.
Mas sabiam que era preciso in-
dustrializar o pais para desen-
volvé-lo, e intuitivamente neu-
tralizavam a doenca holandesa
e rejeitavam as trés politicas tao
habituais quanto equivocadas.
Nos tltimos cinco anos desse
periodo, o governo Geisel re-
solveu atrair capitais para sus-
tentar o crescimento, e logrou-
-0 No curto prazo, mas a partir
de 1980 o Brasil experimentou
a estagnac¢do econdmica.
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A ortodoxia liberal, desde
abril de 2016 no poder, estd sa-
tisfeita com o regime liberal-or-
todoxo dominante desde 1990,
mas quer aprofundd-lo mais. Es-
se regime foi instaurado em trés
tranches: em 1990-92, fez-se a
abertura comercial e a financeira;
em 1995, no plano microecond-
mico, foram realizadas as priva-
tizagoes e desnacionalizacoes de
empresas de servico publico mo-
nopolistas ou quase-monopolis-
tas; e em 1999, fez-se o real flutu-
ar e adotou-se o regime de metas
de inflagao, batizando o regime
macroecondmico de “tripé”.

Durante o governo Lula, o
regime de politica econdmica foi
mantido sem qualquer modifica-
¢do, continuando rigorosamente
neoliberal; a dnica inovacio foi
o aumento do saldrio minimo,
aproveitando o boom de com-
modities. Nos dois primeiros
anos do governo Dilma (2011-
12), houve a tentativa de mu-
di-lo para um regime desenvol-
vimentista, mas a mudanca foi
parcial, realizada em um quadro
macroecondmico profundamen-
te adverso, e fracassou. Duran-
te o governo Lula ocorreu brutal
apreciagao do real que, a precos
de hoje, passou de R$ 6,20 pa-
ra R$ 2,20 por ddlar, quando a
taxa de cAmbio de equilibrio in-
dustrial devia estar proxima a R$
3,80 por délar. Para que a indds-
tria brasileira voltasse a ser com-
petitiva, era necessiria uma de-
preciacio de mais de 50% do
real, que o governo Dilma nio
teve poder politico para realizar.
Nao obstante, esse governo ten-
tou, imprudentemente, mudar o
regime de politica econdmica ao
reduzir fortemente a taxa de ju-
ros em julho de 2011. Isto cau-
sou uma depreciacio do real de
apenas 20%, muito aquém da
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depreciagio necesséria para levar
as empresas industriais a voltar a
investir. Para evitar que essa de-
preciagio resultasse em aumento
da inflacdo, o governo deveria té-
-la acompanhado de forte ajuste
fiscal — 0 que ndo fez. Enquanto
isso, a queda da taxa de juros re-
al de 2% ao ano — uma taxa mais
do que razodvel, j4 que nos pai-
ses ricos essa taxa hoje é negati-
va — era recebida com indigna-
¢do pelos rentistas e financistas.
Dada essa indignag¢do e um certo
aumento da inflacdo, o governo
rapidamente bateu em retirada,
voltando a elevar a taxa de juros.
Nao bastasse a incompetén-
cia da politica de baixar os juros
para, logo em seguida, voltar a
elevd-los, nos seus dois dltimos
anos (2013-14) o governo Dil-
ma incidiu em irresponsabilida-
de fiscal, destruindo um equili-
brio que vigia desde 1999 e se
expressava em superdvits prima-
rios aceitdveis. Adotou uma falsa
“politica industrial” de desonera-
¢oes de impostos que, somada
recessdo que jd se delineava em
2014, mas que sé foi percebida
em 2015, levou a um grave de-
sequilibrio das contas publicas.
A recessdo teve como gatilho
a dréstica queda dos precos das
principais commodities exporta-
das pelo Brasil — minério de fer-
ro e soja — no segundo semes-
tre de 2014. Sua causa principal,
porém, foi a crise financeira das
empresas industriais — uma cri-
se que se desencadeou depois de
sete anos de alta sobreapreciagio
cambial e juros muito elevados,
que baixaram os lucros das em-
presas industriais ¢ as endivida-
ram gravemente. Some-se a is-
to o fato de a ortodoxia liberal
aproveitar a crise fiscal para cul-
pé-la por todos os males do pa-
is, ¢ demandar uma politica de

austeridade fiscal pré-ciclica. Es-

sa politica, que foi inaugurada
em janeiro de 2015 por Dilma
Rousseff, e continuada por Mi-
chel Temer, a partir de abril de
2016, agravou a recessao.

Que fazer diante desse qua-
dro? No curto prazo sugiro trés
agoes:

* Primeiro, reduzir a taxa de
juros bédsica em 0,75% por
reunido do COPOM.

* Segundo, suspender qual-
quer ajustamento fiscal rela-
tivo a investimentos, que de-
vem ser estimulados, além de
se levar adiante as concessoes
e as parcerias publico-priva-
das. O ajuste fiscal deve res-
tringir-se a despesa corrente;
o investimento publico deve
aumentar.

Terceiro, criar uma linha de
crédito especial para as em-
presas que estdo enfrentando
maiores dificuldades.

Ao mesmo tempo ¢é preciso
discutir e comegar a implemen-
tar um novo regime de politica
econdmica inspirado na teoria
novo-desenvolvimentista.

H4 um razodvel consenso so-
bre os objetivos da politica eco-
ndmica: crescimento e pleno em-
prego com estabilidade de pregos,
estabilidade financeira e reducio
das desigualdades. Nio h4, po-
rém, consenso sobre qual deve ser
o objetivo intermedidrio princi-
pal. Hoje ele é a meta de inflacio.

Minha proposta é que o ob-
jetivo intermedidrio expresso em
lei seja um superdvit em conta
corrente consistente com uma ta-
xa de cAmbio de equilibrio. Esti-
mo esse superdvit em 1% do PIB.
A meta de inflagio é mantida,
mas em um papel relativamen-
te subordinado em relacio a me-
ta principal. Estabelecer um va-
lor da taxa de cAmbio como meta

apresenta o problema de que a
meta precisa ser continuamente
revisada; j4 a meta de superdvit
em conta corrente requer mMenos
mudancas. Como hd uma corres-
pondéncia grande entre a taxa de
cAmbio e o déficit em conta cor-
rente, seria mais simples definir e
controlar a meta de superdvit em
conta corrente.

Por que superavit? Porque
quando um pais neutraliza a do-
enc¢a holandesa e passa a ver a
taxa de cAmbio flutuando em
torno do equilibrio industrial,
ocorre, necessariamente, um su-
peravit. Por que apenas 1%? Por-
que, como a seriedade “média”
da doenca holandesa brasileira é
relativamente moderada quando
comparada com a de paises co-
mo a Venezuela ou a Noruega,
um superavit em conta corrente
de 1 a 2% do PIB indica que a
doenca holandesa estd neutrali-
zada. Entenda-se que a desvan-
tagem competitiva representada
pela doenga holandesa é média
quando os pregos das principais
commodities exportadas por um
pais ndo refletem um boom, nem
sdo especialmente baixos. Nos
paises exportadores de petrdleo,
a gravidade da doenga holande-
sa é geralmente mais alta do que
a brasileira, mas varia muito, de-
pendendo nio apenas do pre-
co do petrdleo, mas também do
custo de extrai-lo.

A mudangca do regime de po-
litica econémica para um regime
desenvolvimentista depende de
outras reformas, principalmen-
te uma maior centralizacio das
contas financeiras do pafs, mas
creio que a mudanga principal
foi aqui resumida.

* E professor emérito da Fundagio Ge-

tilio Vargas. bresserpereira@gmail.com /

wwwbresserpereira.org.br
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Fadas, Santos e Demonios

Carlos Frederico Rocha*

“When I was young and naive, I
believed that important people rook
positions based on careful conside-
ration of the options. Now I know
better. Much of what Serious Peo-
ple believe rests on prejudices, nor
analysis. And these prejudices are
subject to fads and fashions”. (Paul
Krugman, Myths of Austerity, ju-
lho de 2010)

Analistas econdmicos, médi-
cos e locutores de futebol
vém crescentemente demonstran-
do preocupagio sobre as perspec-
tivas de crescimento para o ano de
2017, tendo em vista o forte peri-
odo de recessio vivido pelo Brasil
nos tltimos dois anos. Na cabeca
de cada um dos cidadaos, parecem
perambular ddvidas sobre a fadi-
nha da confianga preconizada pe-
lo Ministro Meirelles e por sisudos
analistas econ6micos.

A fadinha da confianca é um
termo cunhado por Paul Krug-
man em alusdo as politicas de cor-
te de gastos publicos preconizadas
por economistas liberais durante
a recente crise financeira interna-
cional. No caso tupiniquim, o pa-
ralelo se d4 tendo como pano de
fundo as fortes politicas de ajuste
iniciadas no segundo governo Dil-
ma e continuadas pela atual ges-
tao, a recente reforma constitucio-
nal que impds um teto aos gastos
publicos, ¢ as propostas de refor-
mas da previdéncia e trabalhista
anunciadas por aqueles que exer-
cem o poder executivo.

Ainda que sisudos, os econo-
mistas da atual gestdo tém um
problema. Eles podem prometer
um ajuste fiscal nunca antes rea-
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lizado no pais e com isso pensa-
rem que estdo fazendo histéria,
mas nio tém conseguido reverter
o reduzido grau de utilizagao das
instalagbes produtivas existentes.
Os patos tupiniquins, que, como
pssaros hitchcockianos, atacavam
a afastada presidente, passaram a
ameacar também os intervento-
res de plantdo. As recentes expec-
tativas de crescimento do PIB por
volta de 0,5% seguidamente rela-
tadas no boletim Focus demons-
tram que o estado de animo do
“mercado” estd longe de apresen-
tar bons augurios.

Parece mais prudente, prin-
cipalmente em um momento de
grande capacidade ociosa e desem-
prego, examinar 0 comportamen-
to das varidveis de gasto para se ter
alguma ideia do que se deve espe-
rar para este ano. Nesse caso, po-
de-se decompor o gasto em quatro
grandes categorias: consumo, in-
vestimento, gasto governamental
€ exportagoes.

O consumo pode ser dividido
em duas parcelas: 0 consumo de-
pendente da renda disponivel, ou
seja, dos saldrios deduzidos os im-
postos, € 0 consumo autdnomo ou
independente da renda. No pri-
meiro caso, é razodvel se supor que
a recente reducio do saldrio mé-
dio, 0 aumento do desemprego, o
congelamento dos saldrios do se-
tor publico federal e as suspensées
de pagamento nos niveis estadual
e municipal nio poderio funcio-
nar como estimulantes ao cresci-
mento. No que se refere ao gasto
autébnomo, o elevado grau de en-
dividamento das familias também
nio sugere grande estimulo eco-
némico, mesmo tendo-se em con-
ta a possibilidade de redugio das

taxas de juros nos proximos meses.

O investimento tende a ser
fortemente influenciado pelo grau
de utilizagdo da capacidade e pe-
la taxa de juros. Os dados do CNI
apontam para os niveis de capaci-
dade ociosa mais altos desde 1999,
sugerindo reduzida possibilida-
de de esse componente ter influ-
éncia positiva para o crescimento.
A taxa de juros parece ser a Ginica
varidvel macroecondmica com al-
guma perspectiva de melhora pa-
ra os proximos meses. A queda da
inflacdo registrada no tltimo ano
sugere que nio hd outra alterna-
tiva a0 Banco Central que nio se-
ja reduzir as taxas de juros. Nesse
cendrio, seria possivel vislumbrar
alguma retomada do investimen-
to caso o grau de utilizacdo da ca-
pacidade nio estivesse tao baixo.
Existiria, ainda, a possibilidade de
algum estimulo auténomo, como
o surgimento de novos produtos,
0 aparecimento de novas oportu-
nidades de exploragio de recursos
naturais ou uma onda de investi-
mentos estrangeiros. A recém-pu-
blicada pesquisa de inovagio niao
sugere que esse campo seja bastan-
te promissor. Ao mesmo tempo, a
instabilidade politica e a insegu-
ranga juridica tornaram as possi-
bilidades de investimento estran-
geiro temerosas.

No gasto governamental, as
noticias sio ainda piores. Se, por
um lado, criou-se um teto para os
gastos publicos federais, por ou-
tro lado, os estados ¢ municipios
estdo proximos da faléncia e re-
cebem uma pressio do gover-
no federal nunca antes feita. Es-
se tltimo componente tende a
ser agravante da situagdo, pois o
atraso nos saldrios e nas contas a
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pagar impactam negativamente o
nivel de atividade. Nesse caso, ao
contrédrio do ocorrido no gasto fe-
deral, em que, pelo menos, nao
hd expectativa de queda, nos gas-
tos municipais e estaduais, a con-
tragio ainda nido terminou e as
exigéncias federais ainda pressio-
nario mais as contas dos entes fe-
derados. Assim, se algum efeito
dos gastos governamentais pode
ser esperado serd no sentido de re-
duc¢io do nivel de gastos, em vez
de estimulo.

A evolugio recente das expor-
tagbes ndo parece muito estimu-
lante, ainda que se tenha verificado
um pequeno crescimento entre ou-
tubro e novembro de 2016. Mes-
mo tendo sofrido relativa desvalo-
rizagio cambial, as exportacoes de
manufaturados estiveram longe do

espetdculo de crescimento previs-

to por novos desenvolvimendistas.
Ao mesmo tempo, a perda de di-
namismo da exportacio de com-
modities parece longe de ser rever-
tida no curto prazo. Finalmente, a
economia mundial no oferece bo-
as perspectivas. Os recentes movi-
mentos do recém-eleito governo
estadunidense sugerem o surgi-
mento de novas barreiras 4 expor-
tagdo aquele pais, podendo inclu-
sive resultar em reacoes de demais
paises, desenhando um quadro de
guerra comercial.

Assim, quando fazemos uma
andlise dos agregados econémi-
cos, as perspectivas de crescimen-
to estdo longe de serem boas. Os
dados acumulados ao ano para o
terceiro trimestre de 2016 indi-
cam uma reducgio do PIB de cer-
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ca de 4%. As pesquisas industriais
mensais — producio fisica — do IB-
GE nao apontam para um quarto
trimestre de 2016 melhor do que
o terceiro. A produgio continua
caindo ao longo do tempo. Dessa
maneira, ¢ de se esperar que ain-
da seja levado um efeito estatistico
para o ano de 2017. Isso significa
que, mesmo que o produto deixe
de cair a partir do primeiro trimes-
tre de 2017, o efeito de queda con-
tinuada do PIB faz com que o ano
inicie com um crescimento nega-
tivo de cerca de dois pontos per-
centuais. Portanto, para que ha-
ja algum crescimento positivo em
2017, deve-se esperar que haja um
crescimento da producio de mais
de dois pontos percentuais ao lon-
go de 2017. As evidéncias reunidas
a0 longo deste ensaio sugerem que
isso é pouco provdvel e, portanto,
devemos esperar mais um ano com
crescimento negativo.

Logo, o Boletim Focus ainda
parece soar otimista. Talvez esteja
influenciado pela Fadinha da Con-
fianca, ou talvez alguma vela tenha
sido acendida para algum santo
de plantdo, em alguma maconaria

paulista. O fato ¢ que 2017 sur-
ge com perspectivas sombrias ¢ é
mais provédvel que o cendrio mon-
tado pelo Boletim para o ano de
2017 ocorra em 2018.

E de se lamentar que econo-
mistas sisudos resolvam substituir
teoria econdmica de manual, que
propoe solucionar problemas de
reducio de nivel de atividade com
poh’ticas fiscais expansionistas, por
crengas em santos e deménios. E
de desesperar que um pais venha
a criar o nivel de rigidez propos-
to pela Emenda 55 a Constituigao.
Os instrumentos de politica eco-
ndémica para reversio ciclica foram
retirados das mios governamentais
e transformados em pregacio de-
monfaca. O problema estd no fato
de que nao hd confianca que supe-
re md politica e, no caso tupini-
quim, nao h4 como se dizer que is-
so ndo foi avisado e previsto.

*E doutor em Economia pela UFR], pro-
fessor do IE/UFR] e vice-presidente da As-
sociacio de Docentes da UFR]. Foi secre-
tério adjunto da Associacio de Centros
de Pés-Graduagio em Economia (Anpec)
em 1996-1998 e diretor do IE/UFR] em
2011-2015.
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Padrao de desenvolvimento e a
natureza estrutural do “voo da galinha”

WwWw.corecon—rj.org.br

Luiz Filgueiras*®

Nos anos 1990, difundiu-se en-
tre 0s economistas a expressao
“voo da galinha’para designar as
baixissimas e voldteis taxas de cres-
cimento da economia brasileira:
naquele periodo, a cada momen-
to de recuperacio do nivel de ativi-
dade, afirmava-se que a economia,
enfim, entraria num ciclo mais
longo e virtuoso de crescimento.
Entretanto, logo em seguida, com
o arrefecimento do impulso inicial,
a ilusao se desfazia.

Ao fim e ao cabo, no final da
década ficou patente que, com a
consolidagio da inser¢io do pais
no circuito mundial de acumula-
¢do financeira, a vulnerabilidade
externa e a instabilidade da eco-
nomia brasileira, expressas em
uma grande volatilidade macroe-
condmica, haviam aumentado —
tendo por resultado maior uma
segunda década “perdida”, de es-
tagnagao econdmica.

Na década de 2000, em espe-
cial a partir de sua segunda me-
tade, com a economia brasileira
mostrando taxas de crescimen-
to maiores — impulsionadas pe-
la fase ascendente de mais um
ciclo econdmico mundial —, acre-
ditou-se, novamente, que o pafs
estaria trilhando a rota do “cres-
cimento sustentado”; mas, des-
sa vez, com distribuicio de ren-
da, diferentemente do periodo
do “velho desenvolvimentismo”.
Para alguns, estava-se constituin-
do um novo padrio de desenvol-
vimento virtuoso, que rompera
com o padrdo anterior, de natu-

reza neoliberal: estar-se-ia, assim,
na presenca de um novo tipo de
desenvolvimentismo.

No entanto, passado o boom
das commodities, e com a eclosao
da crise mundial do capitalismo a
partir de 2008, as taxas de cresci-
mento na segunda década do sé-
culo XXI despencaram — com a
colabora¢io também da politica
fiscal implementada: primeiro, a
politica de isencoes fiscais, ado-
tada durante o primeiro Governo
Dilma, num momento jé de de-
saceleracio da economia, e, de-
pois, o “ajuste fiscal” iniciado no
segundo Governo Dilma e que
vem sendo aprofundado pelo Go-
verno Temer. A partir deste ano,
com o inicio da execu¢io da PEC
241/55, o quadro tende a piorar.

Apés o impeachment, o Go-
verno Temer trouxe de vol-
ta a agenda dos dois Governos
FHC; agora, com um ajuste fis-
cal permanente consubstanciado
na PEC 241/55 — que manterd
constantes em termos reais, por
vinte anos, os gastos correntes do
governo, indo muito além da Lei
de Responsabilidade Fiscal e da
politica fiscal de geracdo de supe-
rdvits primdrios, pois alterou ra-
dicalmente o que estava estabele-
cido no capitulo da Constituigao
referente & ordem social do pais.

Agora, como nos anos 1990,
afirma-se que essa agenda regres-
siva é condi¢io necessdria para a
retomada do “crescimento eco-
nbémico sustentado”. O argu-
mento central é que, com essas
medidas, o empresariado reco-
brard a confianca e voltard a in-

vestir — em que pese todas elas
se direcionarem, principalmen-
te, aos interesses do capital finan-
ceiro e estimularem a prdtica ren-
tista do capital em geral. E, mais
importante, nem de longe cons-
twréi uma trajetéria de “cresci-
mento sustentado’, conceito este
inaplicdvel as economias capita-
listas dependentes.

Capitalismo dependente
e padrao de
desenvolvimento

A ideia da possibilidade de
um “crescimento econdmico sus-
tentado”, que dependeria funda-
mentalmente da adogdo de poli-
ticas macroecondmicas “corretas”
e de boas instituigbes (normal-
mente as dos paises desenvolvi-
dos), traz subjacente a crenca de
que todos os paises tém a mesma
capacidade e poder de definicio
das trajetdrias de suas respectivas
economias e de implementagao
de suas politicas macroecondémi-
cas. No entanto, para a sua gran-
de maioria, essa possibilidade ¢é
uma completa ilusao!

Em geral, esse crescimento ¢é
definido por uma trajetdria eco-
ndémica de “longo prazo” relati-
vamente estdvel, de aumento do
PIB, e na qual suas taxas de cres-
cimento sejam compativeis com:
1- taxas de inflacio muito baixas,
estdveis e previsiveis e 2- equili-
brio do Balan¢o de Pagamentos,
em particular da conta de Tran-
sagoes Correntes — de modo que
o “estrangulamento externo da
economia”’ (uma crise cambial ou
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sua ameaga) nao aborte a trajeté-

ria decrescimento.

Infelizmente, esse melhor dos
mundos nio estd ao alcance dos
paises capitalistas dependentes,
por um simples motivo: eles nao
tém controle de suas vulnerabi-
lidades externas estruturais, que
sao determinadas:

1- Por suas estruturas pro-
dutivas muito especializadas
(commodities agricolas e/ou
minerais) ou, quando relati-
vamente diversificadas, co-
mo ¢é o caso do Brasil, do-
minadas em seus segmentos
mais importantes (em espe-
cial da inddstria) por corpo-
ragoes multinacionais — cuja
dinimica tecnoldgica encon-
tra-se nos seus pafses de ori-
gem e cujo peso na Conta de
Servicos e Rendas do Balan-
¢o de Pagamentos é enorme,
em razao do elevado montan-
te das suas remessas de divi-
sas na forma de juros, lucros,
dividendos, royalties etc. O
déficit permanente e ten-
dencialmente crescente des-
sa conta, em todos os paises
periféricos, ¢ a expressio mais
visivel da vulnerabilidade ex-
terna estrutural. A configura-
¢ao da dependéncia tecnolé-
gica e financeira se expressa
na auséncia de um forte nt-
cleo endégeno de geracio de
tecnologia e na incapacidade
de controlar precos interna-
cionais voldteis.

2- Pela fragilidade de suas for-

mas de insercao na divisao in-

ternacional do trabalho: por
um lado, sdo paises que pos-
suem um padrio exportador
calcado em commodities e/ou
produtos industriais de bai-
xo valor agregado e menor in-
tensidade tecnoldgica (ainda
da 22 revolugao tecnoldgica)
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e, em sentido contrdrio, um

padrio importador de produ-

tos de elevado valor agregado

e maior intensidade tecnold-

gica (em especial da 3?2 revo-

lugao tecnolégica)— o que im-

plica volatilidade no saldo da

balanca comercial. De outro
lado, uma forma de articula-
¢io com os mercados finan-
ceiros internacionais com fra-

ca regulagio, que promove a

instabilidade macroecon6mi-

ca e condiciona fortemente o

tipo ¢ o alcance das politicas

econdmico-sociais adotadas.

A histéria do capitalismo bra-
sileiro ilustra claramente as con-
sequéncias da situagdo de depen-
déncia e vulnerabilidade externa
estrutural; os problemas macro-
econdmicos fundamentais siao
sempre os mesmos: ameaga de
“estrangulamento” externo e/ou
forte aceleragio da inflagao, que
reduzem ou abortam o cresci-
mento econdmico. Com a cons-
titui¢do, nos anos 1990, de um
novo padrao de desenvolvimento
capitalista (Modelo Liberal Peri-
férico), a dependéncia e a vulne-
rabilidade externa estrutural sé
aumentaram — dando origem a
uma instabilidade macroecono6-
mica cronica de curtissimo pra-
zo, sintetizada na expressio “voo
da galinha”.

Entretanto, do ponto vista
conjuntural, essa vulnerabilidade
externa estrutural pode se expres-
sar com maior ou menor gravida-
de em cada momento, em razio
de circunstancias especificas, pro-
piciadas pela dindmica da econo-
mia mundial; configurando-se o
que se pode chamar de uma “vul-
nerabilidade externa conjuntu-
ral”. No periodo dos Governos
Lula, o pais conviveu com cir-
cunstancias internacionais favora-
veis que reduziram essa vulnerabi-

lidade: durante cinco anos a conta
de Transagoes Correntes foi supe-
ravitdria, possibilitando a execu-
¢do de politicas econdmico-so-
ciais que propiciaram um melhor
desempenho da economia.

Apés a crise geral do capita-
lismo em 2008, as circunstincias
internacionais reduziram drasti-
camente os fluxos de comércio
e financeiros. Depois do impac-
to inicial, a consequéncia maior
e mais duradoura se fez sentir a
partir do Governo Dilma, que,
ao tentar estimular a economia
via desoneracgbes fiscais, nio s6
nio obteve resposta produtiva
por parte dos empresdrios co-
mo também deteriorou rapida-
mente, NO Curto prazo, as contas
publicas em razao da queda das
receitas or¢amentdrias. No ini-
cio do segundo Governo Dilma,
a politica fiscal ortodoxa adota-
da afundou de vez a economia e
contribuiu, decisivamente, para
a fragilizacao politica do governo
¢ o impeachment da Presidente.

O programa

ndmico que vem sendo execu-

politico-eco-

tado pelo Governo Temer es-
ta redefinindo, mais uma vez, o
capitalismo brasileiro para pior:
aprofundamento da desnacio-
nalizagio da economia (desidra-
tacdo da Petrobras e fragilizagao
ou inviabilizagio das empresas
nacionais de engenharia e cons-
trugio civil), desfiguragao do ca-
pitulo da ordem social da Cons-
titui¢do brasileira com a PEC
241/55, reforma da previdéncia
para engordar os fundos de pen-
sao privados, reforma trabalhis-
ta para flexibilizar a exploragio
dos trabalhadores e uma refor-
ma do ensino médio induzindo a
sua privatizagdo. Em suma, uma
conjuntura adversa para os tra-
balhadores, anunciada antecipa-
damente por aqueles que sabem

que o combate a corrupcio, des-
de sempre, ¢ s6 uma arma utili-
zada na luta politica pelas forgas
conservadoras e reaciondrias.

Essas politicas nao levario o
pafs a uma rota de crescimen-
to, tendo como base o retorno
da “confianca dos empresdrios”.
Na verdade, o discurso da con-
fianga ¢é dirigido ao capital rentis-
ta, com a sinalizagao de garantia
e seguranga para as suas aplica-
¢oes na divida publica brasileira:
com a execucio da PEC 241/55,
a partir deste ano, o recado que
se estd dando para os empresd-
rios e a populagio em geral é de
que o pais ndo tem mais politica
fiscal, como instrumento de es-
timulo ao crescimento; o rentis-
mo e os mercados financeiros sio
o grande negdcio, para onde os
capitais devem se dirigir e buscar
sua rentabilidade, cabendo aos
mercados em geral, por si mes-
mos, encaminhar a retomada do
crescimento.

A perspectiva ¢ de estagnacio
no longo prazo, com maior vola-
tilidade e pequenas recuperagoes
conjunturais: os ciclos de cur-
tissimo prazo, denominados de
“voo da galinha”, reduzirdo mais
ainda sua amplitude; a situagao
imediata s6 ndo ¢é pior em razao
do montante de reservas acumu-
ladas pelo pais em titulos do go-
verno dos EUA — o que afasta,
momentaneamente, o perigo de
uma crise cambial. Contudo, o
mais grave de tudo é que, na es-
teira desse processo, estamos as-
sistindo ao aprofundamento da
tragédia social brasileira.

g professor titular da Faculdade de
Economia da Universidade Federal da
Bahia e autor dos livros Histéria do Pla-
no Real (Boitempo) e A Economia Poli-
tica do Governo Lula (Contraponto), es-
te tltimo em coautoria com o professor

Reinaldo Gongalves.
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A retomada da economia depende de
mudancas na politica econémica

Antonio Corréa de Lacerda*

mbora alguns indicadores

denotem uma possivel in-
versdo de sinal negativo, para es-
tdvel ou ligeiramente positivo em
2017, a retomada mais firme da
atividade
ra ainda estd distante. Isso por-

econdmica brasilei-
que, desde o ultimo trimestre de
2014, o Produto Interno Bruto
(PIB) vem apresentando resulta-
dos negativos, o que fez erodir a
base estatistica. Considerando-se
a queda de 3,8% do Produto In-
terno Bruto (PIB) de 2015, mais
uma queda esperada da mesma
ordem ano passado, teremos um
recuo acumulado de quase 8%
em dois anos! Os investimentos
apresentam uma queda acumula-
da em 28% no mesmo periodo.
O que favorece estatistica-
mente a reversio da longa tra-
jetéria de queda é a base atual
de comparagio, que é extrema-
mente baixa. Portanto, apesar
das restricoes que comentaremos
a seguir, é possivel que haja um
crescimento residual no ano.
Virios sdo os fatores que res-
tringem a retomada da econo-
mia. O desemprego ¢ elevado,
de 12% da Populagio Economi-
camente Ativa (PEA), com ten-
déncia de piorar antes de co-
mecar a melhorar, a depender
do nivel de atividades. O sald-
rio médio real segue em queda,
implicando redu¢io da massa sa-
larial. O nivel de confianca do
consumidor continua retraido,
0 que, juntamente com O Custo
exorbitante do crédito, desesti-

WWW.corecon—rj.org.br

mula as decisoes de compras.

Os juros oferecidos nas apli-
cacoes financeiras, cuja base ¢ a
Selic, permanecem atrativos pa-
ra os aplicadores. Trata-se de
uma grande contradi¢io. Des-
de a crise de 2008, o mundo vi-
ve um longo periodo de taxas de
juros muito baixas e até mesmo
negativas. O Brasil ¢ uma gran-
de excecio.

Muitos demonstraram eufo-
ria com a queda de 0,75 pon-
to percentual ocorrida recente-
mente na taxa bdsica de juros
(Selic), agora em 13% ao ano.
O fato é que pouca coisa mu-
dou. Considerando a proje-
¢io do Boletim Focus (média
do “mercado”), a inflacio (IP-
CA) para 0 ano 2017 ¢ de 4,8%.
Considerando ainda que a infla-
¢ao fechou em 6,29% em 2016,
a média esperada de 2017 ¢ de
5,55%. Portanto, o juro real
projetado (Selic atual menos IP-
CA médio do ano) estd agora li-
geiramente acima de 7% ao ano.
De longe, a mais alta do mundo
e muito acima da rentabilidade
média das atividades produtivas.
Ou seja, continuamos (muito)
fora da curva.

Mesmo com a sinalizagdo por
parte do Copom de que a Selic
vai continuar em queda, o cend-
rio nao é animador. De novo re-
correndo ao Boletim Focus, que
¢ publicado semanalmente pelo
Banco Central e que colhe a ex-
pectativa de boa parte do mer-
cado financeiro, o prognéstico
¢ que a taxa se reduza gradual-
mente, chegando a 9,75% ao

ano, o que tem sido apontado
como grande feito. Mas, consi-
derando-se que a expectativa de
inflacio, no mesmo Focus cita-
do, é de 4,8% em 2016 e 4,5%
em 2017. Ou seja, consideran-
do este cendrio, a Selic cai, mas
permanece em aproximadamen-
te 5% real ao ano, ainda excessi-
vamente elevada, especialmente
para padrées internacionais.

Uma taxa de juros nesse ni-
vel incentiva as aplicagbes fi-
nanceiras em detrimento do
empreendimento. O custo do
financiamento muito acima da
rentabilidade esperada nas ati-
vidades produtivas também nio
anima o investimento. Em mui-
tos segmentos, especialmente na
industria, h4 ainda elevada capa-
cidade ociosa, o que tende a re-
tardar as decisées de novas am-
pliagoes.

Infelizmente, o discurso ofi-
cial de que apenas a expectativa
de queda da inflagao e sinaliza-
¢ao do distante ajuste fiscal se-
riam suficientes para a retomada
da confianga, que traria o cres-
cimento por si s6, nao se sus-
tenta. Trata-se na crenca no que
Paul Krugman chama de “fada
da confianc¢a”, referindo-se aos
ajustes malsucedidos por pai-
ses europeus. A insisténcia em se
buscar um ajuste fiscal impossi-
vel, na medida em que cortes de
gastos publicos diminuem a ati-
vidade econémica. Menor pro-
dugio representa menos arreca-
dacio tributdria para o governo,
mesmo porque geralmente ocor-
re um aumento na inadimplén-

Jornal dos Economistas / Fevereiro 2017



cia do pagamento de impostos
por parte de empresas em difi-
culdade. Do outro lado, juros
elevados pressionam os gastos
com o pagamento de juros sobre
a divida publica.

O resultado é que a combi-
nagio da propalada austeridade
com a prética de juros elevados
nao ajusta a questiao fiscal, mas,
pelo contrdrio, cria ainda mais
desajustes. Essa é a saga que vem
acompanhando a economia bra-
sileira nos dltimos anos, a um
elevadissimo custo econdmico e
social! (1)

Falta uma estratégia integra-
da de politica econdmica que tra-
te a questdo fiscal nio como um
fim em si mesmo, mas um instru-
mento que, juntamente com ou-
tras iniciativas, propicie e induza
as condigbes para o crescimento.

Politicas fiscal e monetdria
tém que estar alinhadas nesse
objetivo. A prépria politica cam-
bial também tem um papel cru-
cial nessa cruzada. Infelizmente,
entre nos, ela é utilizada equivo-
camente como elemento de cur-
to prazo para combater os efeitos
da inflacio ou ¢ instdvel. Mais
recentemente isso tem coloca-
do um elemento de incerteza aos
tomadores de decisdo. Depois de
uma forte desvalorizacio até o
inicio do ano de 2016, quando
superou os R$ 4 por US$, o re-
al veio se revalorizando nos ulti-
mos meses para niveis préoximos
de 3,20. Esta volatilidade nao é
boa para quem toma decisoes de
produgio, importagio, exporta-
¢ao e de investimentos. A desva-
lorizacao anterior havia estimu-
lado o inicio de programas que
propiciariam um processo gra-
dual de substitui¢do de impor-
tagoes pela producio doméstica,
com o aumento da competitivi-
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dade da inddstria local. Alguns
investimentos necessdrios a lo-
caliza¢io da producio foram ini-
ciados. Muitos desses projetos
foram abortados ou permane-
cem suspensos.

Da mesma forma, as expor-
tagoes, especialmente de manu-
faturados, vinham sendo esti-
muladas. O mercado doméstico
retraido e a melhora da rentabili-
dade das vendas externas vinham
fazendo com que mais empresas
buscassem clientes no exterior.

Mas tudo isso sio movimen-
tos de médio e longo prazo e que
requerem uma moeda competi-
tiva, ou seja, desvalorizada e es-
tavel. Bem ao contrdrio do que
vem ocorrendo. A elevada taxa
de juros local vem provocando o

ingresso de capitais especulativos
e isso pressiona para a valoriza-
¢do do real.

Assim, muitos dos movimen-
tos iniciais observados na estru-
tura da produgdo estio sendo
descontinuados. Além disso, os
demais fatores de competitivi-
dade sistémica continuam desfa-
vordveis. E o caso da burocracia
excessiva, do custo de infraes-
trutura e logistica e da tributa-
¢do que nio estimula a agrega-
¢ao de valor. Tudo isso ainda vai
adiar o impulso para uma reto-
mada mais consistente e robusta.

Enquanto o quadro descri-
to nao for revertido, continua-
remos, lamentavelmente, reféns
do curto prazo e da especula-

\

¢d0, em contraponto 2 ativida-

de produtiva. O problema é que
¢ impossivel para uma nagio
com as caracteristicas da brasi-
leira, com elevado desemprego,
crescimento da populagio ativa
e ainda expressiva concentragio
de renda, se desenvolver sem es-
timular a atividade produtiva,
na inddstria, na agropecudria e
nos servigos.

(1) veja mais detalhes a respeito em: LA-
CERDA, A. C. Crdnica de um (des)ajus-
te anunciado.In: DOWBOR, L. & MO-
SANER, M. (Org.) A Crise Brasileira. Sao

Paulo: Editora Contracorrente, 2016

* E economista, doutor pelo IE Uni-
camp, e professor doutor e coorde-
nador do Programa de Estudos Pés-
-graduados em Economia Politica da
PUC-SP. Foi presidente do Cofecon. E-
-mail:aclacerda@aclacerda.com
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2016 foi um ano “noves fora” zero. E 2017?

Renato Baumann*

As criancas, ao aprenderem as
primeiras operagoes — adicio
e subtragio — aprendiam também
duas maneiras de testar a corre-
¢io dos resultados: a “prova real”
e a “prova dos nove”. A primei-
ra consiste em refazer a operacio
em sentido inverso. A segunda im-
plica somar os algarismos em ca-
da “linha” e ir eliminando os to-
tais que perfaziam nove. Como no
ano que passou. Ao se somar os al-
garismos de 2016 e fazer “noves
fora” nao sobra nada.

Além do determinismo mate-
mdtico que o faz ser “noves fora
zero”, 2016 foi um ano cansativo.
Cansago com a situagio econdmi-
ca, cansago com o quadro politico,
cansago com o noticidrio e a reve-
lagdo didria de escAndalos e prisoes
de gente que até pouco tempo fre-
quentava as manchetes jornalisti-
cas em papéis de destaque, can-
saco com o conturbado cendrio
internacional, enfim, um ano que
exigiu de quem o testemunhou al-
gum esfor¢o para lidar com tantas
mudancgas e noticias adversas.

E se 0 ano foi “noves fora zero”,
o resultado da atividade econ6mi-
ca ficou longe disso, para pior: o
ano termina com uma queda pre-
vista de mais de 3% do valor total
produzido no Brasil, algo poucas
vezes visto na nossa histéria.

Como a base de comparagio
¢ reduzida, hd esperanca de que
2017 apresente resultados certa-
mente melhores. A julgar pelas
estimativas divulgadas pelo Bo-
letim Focus, do Banco Central,
a expectativa mais frequente por
parte dos agentes financeiros ¢ de
um crescimento do PIB de pelo
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menos 0,5%. Baixissimo, mas —
embora influenciado pela base re-
duzida de comparagio — ao me-
nos positivo.

A questio ¢ qual a probabilida-
de de essa estimativa vir a se con-
cretizar. Isso serd uma resultante
das varidveis internas e externas.

Do lado externo, hd alguma
esperanga na recuperagao — embo-
ra menos pronunciada que antes —
dos pregos de produtos primdrios.
O comércio global deve continuar
a crescer a taxas moderadas, refle-
tindo, em grande medida, uma ca-
racteristica dos tltimos anos: elas-
ticidade-renda bem mais baixa do
que o observado nas duas tltimas
décadas. Dada sua participagio
ainda muito reduzida no mercado
global, mesmo um pequeno cres-
cimento das transagoes pode sig-
nificar um conjunto expressivo de
oportunidades para as exportagoes
brasileiras. Cabe melhorar as con-
digbes de oferta para poder apro-
veitar essas oportunidades.

O discurso do presidente elei-
to dos Estados Unidos permite in-
ferir que haverd aumento nos gas-
tos fiscais daquele pais, com énfase
nos investimentos em infraestrutu-
ra. Isso pode ter consequéncias va-
riadas sobre a economia brasileira.

Um ritmo mais dindmico da
maior economia do planeta im-
plica aumento de demanda, inclu-
sive de produtos que poderio ser
supridos por fornecedores nacio-
nais. Ao mesmo tempo, contudo,
isso deverd significar pressao altis-
ta sobre o nivel de precos, o que
poderd provocar reagio de parte
da autoridade monetdria estadu-
nidense, que tenderd a elevar a ta-
xa bdsica de juros.

Um aumento da taxa de ju-

ros nos Estados Unidos é m4 no-

ticia para todos. As caracteristicas
daquela economia influenciario o
movimento internacional dos ca-
pitais, que tenderdo a se concen-
trar nos titulos da divida pudblica
americana. Isso implica, para as
demais economias, menor oferta
de capital requerido para os inves-
timentos planejados.

Outro efeito é que mesmo o ca-
pital nao-financeiro se verd atraido
para a economia estadunidense, ca-
so se confirme a énfase nos estimu-
los aos investimentos bdsicos nessa
economia. E isso no mesmo mo-
mento em que as economias emer-
gentes tém se esforcado para criar
condigoes favordveis a atragio de
investimentos diretos, para criar ou
melhorar a infraestrutura, o que po-
deria contribuir para facilitar suas
transacoes com o resto do mundo.

Do outro lado do Atlantico, a
recuperagio do ritmo de atividade
na Europa tem sido e tudo indica
que permanecerd lenta e gradual.
Em 2017, com o desafio adicional
de comecar o processo de acomo-
dagio da saida do Reino Unido da

Unido Europeia, que permanece

sendo uma incégnita.
A economia que
atuou como locomotiva para boa

chinesa,

parte das demais economias emer-
gentes por alguns anos, deve con-
tinuar a crescer, mas a taxas mais
moderadas do que no passado, e
de acordo com novo modelo de
crescimento, privilegiando o con-
sumo interno. Haverd, portanto,
estimulo a alguns setores expor-
tadores brasileiros, mas provavel-
mente com menos intensidade do
que em anos recentes.

O cendrio dantesco que alguns
analistas previam, com a consoli-
da¢ao dos mega-acordos de prefe-
réncias comerciais, aparentemente
se dissipou, a julgar pelas declara-
¢oes do presidente eleito dos Es-
tados Unidos a esse respeito. No
entanto, isso ¢ verdade apenas pa-
ra os acordos de que participaria
aquele pafs. Permanecem inalte-
radas as iniciativas em outras re-
gides, como os acordos entre pai-
ses asidticos.

Seja como for, o fato concre-
to é que o volume exportado pe-
lo Brasil cresceu em média 3%
ao ano entre 2010 e 2015, e 20%
nos primeiros oito meses de 2016.
Como as importagoes — desinfla-
das pela recessao interna — reduzi-
ram a metade o ritmo de aumen-
to do volume transacionado, isso
permitiu um aumento expressivo
do saldo comercial. E esse desem-
penho exportador foi obtido mes-
mo com uma queda de 30% da
relagio cAmbio/saldrio (corrigida
pela produtividade), nos doze me-
ses até outubro de 2016. Cabe res-
saltar, no entanto, que, apesar da
recuperacao, as exportagoes ain-
da nio apresentam clara tendéncia
ascendente.
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O provével novo posiciona-
mento dos Estados Unidos deve
ter consequéncias sobre as relagoes
entre os pafses latino-americanos.
E possivel que eles se vejam esti-
mulados a desenvolver novas for-
mas de aproximacdo. No caso do
Brasil, alguns processos negocia-
dores estao em curso.

A nova postura mais favoravel
a negociagao de acordos preferen-
ciais se soma um conjunto de pe-
quenas iniciativas no sentido de fa-
cilitagdo do comércio externo. E
razodvel esperar efeito positivo so-
bre o dinamismo do comércio e so-
bre as expectativas de envolvimen-
to de novos agentes econdmicos
com a atividade comercial externa.

Assim, do cendrio externo ¢ pos-
stvel esperar — a menos de uma in-
desejdvel escalada de conflitos — efei-
tos mais positivos que negativos.

No 4mbito interno, a situa-
¢o é menos clara. O ano come-
cou com um enorme desequili-
brio na drea fiscal. Considere-se,
por exemplo, a seguinte evolu¢io
do resultado primdrio do governo
central: entre 2010 e 2015 ele foi,
em média, de 1,4% (positivos) do
PIB. J4 nos dez primeiros meses
de 2016 esse indicador correspon-
dia a 2,4% negativos. A razao di-
vida bruta/PIB passou de 52% em
2013 para 70% em 2016. O dese-
quilibrio fiscal ¢, certamente, um
dos principais problemas da eco-
nomia brasileira hoje.

O aumento de receitas para al-
terar essa situagao é pouco prova-
vel: o consumo das familias acu-
mula queda de mais de 8% em
dois anos, resultante do elevado
desemprego (préximo aos 12%),
elevagao dos pregos (inflagao de
6,3%) e alto grau de endivida-
mento (que afeta 60% das fami-
lias). O desafio é como adequar
os gastos, num ambiente recessi-
VO, OU COMO promover a reativa-
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¢do da atividade, tal que permita
maior arrecadagio.

Esse desequilibrio nas contas
publicas forca o governo a ofere-
cer taxas de juros elevadas. Com
o nivel atual de juros, a economia
brasileira desestimula investimen-
tos produtivos, jé que os titulos
publicos tornam-se opg¢do rentd-
vel, com liquidez garantida. Ao
mesmo tempo, juros altos reali-
mentam o endividamento publi-
co, criando um ciclo vicioso.

A producio da industria de
transformacio nos doze meses até
outubro acumulava uma queda de
quase 8%, o que representa o ter-
ceiro ano de queda na produgio.
Confirmando o baixo dinamismo,
a importacdo de bens de capital
caiu 21% no mesmo periodo.

Uma reducio da taxa bdsica re-
duz as demais taxas do sistema e
estimula investimentos. Mas essa
resposta s6 ocorre com alguma de-
fasagem.

As noticias alvissareiras tém
vindo do comportamento dos in-
vestidores externos — a expectati-
va ¢ de que a entrada de inves-
timento direto alcance os US$
70 bilhées, com um percentu-
al importante de reinvestimento
dos lucros gerados — e do agro-
negdcio: as proje¢oes indicam um
crescimento do setor da ordem de
2% em 2017, o que terd impac-
to expressivo sobre o crescimento
do PIB, seja pelo aumento das la-
vouras, seja pelo impacto indireto
sobre outros setores produtivos.

Em 2017 haverd o antincio de

b

diversos editais para obras de in-
fraestrutura. Dependendo da acei-
tagdo por parte dos agentes eco-
nbémicos, isso poderd alavancar
investimentos, com efeitos positi-
vos sobre a produgio de diversos
setores, somando-se ao efeito po-
sitivo de eventuais niveis mais bai-
xo0s dos juros.

Os desafios no sio pequenos,
e compreendem ademais um con-
junto de reformas necessdrias. Mas
as oportunidades tampouco sio re-
duzidas. Espera-se que o resulta-
do liquido faga de 2017 o inicio de
um processo de recuperagio. Se for
“noves fora um” na taxa de cresci-
mento do PIB jd serd um avango.

* E professor do Departamento de Econo-
mia da Universidade de Brasilia.
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O que sobrara em 2017 do Brasil do pleno
emprego e da distribuicao de renda?

Flavia Vinhaes*

pds sete trimestres consecuti-
wvos de queda do PIB, acom-
panhados por persistente aumento
da taxa de desocupacio, além da de-
terioracio de vérios outros indica-
dores sociais e de atividade econd-
mica, o ano de 2016 entrou para a
histéria pela porta dos fundos. A re-
peti¢do de um cendrio j4 vivencia-
do em 2015, agudizado por virias
derrotas no campo dos direitos so-
ciais e civilizatdrios, nao deixa dvi-
da de que 2017 nio nos reserva boas
novas. Menos pelo crescimento eco-
ndmico, estimado pelo Fundo Mo-
netdrio Internacional em 0,2% em
relacio ao ano anterior, portanto in-
terrompendo uma trajetéria de que-
da, e mais pelos impactos das refor-
mas aprovadas recentemente ou em
curso, que desenham outro projeto
de pais que ndo o eleito nas urnas.
Analisando alguns dos dados di-
vulgados pela Coordenagio de Con-
tas Nacionais do IBGE acerca do

PIB do 3° trimestre de 2016, pela
dtica da demanda, ¢ possivel obser-
var a expressiva queda da despesa do
consumo das familias em ambos os
anos em relacdo ao ano anterior (em
2014 foram totalizados 11 anos con-
secutivos de expansio do consumo
das familias). E importante lembrar
que esta varidvel da demanda ¢ res-
ponsével por algo em torno de 63%!
do PIB, portanto uma retragao des-
te componente impacta fortemente
a demanda agregada e em consequ-
éncia, no crescimento econdmico.
Outras componentes da de-
manda que registraram retragio
nos dois dltimos anos foram a For-
magido Bruta de Capital Fixo — os
chamados investimentos — e as
Despesas de Consumo do Gover-
no. Ou seja, dos componentes da
demanda, a dnica variagio positiva
ocorreu nas exportagoes, responsa-
veis por algo como 12% do PIB.
Desta forma, em todas as taxas de
comparagao feitas, seja a compara-
¢do com o mesmo periodo do ano

anterior, ou a acumulada no ano,
ou em quatro trimestres, ou ain-
da na compara¢io com o trimestre
imediatamente anterior; o resulta-
do do PIB do 3° trimestre de 2016
consolidou e apontou para o apro-
fundamento da recessio.

Este cendrio pode ser mais bem
compreendido através do grifico que
se segue, onde é comparada a taxa
percentual acumulada do ano 2016,
até o terceiro trimestre com o mes-
mo periodo do ano anterior, ou seja,
o acumulado dos trés primeiros tri-
mestres de 2015 e 2016. E visivel a
magnitude da queda dos componen-
tes da demanda em ambos os anos.

A andlise feita sob a ética da
produgio demonstrou que em
2014, dltimo ano de crescimento
econdmico (0,5%), ja se observa-
va uma queda da atividade indus-
trial, entretanto a varia¢io positiva
das demais atividades e a expan-
sao do consumo das familias e do
governo garantiram taxas positivas
de crescimento no ano.

Componentes da Demanda - Taxa (%) acumulada no ano em relagao ao mesmo
periodo do ano anterior -2015 e 2016
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J4 em 2015, além da Inddstria,
também o setor Servicos registrou

retragdo de 2,7%, sendo este setor
responsédvel por 72%? do total das
atividades na composicio do PIB.
Este cendrio, associado & queda de
todos os componentes da demanda,
com excegio das Exportagdes, resul-
tou na queda da atividade econdmi-
caem 3,8% no ano. O agravamento
da crise de 2016, em termos de ati-
vidade econdémica, se deu median-
te a queda do setor Agropecudrio e
dessa forma a recessio se espalhou
por todos os setores produtivos.
Pensar 2017 ¢ pensar de qual
destas varidveis vird a recuperagio,
sendo vejamos. Com o persisten-
te aumento da taxa de desocupagio
(j4 em 11,9%) e da informalidade,
somadas as altas taxas de juros (que
apesar das recentes quedas ainda re-
gistram taxas reais bem elevadas,
uma vez que a inflacdo estd igual-
mente em queda), tornando o cré-
dito inacessivel ao trabalhador, nao
deverd vir do consumo das familias
uma retomada. Também os gastos
do governo, principalmente inves-
timentos em infraestrutura, fun-
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Otica da Produgéo - Variagio (%) segundo os grupos de atividade - 2015 a 2016.11l
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Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacao de Contas Nacionais.
(1) Taxa (%) acumulada no ano em relagédo ao mesmo periodo do ano anterior
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damentais para o desenvolvimento
econdmico, nio deverio ser o ve-
tor do dinamismo econémico apds
a aprovagio da PEC 55, que limi-
ta o teto dos gastos publicos por 20
anos. Demanda deprimida e gastos
publicos em queda sio um amuleto
contra o investimento privado, por-
tanto nao hd de se esperar muito dos
gastos privados com novos investi-
mentos, principalmente diante da
baixa utilizacao da capacidade insta-
lada, com mais de um terco das m4-
quinas da industria paradas, o nivel
mais baixo dos dltimos quinze anos,
segundo dados da CNI.

E possivel que pelo lado da de-
manda o setor externo seja um pos-
sivel responsavel pela interrup¢ao da
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queda do PIB em 2017, apesar de
nao haver ambi¢oes de um significa-
tivo aumento do crescimento mun-
dial. Uma segunda possibilidade
seria a expectativa da supersafra agri-
cola, 13,9% maior que a de 2016,
que deverd ocorrer como resposta 2
melhoria das condicoes climdticas.
Em recente exposi¢io na Comis-
s30 de Assuntos Econ6micos do Se-
nado, o economista Felipe Rezende,
utilizando uma simulacio de cresci-
mento do PIB desenvolvida por um
banco, com projeoes de crescimen-
to para a economia brasileira tendo
como base o ano de 2014, quando
foi registrada a maior producio do
pais, dados os dois anos de crise e as
projegoes (bem otimistas, por sinal)

2016.11 (1)

quanto a0 PIB nos anos subsequen-
tes, concluiu que até 2021 o pais es-
tard se recuperando da recessdo, ape-
nas retomando o que foi perdido,
ou seja, nao havendo crescimento da
produgio a patamares superiores aos
jé alcancados em 2014. Segundo es-
tas projegoes, s6 em torno de 2025
0 Brasil ird retomar uma linha de
tendéncia de crescimento; portan-
to, dez anos para retomar o nivel de
produgio que tinhamos em 2014.
Ainda que estas projegoes sejam em
sua maioria falhas, os bons indica-
dores sio aguardados pelo mercado
apenas em meados de 2018.

Nesta mesma audiéncia, Re-
zende apresentou dados acerca do
déficit de infraestrutura no pais e
complementou sua exposi¢io com
resultados de um estudo do FMI
onde se concluiu que paises que
adotaram regras de gastos, como a
que foi adotada aqui através da PEC
55, apresentaram queda do inves-
timento publico em infraestrutura
quando se tratava de paises emer-
gentes, diferente do que ocorreu
em economias avancadas. O inves-
timento puablico em infraestrutura
dos paises emergentes, que hoje gra-
vita em torno de 5% do PIB, serd
reduzido a niveis préximos de zero

por conta da PEC do teto.

Outro estudo desenvolvido por
um grupo de pesquisa liderado pe-
la Universidade de Columbia, com
o objetivo de tentar entender como
vérios paises selecionados financia-
ram sua infraestrutura, teve como
conclusdo que, para os paises emer-
gentes, cerca de 70% de todo inves-
timento em infraestrutura foi fei-
to através de orgamento publico ou
banco de desenvolvimento. Como
o investidor privado, acostumado a
aguardar garantias do governo para
mitigar os riscos do investimento,
nao mais contard com estas garan-
tias, isto signiﬁca que inclusive o in-
vestimento privado em infraestrutu-
ra serd suprimido, deixando dtvidas
quanto ao sucesso das concessoes
tdo alardeadas pelo governo. Esse
dado é importante porque o investi-
mento publico, antes da aprovagio
da PEC do teto, que j4 era baixo e
em grande parte realizado pela Pe-
trobras, tenderd a se contrair, con-
taminando o investimento privado.’?

O que temos para 2017 ¢ que,
com a atual regra de gastos, com a
queda da progressividade da tributa-
¢do (inevitdvel haja vista a queda dos
gastos com educagio e satide), com
a privatizagio de vdrios ativos da Pe-
trobras e com o risco de uma refor-
ma trabalhista e da Previdéncia que
penalizam o trabalhador e seus ren-
dimentos, pouco sobra de um pais
que recentemente experimentou o
pleno emprego, o crescimento eco-
noémico e a distribuicio de renda,
para dizer o minimo.

* E economista do IBGE/Coren, con-
selheira do Corecon-R] e professora da

Ucam e FGV

1 Resultado preliminar de 2015 das Con-
tas Nacionais.
2 Resultado preliminar de 2015 das Con-
tas Nacionais.
3 Felipe Rezende na Comissio pa-
ra Assuntos Econ6micos do Senado em

25/10/2016.
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Um ano de incertezas

Victor Leonardo de Araujo*

Depois de sete semestres con-
secutivos de queda do PIB

brasileiro (a oitava estd por ser
confirmada pelo IBGE em mar-
o), a politica macroeconémica
comandada pelo Presidente Mi-
chel Temer e seu Ministro da Fa-
zenda Henrique Meirelles segue
intocdvel, tendo como pilares o
controle rigoroso do gasto pu-
blico e as taxas de juros reais ele-
vadas. Os indicadores conjuntu-
rais da industria, do comércio e
dos servigos seguem apontando
para um horizonte ainda turvo,
no qual a recuperagio econdmi-
ca continua sendo muito mais
um desejo do que uma realida-
de palpdvel. S6 em 2016, a ta-
xa de desemprego cresceu quase
trés pontos percentuais, atingin-
do 11,8% da forca de trabalho.
Ao drama do desemprego so-
ma-se ainda o de milhées de ser-
vidores publicos estaduais e mu-
nicipais cujos saldrios nio sio
pagos em dia. Situagio inicial-
mente restrita ao Rio Grande do
Sul, em 2016 o estado do Rio de
Janeiro também passou a atrasar
o pagamento de sua folha sala-
rial. Ao término do ano, a crise
atingiu diversos municipios, que
também deixaram seus servido-
res sem saldrio. Vdrios governos
estaduais e prefeituras jd decreta-
ram estado de calamidade finan-
ceira. A se confirmar, as novas
rodadas de atraso no pagamen-
to de saldrios dos servidores esta-
duais e municipais reforcario o
quadro de crise econémica: com
servidores publicos obrigados a
rever seus planos de consumo,
parte relevante do fluxo de ren-
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da das economias locais serd in-
terrompida, provocando queda
adicional no consumo, gerando
mais faléncias, demissées e adia-
mento dos planos de produgio e
de investimento.

O desafio mais urgente pa-
ra 2017 ¢ equacionar as finangas
publicas estaduais. Neste senti-
do, o governo Temer erra ao exi-
gir contrapartidas draconianas
dos governos estaduais para a re-
negociacio de suas dividas, em
especial, fazendo recair sobre os
servidores publicos e seus siste-
mas previdencidrios o 6nus do
ajuste. Os governos estaduais fo-
ram frontalmente atingidos pela
brutal recessio, na forma de que-
da de arrecadacio, tornado in-
compativel o pagamento de su-
as dividas com a Uniio (e/ou das
dividas com agentes financeiros
avalizadas pela Unido), dos ser-
vidores publicos e dos fornece-
dores. Os casos mais graves fo-
ram os do Rio Grande do Sul e
do Rio de Janeiro. Este tltimo
tem sofrido ainda com a intran-
sigéncia da Unido — ou seja, do
Presidente Temer —, que execu-
ta suas garantias e arresta parte
da arrecadacao fiscal luminense,
dificultando e até mesmo impe-
dindo o pagamento dos servido-
res e a manutengiao dos servicos
bdsicos. Diante da escolha poli-
tica entre garantir o pagamento
da divida, a dignidade dos ser-
vidores e a qualidade dos servi-
cos publicos estaduais, o presi-
dente Temer escolheu a primeira
opgdo. Por sua vez, o governa-
dor Luiz Fernando Peziao, sem
qualquer altivez, evita politizar
o problema, acenando com no-
vas rodadas de politicas de aus-

teridade que penalizario os ser-
vidores estaduais e os servicos
publicos. Os demais governado-
res assistem impdvidos, aguar-
dando 0 momento em que terdo
de renegociar suas dividas ofere-
cendo em troca mais sacrificios
dos seus trabalhadores. A miopia
austericida nao permitiu ao pre-
sidente Temer, a sua equipe eco-
ndémica e aos governadores per-
ceberem que uma renegociagao
rapida das dividas dos governos
estaduais, ao viabilizar o paga-
mento em dia dos saldrios dos
servidores, impediria um acir-
ramento ainda maior da crise,
porque devolveria a esses traba-
lhadores a capacidade de reali-
zar seus planos de consumo, cuja
interrup¢do tem reduzido os flu-
xos de renda e impactado nega-
tivamente na arrecadagio, geran-
do um circulo vicioso. Garantir
o pagamento em dia dos servi-
dores representa o compromisso
com a dignidade humana, além
de assegurar a redugdo da insta-
bilidade econ6émica, eliminando
um dos fatores que prolongario
a crise atual.

Outra medida urgente ¢ a
reducdo mais intensa das taxas
bésicas de juros. Tao comemo-
rada pelos setores governistas, a
queda da taxa Selic vem ocor-
rendo sob uma velocidade mui-
to lenta diante da rapidez com a
qual a inflagao vem caindo des-
de o segundo semestre de 2016,
resultando no aumento das ta-
xas reais de juros. A propdsito, a
queda da inflacio em 2016 na-
da tem a ver com o governo Te-
mer e com sua politica de auste-
ridade, mas com o esgotamento
dos efeitos da forte desvaloriza-
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¢io cambial ocorrida em 2015,
bem como da inversio da pré-
pria trajetéria da taxa de cAm-
bio, que acumulou uma valori-
zagdo de 13,5% entre janeiro e
novembro de 2016, contra uma
desvalorizacio de 46% ocorri-
da entre janeiro e dezembro de
2015. Além disso, também se
esgotaram os efeitos do arifaco
que elevou brutalmente os pre-
cos dos combustiveis e da ener-
gia em 2015. Neste sentido, o
cendrio inflaciondrio que se po-
de projetar para 2017 é benigno,
salvo pela proje¢io de aumento
dos precos do petréleo nos mer-
cados internacionais, que po-
de gerar pressoes inflaciondrias,
uma vez que a nova politica de
precos da Petrobras, inaugurada
em outubro de 2016, alinha os
seus pregos aos pregos interna-
cionais daquela commodity.
Uma redu¢io mais inten-
sa da taxa bdsica de juros cons-
titui medida crucial para a reto-
mada econdmica, especialmente
diante do diagnéstico de exces-
so de endividamento das empre-
sas e das familias. Neste sentido,
o governo Temer e sua equipe
econdmica erraram novamen-
te, mesmo quando acertaram no
diagnéstico. A saida cldssica pa-
ra crises provocadas pelo excesso
de alavancagem ¢ a reducio veloz
das taxas de juros, mas o Minis-
tério da Fazenda preferiu auto-
rizar os saques das contas inati-
vas do Fundo de Garantia por
Tempo de Servigos (FGTS) pa-
ra permitir o pagamento de divi-
das das familias. O FGTS é uma
das principais fontes de financia-
mento do setor de construcio ci-
vil — estrategicamente importan-
te nos momentos de retomada
econdmica por ser um setor in-
tensivo em mao de obra — e re-
duzir o seu estoque restringird o
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leque de opgodes que a retomada

econbémica requer.

Nenhuma outra medida,
contudo, seria mais eficaz para
a retomada econdémica do que
aquelas voltadas a geragio de
empregos. Neste sentido, o au-
mento do gasto publico desti-
nado 4 manutengio e expansio
dos servigos publicos essenciais e
dos investimentos em infraestru-
tura seria a melhor forma de en-
frentamento a crise. O sucesso da
politica fiscal nio se mede pelo
equilibrio or¢amentdrio, mas pe-
la sua capacidade de estimular a
demanda agregada, recuperando
os fluxos de renda interrompidos
na fase descendente do ciclo eco-
ndmico e contribuindo para a re-
tomada do crescimento do em-
prego e da renda. Infelizmente,
o governo Temer vem agindo na
contramio, negando um princi-
pio fundamental da economia, o
da demanda efetiva. A reforma
fiscal, que vincula o crescimento
da despesa primdria da Unido a
variacio do Indice de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA), eli-
mina qualquer possibilidade de
execugio de uma politica fiscal
contraciclica. Para além do cur-
to prazo, a agenda de reformas
também comprometerd decisiva-
mente o desempenho econdmico
brasileiro no longo prazo. O no-
vo regime fiscal eliminard defini-
tivamente uma importante fonte
de gasto autbnomo, dificultando
a retomada econdmica e acenan-
do para um longo periodo de bai-
xas taxas médias de crescimento
do produto. A reforma previden-
cidria, cujo projeto j4 foi encami-
nhado & Cimara dos Deputados
no final de 2016, além de esten-
der o tempo de trabalho, ainda
desvincula o piso previdencidrio
do saldrio minimo. A se concre-
tizar a sua aprovagio pelo Con-
gresso Nacional, o cendrio que
se projeta ¢ de aumento das de-
sigualdades sociais ¢ do compro-
metimento de uma parcela rele-
vante do consumo das familias,
também essencial para liderar a
retomada econdmica.

Deste modo, a sorte da eco-
nomia brasileira em 2017 estara
inteiramente nas mios da eco-
nomia internacional. Neste sen-
tido, os sinais também nio sio
alvissareiros. A valorizacao da ta-
xa de cAmbio ocorrida em 2016
eliminou a competitividade que
havia sido obtida pelas empre-
sas manufatureiras apds o ajus-
te cambial de 2015. A se confir-
mar a politica protecionista do
novo governo norte-americano,
o comércio internacional tende-
14 a se retrair, dificultando qual-
quer possibilidade de recupera-
¢io econdmica comandada pela
demanda externa. Finalmente, a
projecao para 2017 de aumento
moderado da demanda externa
por algumas commodities mi-
nerais que o Brasil exporta nao
parece ser suficiente para esti-
mular uma retomada econ6mi-
ca puxada pela demanda exter-
na, tampouco estimulard uma
rodada mais robusta de amplia-
¢do dos investimentos nas em-
presas do setor, ainda que possa
oferecer algum alivio & comba-
lida economia brasileira — mas
neste caso, ¢ importante dizer,
seria uma ampliagiao dos inves-
timentos sem qualquer relagio
com as politicas de austeridade
em curso.

Por fim, o cendrio politico in-
terno também oferece incdgnitas
adicionais. Na operagio Lava Ja-
to, as delacoes premiadas envol-
vem os mais altos escal6es da Re-
publica e podem influenciar o
julgamento da chapa Dilma-Te-
mer pelo Tribunal Superior Elei-
toral. A crise politica terd novos
capitulos e nio é possivel saber 2
priori se a sua solugao serd demo-
crdtica ou autoritaria.

g professor da Faculdade de Economia
da UFE
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