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A economia brasileira e o ''novo normal"

Por Luiz Fernando de Paula e Eduardo Amendola

A economia brasileira, ap6s um periodo de crescimento médio de 4.0% ao ano em
2004/2013, desacelerou bruscamente em 2014/2015, quando observou-se um
crescimento médio negativo de 1,9% ao ano (sendo -3,8% em 2015). A previsao do
mercado (Focus) em 21/10/2016 é de um crescimento negativo de 3,2% anual em 2016
e um crescimento positivo de 1,2% anual em 2017. Atualmente a taxa de desemprego
atinge 11,3%, a maior dos Ultimos 12 anos. Possivelmente o crescimento econdmico no
"novo normal” pds-crise para 0s proximos anos sera entre 2% e 3% ao ano, portanto
bem abaixo do crescimento do ciclo expansivo recente.

De fato, um conjunto de fatores externos e internos foi determinante para a "crise
brasileira™ de 2014/2015: piora nos termos de troca em funcgéo da redugéo no
crescimento econdmico das maiores economias; crise hidrica que elevou preco de
energia e causou incerteza quanto a oferta de energia; declinio do investimento em
setores chaves em funcdo da Operacdo Lava-Jato) combinado a reducdo do prego
petréleo (os investimentos da Petrobras sobre o PIB cairam de 1,6% em 2013 para 0,9%
em 2015); depreciacdo da taxa de cambio em 2015 (desvalorizacéo real de 34,4% de
janeiro a setembro de 2015) com efeitos negativos de curto prazo sobre divida em
moeda estrangeira; aumento temporério e significativo da inflacdo em funcéo da
recomposicdo do preco de energia elétrica e gasolina (crescimento do IPCA de 6,4% ao
ano em dezembro de 2014 para 10,6% em 2015), o que levou a um aumento na taxa
Selic de 10,9% ao ano em outubro de 2014 para 13,3% em julho de 2015; e, ainda, 0
aumento do saldo priméario com o propésito de estabilizar a divida publica.

Contudo, muitos dos choques acima referidos acabaram se dissipando em 2016, com as
chuvas recompondo os reservatorios de agua, uma pequena melhoria nos termos de
troca do comércio, taxa de inflacdo se desacelerando (previsao de IPCA de 7% em 2016
contra 10,6% em 2015), ainda que com uma enorme resiliéncia no setor de servigos, 0
que abre espaco para uma reducdo na taxa Selic (que, entretanto, s6 em outubro comeca
a cair lentamente).

Alternativa a PEC passa por politica fiscal realista, corte dos juros e politica cambial
gue impeca uma valorizacao excessiva

E verdade que o mix de politica fiscal de 2013/2014, baseado principalmente nas
desoneracdes fiscais em folha de pagamento e IP1 sobre bens duraveis (inclusive
automoveis), de baixos multiplicadores fiscais, se revelou equivocado, pois as firmas



industriais recompuseram margens de lucro, mas ndo aumentaram a producéo, de modo
que acabamos caindo no pior dos mundos: crescimento econdmico claudicante e perda
de receitas fiscais, contribuindo para a deterioracéo fiscal. Contudo, a tentativa de se
fazer um ajuste fiscal "a férceps™ em 2015, em um contexto de forte desaceleragédo
econdmica, ndo sé se revelou indcua como também contribuiu para um aprofundamento
da crise.

Se alguma recuperacdo econdmica esta "contratada™ - até por conta do efeito contabil de
uma forte desaceleragdo em 2015/2016 -, a questdo pertinente é se a economia devera
retomar uma rota de crescimento mais sustentado. As davidas aqui sdo grandes. Em
particular, é inevitavel discutir a PEC 241 e suas implicagdes para a economia
brasileira. Como se sabe, a PEC 241 prop6e um crescimento real nulo para o gasto
primério ao longo de 20 anos, impondo sangdes aos poderes que descumprirem as metas
estabelecidas e abrindo a possibilidade de uma revisao da forma de reajuste ao fim do
10° ano.

Se por um lado, deve-se considerar que, segundo estudo recente do FMI (Cordes et al,
2015), ha evidéncia de uma maior taxa de "compliance" e aumento de eficiéncia do
gasto publico com adocéo de limite para a despesa de governo, mas ao preco de redugdo
no investimento pablico em paises em desenvolvimento, de outro ha que se considerar
que a regra fiscal instituida pela referida PEC é uma "jabuticaba™ que ndo encontra
paralelo em outros paises.

Neste particular a discussao parece estar muito polarizada, entre aqueles que defendem
a PEC 241, sob o argumento de que caminhamos para uma rota de retorno a alta
inflag&o dos anos 1980, e os que a criticam sem sugerir (na maioria dos casos) algum
tipo de controle dos gastos publicos.
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Ha varias questbes que tem sido levantadas em relagdo a PEC 241, entre eles o fato de
que a regra vale por 20 anos, o que ndo tem paralelo em nenhum lugar do mundo (onde
em geral hd combinacdes de regras e possibilidade de revisdo da meta), de que se a
economia voltar a crescer e o superavit primario se mostrar excessivo a sociedade nao
podera utiliza-lo para uso de suas politicas publicas, e, por fim, de que néo é realista
supor que o gasto publico possa crescer a taxa real zero por tanto tempo, sendo para
tanto necessarias um conjunto amplo de reformas que é muito improvavel que ocorra na
préatica. Este irrealismo levaria o governo no limite a uma "sinuca de bico", com
implicagdes negativas sobre a economia brasileira.
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O governo brasileiro aposta na hipdtese da "contracdo fiscal expansionista” - o ajuste
fiscal por si proprio restaura confianca dos agentes -, que tem sido fortemente
contestada na literatura internacional. Ao adotar uma regra rigida (ndo ha "valvula de
escape” como em outras experiéncias), 0 governo abre mao de um poderoso instrumento
anticiclico, que é a politica fiscal, o que poderd comprometer a longo prazo a
sustentabilidade do crescimento (afinal, como dizia Kalecki, o longo prazo é uma
sucesséo de curto-prazos...).

Acrescente-se ainda a complacéncia do governo em relacéo a apreciacéo da taxa de
cambio (apreciacao real do cambio foi de 33,5% entre setembro de 2015 a agosto de
2016), que inibe uma fonte importante do crescimento de longo prazo que séo as
exportacdes liquidas.

Portanto, o "pessimismo da razdo" nos impede de vislumbrar saidas e caminhos para um
crescimento mais robusto. A alternativa passa por uma coordenacdo distinta da politica
econbmica, com uma politica fiscal firme, mas realista (por exemplo, um teto para
despesa com base na previsdo de crescimento do PIB), uma reducdo sustentada na taxa
de juros e uma politica cambial que impeca a valorizacdo excessiva na moeda nacional.
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