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Dinamica e evoluc¢iao da crise:
discutindo alternativas

ANTONIO CORREA DE LACERDA'

Introduc¢ao

RETOMADA do crescimento se apresenta como um dos grandes desafios

para a sociedade brasileira ap6s dois anos de profunda crise, em 2015 ¢

2016. Depois de um periodo de expansio da renda e diminuigio da desi-
gualdade na primeira década deste século, fortemente influenciada pelo desem-
penho da economia mundial e da elevagdo dos pregos das commodities, vemo-
-nos novamente diante da recessao e seus reflexos. Recuperar os investimentos ¢
algo que se mostra imprescindivel para a saida da crise. Foram varios os fatores
que fizeram que houvesse essa retragao.

O almejado ajuste fiscal implicou cortes de gastos, incluindo os investi-
mentos, nao apenas por parte da Unido, mas também dos estados e municipios.
Ressalte-se ainda que o aumento da taxa basica de juros (Selic) e a sua manuten-
¢ao em nivel elevado, além de estimular as aplicagoes financeiras em detrimento
dos investimentos na produgdo e infraestrutura, também encareceu o custo do
crédito e do financiamento, outro fator desestimulador das novas inversoes.

Um terceiro fator foi o impacto da retragao chinesa e a queda nos precos
das commodities. Ao contrario do se poderia pensar, a diminuigao dos precos do
petréleo bruto, dos minérios e da soja, para citar os principais, nio afetou so-
mente o resultado das exportagoes, mas também inibiu novos projetos por parte
de grandes empresas, devido a queda da sua receita e rentabilidade.

O quarto fator, a Operagdo Lava Jato, sem entrar no mérito da sua utilida-
de para coibir a corrupgio, tem significado na pratica a paralisia de setores-chave
para o pais, como os complexos de petrdleo e gis, construc¢ao pesada e toda a
sua cadeia de fornecedores e prestadores de servigos.

Por ultimo, mas ndo menos importante, a crise politica gera incerteza
quanto ao futuro, também impactando negativamente as decisoes, levando ao
adiamento, ou mesmo cancelamento de investimentos.

Como todos esses fatores continuam presentes no cenario politico-eco-
nomico, nada nos faz crer que o quadro possa se alterar e teremos uma nova
retragdo expressiva nos investimentos este ano.

Mas, por outro lado, nada indica que estejamos fadados a uma crise intermi-
navel. Ha aspectos relevantes a serem considerados. O Brasil ¢ o tinico pais do G-20
que tem, por exemplo, uma expressiva demanda ainda reprimida na infraestrutura.
Ha muitas outras oportunidades no agronegdcio, na industria € nos servigos.
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Isso talvez explique a atratividade da economia brasileira para investimen-
tos do exterior que tem coberto com sobra os déficits no balango de transag¢oes
correntes. S6 de investimentos diretos estrangeiros houve ingressos de US$ 79
bilhoes no acumulado de 2016, colocando-nos dentre os sete paises que mais
receberam essa modalidade de capitais, que incluem as fusoes e aquisigoes ¢
ainda os empréstimos intercompanhia. Ou seja, apesar da crise, muitas empresas
estrangeiras se interessaram em investir no Brasil, certamente considerando o
potencial de mercado e de crescimento futuro.

Internamente, as elevadas taxas de juros oferecidas para os credores da
divida publica continuam sendo um fator de desestimulo aos investimentos em
novos projetos de infraestrutura.

No ambito federal ha um montante mapeado de projetos da ordem de
R$ 200 bilhoes em infraestrutura, envolvendo estradas, ferrovias, portos, acro-
portos. Sdo oportunidades que, no entanto, nio devem se desenvolver no curto
prazo. Além do aspecto ja apontado da elevada taxa de juros, prevalecem outros
de incerteza, como a questao do licenciamento ambiental, que ¢ bastante demo-
rada, além de entraves burocriticos ¢ administrativos.

Portanto, a criagdo de um ambiente favoravel aos investimentos passa pela
resolu¢io ou minimizag¢do de todos os aspectos politico-econdmicos apontados,
cuja superagao podera transformar em oportunidade o que muitas vezes € visto
apenas como problema, especialmente no que se refere aos gargalos de infraes-
trutura e logistica.

Desenvolvimento recente

O bom desempenho verificado na economia brasileira no periodo 2003-
2010, com crescimento médio anual do PIB da ordem de 4%, somente foi
possivel mediante condigdes internacionais extremamente favoraveis, como o
crescimento chinés, o que proporcionou que os precos das commodities quase
dobrassem no periodo. Isso garantiu renda ao Brasil favorecendo o crescimento
do PIB, da renda e do emprego. Porém, o quadro internacional atual ¢ desfa-
voravel e o cendrio doméstico contempla os impactos negativos da “Operagao
Lava-Jato”, as politicas monetaria e fiscal restritivas, causando a deteriorag¢io nas
expectativas dos agentes econdmicos, além dos efeitos da crise politica.

Além disso, varios dos instrumentos que foram utilizados para incentivar
o mercado doméstico, sobretudo ap6s a eclosio da crise de 2008, encontram-se
esgotados ou limitados (expansao dos gastos publicos, financiamento via bancos
publicos, crédito ao consumidor etc.). A oportunidade de expansido, portanto,
se dard via maiores investimentos em infraestrutura, setor sabidamente possui-
dor de enorme demanda reprimida, além de crescimento das exportagdes, em
especial aquelas de maior valor agregado. A retomada da expansio do mercado
doméstico requer outra estrutura de oferta de crédito, por exemplo, com taxas
de juros mais favoraveis, o que ainda esta longe de ocorrer.
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Ademais, deve-se considerar que o Brasil registra atualmente um cres-
cimento populacional médio de 0,8% a.a., bem abaixo dos 3% da década de
1960,/1970. Ou seja, a taxa de crescimento populacional vem apresentando
¢ devera continuar registrando uma tendéncia de queda. Logo, a demanda de
crescimento do PIB necessario para elevar o per capita é menor. Portanto, sob
outro ponto de vista, no futuro préximo o crescimento populacional devera ter
um menor impacto potencial no crescimento do mercado, ou seja, no nivel de
atividades. Sera preciso, portanto, crescer ¢ produzir mais, sem o acréscimo da
populagio, mas com maior produtividade.

Ressalte-se que o indicador do PIB per capita é uma medida limitada e
insuficiente para medir o grau de concentra¢do e¢ de desigualdade de renda da
populagio. Como ¢ uma média, resultado da rela¢ao entre o PIB e a populagao,
o PIB per capita pode crescer mesmo com uma maior concentragao de renda e,
assim, elevar o grau de desigualdade. Portanto, nio basta apenas elevar o PIB
per capitn em termos reais. E preciso atrelar esse aumento a avangos sociais,
como, por exemplo, uma melhora da distribui¢ao de renda e a uma queda dos
niveis de pobreza.

Ha uma questdo mais estrutural, nas palavras do mestre Celso Furtado
(1992): vivemos, sob este ponto de vista, uma “construgao interrompida” (ti-
tulo de seu livro de 1992, Brasil: a construcio interrompida). Ou seja, ha trinta
anos evoluimos na democracia, mas perdemos a capacidade de, como nagao, ela-
borarmos e viabilizarmos um projeto nacional. Nossa jovem democracia precisa
ser preservada e aperfeicoada. E preciso que as forgas vivas da nago concentrem
sua energia na reconstru¢ao e implementagao de um projeto, visando ao desen-
volvimento. Nao basta a agenda de curto prazo, muito disseminada por analistas
do mercado financeiro e seus simpatizantes, mas medidas mais perenes, politicas
de Estado, sem as quais o desejado desenvolvimento nio se viabilizard.

Inflag¢ao e politica monetaria

Ao longo do periodo 2008-2014 a inflagao brasileira apresentou variagao
entre 4,5% a.a. ¢ 6,5% a.a., dentro do intervalo de tolerancia previsto no Regi-
me de Metas de Inflagio. Em 2015 houve acentuada elevagio, tendo atingido
10,7% no acumulado do ano.

A corre¢io dos precos monitorados assim como a desvaloriza¢io do real
teve forte influéncia nesse resultado. O IPCA referente aos pregos livres variou
8,5% no ano de 2015, enquanto o referente aos pregos administrados foi de
18,1% no mesmo periodo. Passado um primeiro periodo de pressio, a inflagao
mostra sinais de retorno aos seus patamares historicos. Em 2016 a inflagao fe-
chou em 6,3%, retornando aos niveis histéricos apontados.

Nio obstante, sob o ponto de vista estrutural, a inflagao brasileira continua
sendo um desafio importante. Ndo hd davida da importincia da estabilidade de
pregos para o desenvolvimento; mas ¢ importante destacar que uma comparagiao
com outras economias emergentes de portes semelhantes ao do Brasil denota
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que a inflagio ndo ¢ uma exclusividade local. Pelo contririo, paises de porte e
condi¢des minimamente comparaveis com o Brasil apresentam taxas de inflagao
semelhantes ou até maiores.

Ao longo do periodo de 2008 a 2015, a evolu¢io dos indices de precos
dos paises do chamado Brics (Brasil, Rassia, India, China e Africa do Sul), além
de Turquia e Indonésia, concentrou-se principalmente entre os niveis de 5%
a.a. ¢ 10% a.a. Esse comportamento também ¢ observado na inflagio média dos
paises do Brics, que registrou suas maiores altas em julho de 2008 (9,4% a.a.),
junho de 2011 (7,2% a.a.) e dezembro de 2015 (7,3% a.a.).

As variagoes mais acentuadas corresponderam aos casos da Russia (que al-
cangou picos de 15,1% a.a. em setembro de 2008 ¢ 16,9% em mar¢o de 2015),
India (com picos de 16,2% a.a. em janeiro de 2010 e 12,1% em fevereiro e
2013) e Turquia (com picos de 12% a.a. em outubro de 2008 ¢ 11,1% a.a. em
abril de 2012).

A principal exce¢ao nos paises selecionados da amostra foi a China. De-
pois de registrar variacao de precos de 8,7% a.a. em fevereiro de 2008, o indice
de precos da economia chinesa registrou deflagdo entre os meses de fevereiro
e outubro de 2009 (-1,8% a.a.), quando seguiu nova alta até alcangar 6,4% a.a.
em junho de 2011. Desde entdo, a inflagdio da economia chinesa seguiu em
desaceleragio, alcancando 3,2% a.a. em fevereiro de 2013, quando teve uma
gradativa queda, alcangando 1,6% a.a. em dezembro de 2015. Essa desinflagao
foi decorrente da redugio de ritmo do crescimento da economia chinesa, assim
como da queda nos pregos das commodities.

Ap06s a crise de 2008, os principais bancos centrais do mundo iniciaram
um grande corte coordenado em suas taxas basicas de juros, como forma de ten-
tar estimular a atividade econdmica. Bancos centrais como dos Estados Unidos,
Japdo, Reino Unido e ainda o Banco Central Europeu (BCE) tém mantido suas
taxas nominais de juros de curto prazo préximas a zero

O Brasil, na contramao dos paises desenvolvidos ¢ mesmo dos em de-
senvolvimento, tem mantido elevadas taxas de juros de curto prazo. Do final
de 2014 até o final de 2015 a taxa bdsica de juros foi elevada de 11,75% para
14,25%, gerando desincentivo aos investimentos, a produgio, a0 consumo ¢ ao
crédito e, consequentemente, impactando negativamente o desempenho eco-
nOMico no pais.

A manutengao de uma elevada a taxa de juros bdsica tem gerado uma in-
teressante polémica e representa uma oportunidade para a discussao de sofismas
que se tornam, por repeti¢ao, verdadeiros paradigmas. Da forma como algumas
criticas sido dirigidas as decisdoes do BCB (Banco Central do Brasil), sobre poli-
tica monetdria, tem-se a impressao de que a autoridade monetaria sé6 demonstra
autonomia quando eleva, ou mantém elevada, a taxa de juros.

Ha, ainda, a agravante de que a taxa de juros tem um poder muito peque-
no de influenciar a inflagao brasileira atual, que nao ¢ decorrente de pressoes de
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demanda, mas sim motivada pela corre¢io de precos administrados (energia,
transportes publicos e combustiveis) e a desvaloriza¢ao do real.

A discussao ¢ se nao estaria faltando uma colabora¢ao maior da politica fiscal
para ancorar as expectativas. Mas aqui também ha de lembrar que juros elevados
derrubam ainda mais a atividade econdémica, afetando negativamente a arreca-
dagao de tributos. Ou seja, mais juros no caso complicam a questao fiscal, ndo
apenas no ambito primario, pelo efeito ja enunciado, mas também nominal, ja que
eleva o custo de financiamento da divida, gerando mais déficit nominal, que, por
sua vez, aumenta a divida puablica.

Uma discussao relevante é quando se iniciara o ciclo de redu¢ao das taxas
de juros. Mais do que ceder as eventuais pressoes do governo, como ja foi venti-
lado, ¢ preciso que a politica monetdria seja relativamente autdbnoma as pressoes
para eleva¢do ou manuten¢io dos juros vindas daqueles que se beneficiam da
decisdo, em detrimento dos demais.

Considerando-se as taxas reais de juros vigentes em 2016, mesmo compa-
rando-se com a inflagio passada acumulada, o Brasil tem sido, de longe, o pais
com maior taxa (6,5% a.a.), ante 2,7% a.a., na Ruassia; 2,5% a.a., na Indonésia; ¢
2,0% a.a., na China. No mesmo periodo, India ¢ México registraram taxas reais
de juros de 0,8% a.a., enquanto em algumas economias, como Turquia, Canada,
Estados Unidos, Japao e Africa do Sul, foram registradas taxas reais negativas de
-1,2% a.a., -0,.9% a.a., -0,5% a.a., -0,4% a.a. ¢ -0,2% a.a., respectivamente.

O Brasil pratica hd anos, de longe, a mais elevada do mundo, numa si-
tuagdo em que os bancos centrais, mundo afora, depois da crise de 2008, tém
adotado taxas de juros reais muito baixas, até mesmo negativas.

Nao ¢ de hoje que o Brasil vem adotando a estratégia de utilizar-se equivo-
cadamente do instrumento dos juros para controle inflacionario no pais. Embora
essa abordagem tenha apresentado, por um lado, resultados satisfatérios, no que
toca a estabilidade monetdria, por outro lado compromete a possibilidade para
que se criem estimulos para aumento do nivel da atividade economica, prejudi-
cando o volume das arrecadagoes e agravando também o resultado das contas
publicas no pais.

A manutengao de elevadas taxas de juros, associadas a outros fatores adver-
sos, tem feito que o resultado das empresas caminhe em dire¢oes opostas. Enquan-
to a Selic permaneceu elevada, tendo crescido de 9,75%, em 2010, para 14,25%,
em 2015, no mesmo periodo o retorno sobre capital proprio das companhias
abertas (incluindo Petrobras, Eletrobras e Vale) caiu de 17,1% para apenas 0,5%

Virios fatores contribuiram para essa perda: o proprio custo de capital se
elevou, enquanto a politica de precos administrados nem sempre repds o custo
de produgdo, gerando defasagem. A partir de 2014, uma redugdo expressiva
dos precos no mercado internacional também contribuiu para a queda do fa-
turamento e da rentabilidade das empresas, comprometendo a capacidade de
investimentos.
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Contas publicas e o peso dos juros

A questdo fiscal tomou uma dimensdo extraordindria no debate econ6mi-
co brasileiro, especialmente por parte dos economistas ortodoxos. No debate
publico tem prevalecido uma visio de “economin doméstica” do problema fiscal.
“O Estado nao pode gastar mais do que arvecada” tornou-se um mantra diversas
vezes repetido, quase que sugerindo que o déficit publico brasileiro seja uma rea-
lidade a parte. No entanto, diferente do que apregoa o senso comum, a andlise
dos dados de algumas economias de paises em desenvolvimento, minimamente
comparaveis com o Brasil, denota que o agravamento da situa¢ido das contas
publicas ¢ uma realidade presente em diversos paises.

Considerando no 4mbito dos Brics, por exemplo, destaca-se a India, que
no periodo de 2011 a 2015 os resultados primarios e os nominais tém se man-
tidos deficitirios, devendo alcangar déficit de 2,8% do PIB e 7,2% do PIB em
2015, respectivamente. Em paises como Rdssia e China, analogamente, o resul-
tado fiscal também apresentou deterioragiao a partir de 2013. Na China, os re-
sultados, primario e nominal em 2015, devem alcangar respectivamente o déficit
de 1,4% do PIB e de 1,9% do PIB e na Russia, respectivamente déficit de 5%
do PIB ¢ 5,7% do PIB. No caso da Africa do Sul, o resultado primario tem-se
mantido préximo a zero, com suave variagdo ao longo dos anos analisados, o
mesmo ocorrendo em relagao ao resultado nominal, mantendo-se praticamente
constante ao longo dos anos, préximo de um déficit de 4,0% do PIB no periodo.

Nos anos 2014 ¢ 2015 houve uma forte deteriora¢iao das contas publicas
do Brasil. O “ajuste fiscal” adotado no periodo foi baseado, sobretudo, nos
cortes das despesas e conten¢dao dos gastos do setor publico. Os investimentos
publicos foram os mais afetados, intensificando a queda da demanda agregada e
do nivel da atividade econémica no pais. Tais fatores também foram influencia-
dos negativamente pela politica monetaria praticada, que restringiu o crédito e
desaqueceu o nivel de atividades.

No ano 2015, o resultado primario alcang¢ou déficit de 1,9% do PIB ante
déficit de 0,6% em 2014, os piores resultados da série analisada, destacando-se
que o governo federal e o de estados e do distrito federal registraram menor ar-
recadagao em relagao aos anos anteriores, influenciada pelo efeito da contragao
da atividade econdémica. Ademais, o aumento da ja elevada taxa basica de juros,
que impacta no custo de financiamento da divida pablica, aumentou sobrema-
neira as despesas com o pagamento do servigo.

O custo da divida com o pagamento de juros alcan¢ou 8,5% do PIB em
2015, comparativamente a 5,5% do PIB no ano anterior. Em nameros abso-
lutos, as despesas com o pagamento de juros sobre a divida ptblica cresceram
de R$ 1954 bilhoes, em 2010, para 501,8 bilhoes, em 2015. Nesses gastos
incluem-se o impacto da elevagio da taxa de juros e também o custo das opera-
¢oes de swaps cambiais, que também foram representativas, especialmente nos
dois altimos anos do periodo analisado.
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As necessidades de financiamento no conceito nominal, que incluem o
resultado primario e os juros nominais apropriados, alcangaram 10,3% do PIB
em 2015, ante 6% do PIB no ano anterior. Logo, a queda da arrecadagdo e
a elevagao das despesas com pagamento de juros inviabilizaram o pretendido
ajuste fiscal e deterioraram ainda mais as contas publicas. O atual nivel da Selic
torna, portanto, o ajuste fiscal ainda mais dificil de ser alcangado, pois, enquanto
a arrecadagao tributdria apresenta forte deterioragio, os gastos com juros elevam
ainda mais o custo da divida do setor publico.

Em uma comparag¢ao internacional, o Brasil ¢ o que mais paga juros sobre
a sua divida, mesmo considerando paises com dividas ptblicas proporcional-
mente maiores, comparativamente ao PIB. O custo do financiamento da divida
em relagdo ao PIB no Brasil (8,5%) em 2015, com uma divida bruta de 66,2%
do PIB, foi muito elevada em relagio as demais economias, chegando a ser, por
exemplo, duas vezes maior do que a de paises como Portugal (4,3%), Itilia e
Grécia (4,2%); oito vezes maior que Alemanha (1,1%), Holanda e Japao (1%),
paises com divida ptblica bem maiores.

No Brasil, a combinag¢ao das politicas fiscal e monetaria restritivas foi fator
que colaborou para a corrosao das contas publicas no pais. Embora tal situagao
também tenha sido verificada em outras economias do globo, o feno6meno foi
agravado no Brasil por sua dependéncia em relagdo a taxa de juros, cujo resul-

tado se expressa pela elevacao do custo de financiamento da divida puablica no
pais (Lacerda, 2016).

Politica cambial e contas externas

A despeito dos aspectos conjunturais adversos ja apontados, alguns fatores
se apresentam como oportunidades no cendrio atual. O real mais desvalorizado
do que em periodos anteriores ¢ benéfico para o desenvolvimento no médio e
no longo prazos, uma vez que fortalece potencialmente a produgio doméstica e
a exportagoes de manufaturados. No entanto, a recente volatilidade e revaloriza-
¢do da moeda brasileira tem gerado incertezas. E preciso que fique claro para os
investidores, tanto na produgao voltada para o mercado interno, que concorre
com os importados, quanto para exporta¢ao, qual o caminho a ser adotado na
politica cambial.

Além disso, a tomada de decisao na drea produtiva tem um #ming mais
lento do que no setor financeiro. Taxa de cdmbio competitiva ¢ uma condi¢io
necessaria, porém insuficiente, quando se tem um quadro de baixa expectativa
de demanda, juros elevados e politicas industriais instaveis.

A politica cambial brasileira tem sido historicamente de utilizar o real valo-
rizado como instrumento de combate 2 infla¢io. Desde a introdug¢io do Plano
Real, em meados dos anos 1990, o ddlar barato incentiva as importagdes, em
detrimento da produgao local. Isso, no curto prazo, facilita o combate a infla-
¢do, mas no médio e no longo prazos significa transferir empregos para o exte-
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rior e levar o pais a desindustrializagdo. Além disso, o aumento das importagdes
¢ a atrofia das exportagoes deterioram as contas externas, como veremos adiante.

Embora tenha em alguns periodos ocorrido uma desvalorizagio nominal
da taxa de cAmbio, os indices de taxa de cAmbio real, deflacionados pelo Indice
de Pregos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna (IPA — DI), denotam
que, hd varios anos, o real se mantém valorizado comparativamente ao doélar
(US$) e a uma cesta das principais moedas.

O fato de outras moedas também se depreciarem relativamente ao dolar
diminui o impacto positivo que a desvaloriza¢io do real poderia significar para
a melhora da competitividade dos produtos brasileiros no mercado externo.
Além disso, o mercado internacional encontra-se em fase de retra¢gdo, com a
desaceleragio do crescimento chinés, a estagna¢io europeia e outros, afetando
negativamente ndo apenas o volume transacionado, como os pregos, em especial
das commodities. Ou seja, o impacto sobre a balan¢a comercial nao ¢ imediato,
COMO veremos a seguir.

No caso especifico brasileiro, influenciam também as causas domésticas
da desvalorizagio da moeda, tanto de ordem econémica quanto de politica. O
cambio por si s6 ndo representa a solugdo para os nossos problemas de compe-
titividade, mas, sem uma moeda competitiva em padroes internacionais, nao ¢
possivel preservar e avancar na (re)industrializagio. E essa a oportunidade que
se apresenta para a economia brasileira, mas isso nio serd imediato, nem vird au-
tomaticamente. E preciso preservar a desvalorizagio do real comparativamente
as moedas dos paises com os quais competimos domestica e internacionalmente.

Também ¢ preciso levar em conta que o longo periodo de aprecia¢ao do
real desarticulou cadeias produtivas locais, substituidas pelas importag¢des, assim
como diminuiu o espago de participagdo no mercado exterior. Reverter essa ten-
déncia ndo serd tarefa rapida, tampouco ficil, mas ¢é preciso perseverar no ajuste
e nas condi¢oes de competitividade da economia (juros mais baixos, financia-
mento, desburocratizagio, desoneragoes etc.).

No curto prazo admite-se que um real mais depreciado provoca elevag¢ao da
inflagdo, pelo encarecimento dos produtos importados, assim como uma maior
incerteza para a as decisoes de empresarios ¢ consumidores. A volatilidade cambial
aumenta a incerteza, provocando adiamento de investimentos e outras iniciativas.
No médio e no longo prazos, no entanto, a desvalorizagdo da moeda ampliard a
competitividade da produgao brasileira, significando mais emprego e renda.

A desvalorizagio do real amplia a competitividade da produgio brasileira,
frente aos produtos importados no mercado doméstico ¢ nas exportagoes, o que
nem sempre ¢ imediato, por varios fatores. Primeiro, porque, como ja apontado,
as decisoes no ambito da produ¢io tem um ziming bem diferente do setor fi-
nanceiro; segundo porque muitos elos das cadeias produtivas foram desativados
no longo periodo de valorizagio da moeda, provocando um longo processo
de desindustrializagao em curso e, terceiro, o mercado exportador encontra-se
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retraido com a desacelera¢iao da China e de outros paises, € a competigdo é ferre-
nha. Outras moedas também tém se desvalorizado e a recupera¢io ou ampliagio
de market share nao ¢ tarefa facil.

Internamente, ha questdes importantes:

a) é preciso ficar claro para os decisores que se busca um nivel cambial
competitiva, ou seja, que o BC ndo caird na tentagao de a utilizar a politica
cambial como instrumento de controle de inflagdo no curto prazo e revalorize o
real, como alids, vem novamente ocorrendo;

b) a0 mesmo tempo ¢ importante buscar diminuir a volatilidade do real,
ou seja, reduzir as oscilagdes exageradas da moeda, porque isso dificulta o cdlcu-
lo economico e as decisdes de investimento produtivo;

¢) combinar o estimulo cambial com outros fatores relevantes, como aces-
so ao financiamento a taxas compativeis com a rentabilidade esperada na ativida-
de produtiva, desoneragio dos investimentos e exportagio etc.

A economia brasileira precisa promover a reindustrializagdo como fator
de desenvolvimento. Nao se trata de incentiva-la em detrimento dos demais
macrossetores, o complexo agromineral e os servigos, mas de intensificar a inte-
gracio entre os trés, aproveitando e agregando sinergias.

A melhora no saldo comercial tem contribuido para um ajuste no déficit
em conta corrente. No entanto, para além do ajuste, em grande parte con-
juntural das contas externas, ¢ primordial promover as condi¢des para o ajuste
estrutural, ou seja, que se sustente em um cenario de crescimento econoémico,
o que, inevitavelmente, demandard crescimento das importagoes de maquinas,
equipamentos ¢ matérias-primas.

O ajuste das contas externas brasileiras se mostra como um dos poucos
indicadores positivos da economia. Raras vezes na historia economica mundial
observou-se uma reversao tao rapida e significativa como a que ocorre no balan-
¢o de pagamentos brasileiro.

Sob o ponto de vista do financiamento do déficit, os investimentos diretos
no pais, que representam as inversoes realizadas por empresas em novos projetos
ou aquisi¢do de empresas existentes, atingiram US$ 79 bilhoes em 2016, o que,
por outro lado, denota que mesmo diante de condi¢oes adversas tem-se conse-
guido financiar com folga o déficit em transagoes correntes.

Considerando-se ainda indicadores mais gerais contamos com um nivel
confortivel de reservas da ordem de US$ 370 bilhoes, aspecto bem diferente do
observado em crises anteriores, enquanto a divida externa total é relativamente
estavel, US$ 331 bilhoes (dados de dezembro 2016).

No entanto, a despeito dos aspectos positivos elencados sob o ponto de
vista estrutural ¢ fundamental solidificar a posi¢ao do balan¢o de pagamento
brasileiro, algo que nio estd desvinculado do modelo de desenvolvimento. Tam-
bém ¢é importante torna-lo mais independente da conjuntura. E preciso garan-
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tir condi¢oes para a melhoria do desempenho exportador, nio s6 quantitativa,
como qualitativamente.

A queda dos pregos das commodities exportaveis pelo Brasil jogou luz so-
bre o problema da excessiva dependéncia da exportagio destes produtos. De-
pois de um longo periodo de crescimento e de pregos elevados, as commodities
exportaveis pelo Brasil experimentam, desde o final de 2014, uma expressiva
queda. A md experiéncia vivenciada pelo Brasil e outros paises que se tornaram
excessivamente dependentes da produgao e exportagiao de produtos basicos, de-
nota a importancia da diversificagao e aprimoramento da produgio.

Poucos paises podem contar com a diversidade brasileira, sendo competi-
tivo no complexo agropecudrio-mineral, em segmentos da indutstria e de servi-
¢os especializados. Dai a importincia de manter nossas vantagens competitivas €
criar outras. A nossa experiéncia passada recente ja demonstrou que os efeitos da
“doenga holandesa” e a elevada taxa de juros valorizaram artificialmente o real e
inviabilizaram a produg¢io e exportacdo industrial.

O ajuste cambial em curso com a desvalorizagdo cambial traz seus im-
pactos no balan¢o de pagamentos, como demonstrado. E importante nio cair
no caminho facil da revalorizagio do real visando obter resultados rapidos,
porém fugazes no controle da inflagio. Temos que, por outro lado, criar as
condig¢oes para reduzir o custo do capital, do crédito e do financiamento para
propiciar condi¢des mais isondmicas ao produtor local ¢ fomentar a reindus-
trializagdo.

Conclusao

Preservar e avangar nos progressos havidos no desenvolvimento brasileiro
implica adotar politicas macroeconomicas favordveis ao crescimento da econo-
mia, a estabilidade ¢ a eleva¢io do investimento.

No tocante a questdo fiscal, o debate acerca do propalado ajuste tem res-
tringido a discussao mais ampla do conjunto das alternativas de politica macroe-
condmica. Sob o ponto de vista mais geral, no entanto, dois principais aspectos
merecem destaque na questao: primeiro, a elevagao brutal da taxa basica de ju-
ros, que praticamente dobrou desde 2012, inviabilizou o ajuste; segundo, todo
o resultado fiscal primario oriundo de cortes de gastos ¢ /ou elevagio de tributos
serda consumido pelo custo de financiamento da divida publica.

A inconsisténcia do conjunto de medidas adotadas tem feito que grande
parte do esforgo realizado tenha se perdido. A questio principal ¢ que o ajus-
te por si s0 reduz a demanda efetiva, pela retracio de investimentos publicos,
e pelo seu fator de indug¢io aos investimentos privados (efeito multiplicador).
Além disso, a elevagio das taxas basicas de juros tem efeitos perversos do ponto
de vista fiscal: encarece o crédito, travando a atividade econémica e gerando a
consequente queda na arrecadagio.

Portanto, diante do quadro adverso, a receita tributdria cai por dois efeitos
combinados, reduz o faturamento e a rentabilidade empresarial e faz aumentar a
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inadimpléncia no recolhimento de impostos. Ademais, juros mais elevados enca-
recem a rolagem da divida publica, geram impactos negativos no déficit nominal
¢ aumentam a rela¢do endividamento/PIB, sabidamente um ponto fragil pela
visibilidade que tem.

E preciso avangar nas alternativas de politica macroeconémica e sair da
armadilha em que estamos presos ha uma década e meia. O chamado tripé da
politica economica carece de aperfeicoamento. Ou o mundo estd errado e s6 nos
estamos certos, ou, o mais provavel, o contrario. Sendo mais especifico: porque
somos o Unico pais, entre todos os desenvolvidos e em desenvolvimento, a ele-
var taxas de juros na crise?

Porque nossa inflagio ¢ elevada dirao prontamente alguns. Mas uma ob-
servacio sobre a inflacio corrente em paises como Russia, Africa do Sul, India e
mesmo o México ndo confirma a hipdtese, ja que esses paises mostram um nivel
parecido ao nosso. Outros, de pronto, argumentarao que temos de cumprir o
regime de metas de inflagdo.

Isso, mesmo sendo sabido que as causas da inflagio corrente derivam de
efeitos pontuais e sem relagio direta com a demanda, como a desvaloriza¢iao do
real e a corregdo de pregos defasados, basicamente tarifas e pregos publicos.

Argumentos e razoes a parte, o fato ¢é que as escolhas de politicas econo-
micas ndo sio neutras ¢ representam transferéncias significativas de rendas entre
setores e classes de renda.

Propostas de alternativas ndo faltam. A questiao nao ¢ s6 de politica eco-
nomica, mas de economia politica. Implica alterar a correla¢io das forgas que
suportam as escolhas vigentes hd décadas. O Brasil s6 vai reencontrar o cami-
nho do desenvolvimento, diante de um cendrio internacional adverso, se tiver a
coragem ¢ determinagdao nas mudangas necessdrias. Isso também implica, para
alguns, abrir mio de privilégios e vantagens incompativeis com a realidade fati-
ca, como a insustentavel taxa de juros paga pelos titulos publicos brasileiros que
provocam a penuria das contas publicas, mas transferem parcela substantiva de
recursos para 0s mais ricos.

Vale lembrar que historicamente os grandes saltos na nossa economia
ocorreram como respostas as crises. Na década de 1930 demos inicio a indus-
trializa¢do, dada a débacle do café. Na década de 1980, o desafio foi responder a
elevacao dos pregos do petréleo e dos juros no mercado internacional; nos anos
1990, a abertura comercial e financeira em tempos de globalizagio, necessidade
de modernizar o Estado e a estabiliza¢ao dos pregos.

Experiéncia, portanto, ndo nos falta. A questio é que estamos diante de
novos desafios, complexos, mas nao insolaveis. Se, por um laod, nao ha alterna-
tivas indolores e faceis, por outro lado, nao ha por que ficar refém de paradigmas
que ja se mostraram insuficientes para fazer frente ao novo.

Dai a importancia de um Projeto Nacional de Desenvolvimento que con-
temple politicas de Estado. A estrutura da economia brasileira nio pode abrir
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mao da reindustrializagio como fator de desenvolvimento. Nio se trata de in-
centiva-la em detrimento dos demais macrossetores, o complexo agromineral e
os servi¢os, mas de intensificar a integra¢do entre os trés, aproveitando e agre-
gando sinergias.
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REsumo — O artigo discute as principais causas da crise brasileira no periodo 2015-2016.
Aspectos como a crise internacional e as medidas adotadas pelo governo brasileiro em
contraponto aos seus efeitos ¢ como as politicas macroecondmicas, notadamente as mo-
netdria e cambial, afetaram o desempenho dos macrossetores e seus impactos na balan¢a
comercial, emprego e renda, dentre outros fatores. A partir dessa andlise o artigo visa
avaliar os impactos das escolhas de politicas macroecondmicas adotadas e sua contribui-
¢do para a situagdo atual e perspectivas.

PALAVRAS-CHAVE: Crise, Economia brasileira, Politica econdémica, Conjuntura economica
brasileira.

ABSTRACT — This article discusses the main causes of the Brazilian crisis in 2015-2016:
aspects such as the international crisis, the measures adopted by the Brazilian gover-
nment to counter its effects, and how macroeconomic policies, especially monetary
policies and the exchange rate, affected performance of macro sectors and their impacts
on the trade balance, employment and income, among other factors. From this analysis,
the paper aims to assess the impacts of the adopted macroeconomic policies and their
contribution to the current situation and to future perspective.

KEYworDs: Crisis, Brazilian economy, Economic policy, Brazilian economic scenario.
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