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Se considerada variacdorelativa a trimestre do ano anterior, seria periodo mais longo de contracao desde 1985

Cenario € de oito trimestres de retracao

Tainara Machado
De Sé&o Paulo

O ano de 2015 pode marcar nio
apenas a maior queda do Produto
Interno Bruto (PIB) dos tltimos 35
anos, mas também o periodo mais
longo de declinio da atividade des-
de 1985, pelo menos. Na semana
passada, o Comité de Datacdo de
Ciclos Economicos (Codace) afir-
mou que o pais entrou em recessao
no segundo trimestre de 2014 e
quedificilmente esse processo sera
revertido até o fim do ano.

Analistas consultados para o
boletim Focus, do Banco Central,
projetam oito trimestres consecu-
tivos de retracdo do PIB, até o pri-
meiro trimestre de 2016, sempre
em relacao a igual periodo do ano
anterior. A economia, segundo es-
sas estimativas, so deve voltar a
crescer a partirde julho do ano que
vem, ja que a expectativa é de esta-
bilidade do PIB entre abril e junho
de 2016, na mesma comparagao.

Em outros momentos de crise
forte, o pais nao chegou a amargar
desempenho tdo ruim.Em 1999, 0
PIB caiu por dois trimestres nesta
comparacao e em 2003 a desacele-
racdo foi relevante, mas nio o sufi-
ciente para levar a atividade para
terreno negativo. Mesmo em
2009, ano da crise mundial, a re-
tracdo da economia foi intensa,
mas durou apenas trés trimestres.

Para especialistas, diversos fato-
res fazem com que a resposta dos
agentes econdomicos — e da ativi-
dade — seja especialmente lenta
nesta crise. O ponto de partida, di-
zem, € crucial para entender as di-
ficuldades atuais da economia.

Desta vez, ndo se trata apenas de
restabelecer a confianca do merca-
do por meio da adog¢io de um con-
junto de politicas ortodoxas, como
em 2003. E preciso, dizem, lidar
com uma heranca de desarranjos
econdmicos e de problemas estru-
turais que nao foram atacados nos
dltimos quatro anos, em um con-

texto de crescimento global bem
menos favoravel ao Brasil, com fim
de um ciclo de commodities que
inundou o pais com divisas.

A desvalorizacao do real, ava-
liam, € insuficiente para dar alen-
to ao setor industrial, que enfren-
ta correcdo de precos administra-
dos, o que manteve elevados os
custos domésticos. Nesse campo,
porém, os economistas enxergam
avancos maiores, com recupera-
¢ao da balanca comercial e infla-
caomenorem 2016.

No lado fiscal, os desafios sio
enormes, como ficou ainda mais
evidente depois da reducio da me-
ta de superavit para apenas 0,15%
do PIB. O corte nos investimentos,
por exemplo, se assemelha ao de
2003, mas ndo compensa o forte
aumento da despesa obrigatoria e
o fato de que a receita, por ques-
toes estruturais, deve crescer me-
nos daqui para frente. “As nossas
institui¢oes ainda sao prociclicas”,
diz Samuel Pessda, do Instituto
Brasileiro de Economia da Funda-
¢do Getulio Vargas (Ibre-FGV).

Ao mesmo tempo, a falta de ba-
se de sustentacdo do governo no
Congresso aumenta o nivel de in-
certeza sobre a economia e torna
menos provavel que o governo
consiga passar reformas estrutu-
rais, sem as quais o potencial de
crescimento seguira baixo. Nesse
cenario, o Brasil pode crescer pou-
coparaalémde 2015e2016.

Para Marcos Casarin, economis-
ta-sénior da consultoria inglesa
Oxford Economics, ha muito mais
a ser corrigido hoje do que havia
em 2003. “Tivemos todo o boom
das commodities. Os termos de
troca, que sdo o poder de compra
do Brasil em relacdo ao mundo,
aumentaram quase 33% até 2011,
e o que a gente fez? Gastou”, diz.
Para Casarin, o Brasil tem uma dé-
cada perdida pela frente.

José Roberto Afonso, professor
do Instituto Brasiliense de Direito
Pablico (IDP), coloca a “heranca”
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Samuel Pessoa: "Sou bastante pessimista em relacdo a situacio fiscal”

que a presidente Dilma Rousseff
deixou para si em seu segundo
mandato como ponto central da
dificuldade do ajuste hoje. Em
2002, comenta, o superavit prima-
rio era alto, de 3,2% do PIB, ainda
que nao o suficiente para contor-
nar o impacto dos juros altos e do
cambio sobre a divida diante da
iminéncia da elei¢do de Lula. Na-
quele momento, porém, o ajuste
ndo precisou ser tao duro quanto o
atual, ja que as sinalizacoes feitas
pela equipe econémica acalma-
ram o mercado. “O ajuste tracado
em 2003 exigiu um aumento pe-
queno do superavit primario. A
inflacdo corroeu a alta de gastos

Ajuste prolongado

Declinio da economia pode durar oito trimestres
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primarios e houve corte violento
de investimentos, igual a hoje”.

Para Luiz Fernando de Paula,
professor da Universidade Esta-
dual do Rio de Janeiro (UER]), o
Brasil pode passar por uma versao
“light” da situacdo na Grécia. O es-
forco fiscal esta sendo feito em um
ambiente recessivo e se nio for
combinado com mais desvaloriza-
¢do do cambio ou politica moneta-
ria menos contracionista, é dificil
retomar o crescimento.

Para o professor, em 2003 o go-
verno encontrou condicdes mais
favoraveis. “A forte desvalorizacao
cambial do periodo imediatamen-
te anterior deu espaco para o go-
verno deixar a taxa de cimbio se
valorizar gradual e continuamen-
te para reduzir a inflacdo. A reto-
mada do crescimento, cabe lem-
brar, foi possivel em funcao do bo-
om de commodities que puxou as
exportacdes a partir de 2003”.

Casarin, da Oxford, também
afirma que uma das grandes dife-
rencas para explicar a auséncia de
reacao da economia em 2015 € o
contexto global. “A economia
mundial era claramente favoravel
ao Brasil em 2003, hoje o ambiente
externo € quase o pior possivel,
com problemas na China, instabi-
lidade na Grécia e os Estados Uni-
dos prontos para elevar juros pela
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Luiz Fernando de Paula: pais pode passar por versao “light” da situacdo grega

primeira vez em nove anos’.

A composicao do endividamen-
to é outra dificuldade levantada
por Casarin. Em 2002, “a divida
quase explodiu por causa da des-
valorizacdo cambial, quando o do-
lar encostou em R$ 4”. Agora, o en-
dividamento subiu por motivos
“puramente organicos, por causa
dairresponsabilidade fiscal. O que
temos hoje sio escolhas dificeis.
Subir impostos € dificil, os gastos
sdo engessados e o pais gasta mais
com juros do que a Grécia”.

Para Samuel Pessoa, do Ibre,
houve nos tltimos anos uma mu-
danca estrutural do comporta-
mento da receita que torna a situa-
¢ao fiscal muito mais delicada do
que era hd 12 anos. “Sou bastante
pessimista em relacdo a situacao
fiscal”, diz. Ainda que o corte de in-
vestimentos se assemelhe hoje ao
realizado em 2003 pelo entdo se-
cretario do Tesouro Joaquim Levy,
a receita ndo vai voltar a ter com-
portamento tao favoravel quanto
observado na Gltima década.

Entre 1999 e 2010, o Brasil pas-
sou por um processo de formali-
zacdo e por um aumento dos ter-
mos de troca que contribuiram
para que a receita crescesse acima
do PIB — e o gasto também. A
questao, diz, € que desde 2011 es-
se cendrio mudou. A formaliza-

cdo, como era natural, perdeu f6-
lego e desde 2011 os termos de
troca desaceleram. Ou seja, daqui
para frente, diz, na melhor das hi-
pOteses a receita vai crescer em li-
nha com o PIB, mas o gasto conti-
nuaaavancar em ritmo maior.

“A gente viu que instituicoes
fiscais ainda nao sao contracicli-
cas o suficiente. Tivemos processo
de receita favoravel, e a despesa
acompanhou. Agora que areceita
reverteu, € dificil cortar gastos”,
afirma. Para PessOa, sem uma
agenda fiscal muito profunda, o
pais esta quebrado. “Nio no ano
que vem, mas daqui a cinco anos.
A dinamica atual é explosiva”.

Armando Castelar, do Ibre,
avalia que as medidas enviadas
ao Congresso eram “sensatas”,
como o endurecimento das re-
gras para concessdo de pensao
por morte, mas foram aprovadas
apenas parcialmente e em con-
junto com medidas com impacto
fiscal no médio prazo, caso do
fim do fator previdenciario. O
Congresso, diz, “faz o minimo
para escapar do pior, mas logo
estamos de volta a beira do preci-
picio”. A estratégia de colocar
“remendo atrds de remendo” tor-
na a economia cada vez mais vul-
neravel a um choque. “E ai tem
que resolver tudo correndo”.

Reducao da produtividade e da eficiéncia levaram a queda do PIB potencial

De Sé&o Paulo

O potencial de crescimento do
Brasil deve se manter baixo nos
proximos anos em funcao de me-
didas que reduziram a produtivi-
dade da economia brasileira e que
pouco tem a ver com os problemas
macroecondmicos que o pais en-
frenta, afirma Vinicius Carrasco,
professor da Pontificia Universida-
de Catolica do Rio de Janeiro.

O economista lista uma série de
interven¢ées microeconémicas
que, em sua avaliacdo, distorce-
rama alocacao de recursos e redu-
ziram a eficiéncia do pais. “Sao
medidas como a implementacio

de politicas ndo horizontais, de
favorecimento de determinados
setores, de financiamento de pro-
jetos a juros subsidiados, de re-
gras de contetido nacional para
exploracao do pré-sal. Até agora,
pouco se fez nesse sentido”, diz.

O economista reconhece que o
ambiente politico dificulta que
essa discussdo ganhe relevancia,
ja que requer negociacdo e uso
de capital politico. “Mas em al-
guns pontos, a reversio dessa
agenda € algo que depende mais
de desapego a erros do passado
do que do Congresso”, diz.

As criticas mais duras de Car-
rasco sdo relacionadas as regras

de exploracio do pré-sal. “Ha re-
sisténcia emracionalizar o mode-
lo de explorac¢do. Do ponto de vis-
ta politico, € dificil voltar atras
porque o governo passou anos fa-
zendo propaganda do modelo”.
As regras atuais, que obrigam a
Petrobras a ser operadora Ginica no
pré-sal, com 30% em todos os blo-
cos, com porcentual minimo de
contetido local, aumentam o custo
de producao e reduzem a produti-
vidade do setor de 6leo e gas, em
um momento em que a estatal esta
endividada e o preco do barril de
petroleo caiu quase pela metade,
diz Carrasco. “E invidvel, mas nio
parece haver vontade de eliminar

Focus eleva projecao para inflacao no ano

Gabriel Caprioli
De S&o Paulo

O mercado financeiro elevou
novamente a projecio para o In-
dice Nacional de Precos ao Con-
sumidor Amplo (IPCA) deste
ano de 9,25% para 9,32%, segun-
do o boletim Focus, divulgado
ontem pelo Banco Central.

Foi a décima-sétima elevacio
seguida na previsao para o indi-
cador que, de acordo com o
Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), acumula alta
de 9,56% em 12 meses encerra-
dos em julho. Para 2016, as cerca
de cem institui¢des que alimen-
tam semanalmente o Focus tam-
bém elevaram a projecio para o
IPCA de 5,40% para 5,43%.

A previsdo para a taxa de in-
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flacdo nos proximos 12 meses
segue tendéncia de queda e, pe-
la sétima semana consecutiva,
foi reduzida de 5,67% para
5,59%. O mercado manteve em
14,25% a projecdo para a taxa
basica de juros (Selic) deste ano
e em 12% para o ano que vem.

Na semana passada, apos su-
bir por seis pregdes seguidos, o
dolar encerrou a sexta-feira com
recuo de 0,81% sobre o real, co-
tado a R$ 3,50. As projecoes do
Focus seguem a tendéncia de
elevacdo do dolar e, para o fim
de 2015, o mercado projeta taxa
de cambio em R$ 3,40 —R$ 3,35
na semana anterior. Para 2016,
os analistas também ajustaram
para cima a projecao, de R$ 3,49
paraR$ 3,50.

A moeda americana mais cara

deve favorecer as exportacoes e
levou o mercado a elevar a pro-
jecdo para o saldo positivo da
balanca comercial de US$ 6,40
bilhées para US$ 7,70 bilhoes
em 2015. Para o ano que vem, o
superavit estimado pelo Focus
subiu de US$ 14,79 bilhoes para
USS$ 15 bilhoes.

O grupo de instituicdes que
compdem o Top 5 do Focus ele-
vou de 9,27% para 9,53% a previ-
sdo para o IPCA este ano, valor
proximo do observado atual-
mente na comparacao 12 meses.
Para 2016, o IPCA estimado pelo
mesmo conjunto de analistas
passou de 5,41% para 5,42%. Em
relacdo a Selic de 2015, o Top 5
manteve a projecao de 14,25% e
elevou de 11,88% para 12,13% a
estimativa para o ano que vem.

essa obrigacdo. A produtividade
de blocos do pré-sal é enorme, mas
o governo inibe melhoras em setor
de enorme potencial”.

Para Carrasco, além da reducao
daeficiéncia da economia, o ajuste
hoje € mais custoso porque o go-
Verno passou quatro anos apoian-
do uma politica econdmica radi-
calmente diferente da pregada pe-
laequipe que assumiu o Ministério
da Fazenda no inicio do ano. O
crescimento “facil” também ficou
para tras, com o fim do bénus de-
mografico e exaustdo das medidas
de estimulo a demanda.

Agora, comenta, o governo pre-
cisa conseguir destravar o lado da

oferta da economia, o que depen-
de de questoes ja bastante discuti-
das, mas que requerem estratégias
de longo prazo, como qualidade
da educacio e reforma do sistema
tributario. A abertura da econo-
mia também poderia ajudar, mas
este € um movimento mais dificil
em anos de recessdo, quando a in-
dastria ja amarga queda de produ-
¢ao e do nimero de empregados.
“O lobby da inddstria é mais per-
suasivo em um mundo no qual o
desemprego é uma questdo. Sao
mudancas de politica que deman-
dam gastar capital politico, que o
governo atual nao tem”.

Além disso, diz, nos Gltimos

anos quase Ndo se avancou em
ampliacdo e melhora da infraes-
trutura. “Pelo contrario, houve
uma mudanca no setor elétrico
que parecia descumprimento de
contratos, o que aumentou a per-
cepcao derisco regulatorio do se-
tor e elevou o custo de investi-
mento nessa atividade”.

No ambiente atual, diz, é pou-
co provavel que a nova rodada de
leildes de projetos para a iniciati-
va privada seja bem-sucedida.
“Vamos ter poucos interessados,
até porque parte dos participan-
tes desse setor esta envolvida em
investigacoes e enfrenta dificul-
dades de financiamento”. (TM)

Cambio leva Itat a revisar IPCA para 2016

Camilla Veras Mota
De Sao Paulo

A desvalorizacdo adicional do
real nas tltimas semanas levou o
banco Itat a revisar a estimativa
de inflacio para 2016 de 5,3%
para 5,8%. No relatério de revi-
sdo de cenario da instituicao, di-
vulgado ha pouco, a expectativa
para a taxa de cAmbio neste ano
passou de R$ 3,20 por doélar para
R$ 3,55 e, em 2016, de R$ 3,5 pa-
ra R$ 3,90 por ddlar.

Essa alta significativa, resulta-
do de pressoes decorrentes da re-
visao da meta fiscal, das "incerte-
zas politicas" e do risco da perda
de grau de investimento do Bra-
sil, devera mais que compensar o
alivio que a atividade mais fracae
0 maior desemprego proporcio-

narao ao Indice Nacional de Pre-
cos ao Consumidor Amplo (IP-
CA)no proximo ano.

A estimativa para a alta dos pre-
cos livres em 2016 passou de 5%
para 5,7%, com aumento de 4,6%
nos precos industriais (3,5% ante-
riormente), de 6% na alimentacao
no domicilio (5% anteriormente) e
de 6,3% nos servicos (ante 6%).

O aumento previsto para os
precos administrados foi manti-
do em 6,3%, um impacto de 1,5
ponto percentual no IPCA, “bem
inferior aos 3,4 pontos percen-
tuais previstos para 2015”, des-
taca o relatorio.

Cerca de dois tercos da redu-
¢do da contribuicido dos precos
administrados no préoximo ano
virdo da energia elétrica, que, de
acordo com a avaliacdo do Itaq,

tem se beneficiado das precipi-
tacoes fora de época nas regioes
Sul e Sudeste e do consumo mais
fraco decorrente do desempe-
nho modesto da atividade e da
alta das tarifas de energia no
mercado regulado.

Ao lado das “dificuldades po-
liticas e econdmicas”, a deprecia-
cdo adicional do real reduziu es-
paco para a “flexibilizacdo” da
politica monetaria em 2016,
avalia a instituicdo. Assim, o cor-
te esperado para a Selic passou
do segundo para o terceiro tri-
mestre do proximo ano, e a taxa
de juros no fim do periodo, de
11,25% para 12,25%.

Para 2017, a expetativa € que a
tendéncia de desaceleracio da in-
flacao continue, levando o indica-
dor oficial a4,8% no fim do ano.




