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Apds um 2015 muito pior do que o previsto, saidas apontadas para a crise brasileira passam pelo ja muito
debatido controle das contas publicas e também pela politica de juros, pelo incentivo a industria e pelo abandono
da politica de benesses a setores especificos

Ha um ano, quando o Estado publicou este caderno de artigos, havia um consenso entre economistas de diferentes correntes de que
2015 seria “desafiador”, para resgatar um termo muito utilizado na época. Nem o mais pessimista deles, porém, conseguiu imaginar que
a deterioracao ocorreria de maneira tao rapida e profunda. O que era chamado genericamente de crise transformou-se no que promete
ser a pior recessao em quase cem anos, uma depressao, como definiu o banco de investimentos americano Goldman Sachs em relatorio

divulgado no inicio de dezembro.

Nesta edicao, a grande discussao é como o Pais chegou a esse ponto e, reconhecido o estrago, como vai sair do atoleiro. As divergéncias

imperam.

Alguns argumentam que a recessao tem fatores historicos estruturais: “Nos preocupamos com o estabelecimento de uma sociedade mais
igual e mais justa, contudo nao ha nenhum sinal de que o crescimento econdmico tenha tido especial aten¢do na agenda de

3

aprimoramento institucional”, defende . Outros, porém, como , argumentam que “o desastre foi cuidadosamente plantado pelo governo”.

Também ndo ha consenso sobre como desatar o n6. Se para “muito mais do que o reequilibrio fiscal, pura e simplesmente, a saida da
recessao passa pela recuperacao da producao industrial”, tem convic¢ao de que o “Pais nao saira do buraco em que fomos metidos sem

uma boa consolidagao fiscal, que consiga alterar a atual tendéncia de elevacdo descontrolada da divida ptublica.”

Tais divergéncias derivam de um certo entendimento de que ha muitos detalhes a corrigir na politica econémica do Brasil. atentam para
a necessidade de se rever benesses distribuidas a setores determinados empresariais, para a atua¢ao do Banco Central e para a politica

dos juros.

Mas prevalece ao menos um entendimento: 2016 serd um ano tao ou mais duro do que foi 2015. Como definiu : “Ainda teremos que

conviver por um longo tempo com um quadro recessivo. Feliz 2017 para todos nés.”

O Brasil esta tecnicamente quebrado. Veja Aqui.
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Economia fraca e ataque a corrupcao
estavam em gestacao

Crescimento econdmico nao esteve entre as prioridades do aprimoramento institucional brasileiro desde o inicio
do processo de redemocratizagdo, em 1984

Luiz Schymura*
03 Janeiro 2016 | 03h 00 - Atualizado:03 Janeiro 2016 | 09h 05

Ao longo do ano, observou-se a forte deterioracdo dos indicadores de desempenho da economia brasileira. Hoje, as expectativas de
mercado apontam retragdo do PIB (Produto Interno Bruto) em torno de 3% tanto em 2015 quanto em 2016. O cenario internacional, por
seu turno, caminha em sentido oposto: o PIB mundial crescera cerca de 3% em ambos os anos. Assim, além de passar por intensa

recessdo, a economia brasileira se distancia do resto do mundo.

E inquestionavel a urgéncia de realinhamento do Pais & trajetéria de crescimento global. Em consequéncia, sio necessarias mudancas
nas diretrizes econdmicas. Tornou-se vital a atuagdo conjunta do Executivo e do Legislativo para aprovar medidas estruturais que

promovam a melhoria das expectativas da popula¢do quanto ao futuro da economia.
Leia mais:

N3ao podemos deixar de mencionar as moralizadoras operacoes do Judiciario — como a Lava-Jato e a Zelotes — que podem levar a
condenacao, com penas severas, de parte expressiva da cipula politica brasileira. A tensao entre os congressistas torna-se inevitavel e

compromete, inexoravelmente, o espaco de manobra para o entendimento entre os dois Poderes da Reptublica.

Diante de cenéario tao desafiador e sem pretender esgotar o assunto, podemos levantar algumas das principais causas que deflagraram o
momento de crise atual. A analise tem como base os avancos institucionais marcantes registrados em cada decénio, comec¢ando no ano

de 1984.

Redemocratizacdo. Apds um longo periodo de regime militar, o Pais entrou na rota do que veio a ser conhecido por periodo de

redemocratizacao.

Na década entre 1984 e 1994, dois importantes institutos foram apresentados. Primeiramente, em 1985, os analfabetos passaram a ter
direito a votar nas elei¢Oes gerais. Deu-se voz a um grupo antes alijado do processo democratico, o que transformou de forma

significativa o comportamento dos candidatos eleitos, que passaram a considerar o pleito daqueles brasileiros.

Na sequéncia, trés anos depois, foi aprovada uma nova Constituigéo brasileira, cujo carater inclusivo a levou a ser designada como
Constituicao “cidada”. Na Carta, foi dada especial atencao as pessoas até entdo desassistidas, dando origem, entre outras medidas, ao

direito universal a satide e a aposentadoria rural.

O decénio seguinte, que se iniciou em 1994, teve como marca o bem-sucedido combate ao processo hiperinflacionario. O Plano Real e as
medidas a ele associadas (como saneamento dos bancos publicos, Lei de Responsabilidade Fiscal, entre outros) tiveram inegavel éxito e,
com isso, a taxa de inflagdo brasileira deixou a casa dos quatro digitos anuais, passando a apresentar niveis civilizados. Vale lembrar que

taxas de inflagdo elevadas tém efeito devastador nas classes mais baixas, uma vez que estes grupos nao tém acesso a instrumentos
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financeiros que mitigam os danos da alta de precos. Nao se pode deixar de mencionar que, nesse periodo, também foi dada a partida na

politica de valoriza¢do do salario minimo.

Ja no século atual, na década que se iniciou em 2004, o problema atacado foi o apartheid social. As reformas institucionais agiram com o

proposito de integrar grupos que estavam a margem da sociedade. A melhora da renda dos mais pobres foi o alvo inicial.

Depois, diversas medidas foram tomadas com o intuito de incluir os negros e os homossexuais, de apoiar jovens que tinham dificuldade
de financiar seus estudos — enfim, uma miriade de acoes implantadas pelo Estado brasileiro ofereceu mais cidadania as minorias e as
classes menos favorecidas. Assim, com o Bolsa Familia, o Minha Casa, Minha Vida, os regimes de cotas, o Pronatec, o reconhecimento da
unido estavel entre casais do mesmo sexo como entidade familiar, entre outras medidas, conseguiu-se um forte crescimento na

participacéo social.

Ao chegar a 2014, percebe-se que uma nova agenda se impds: a eliminagdo dos excessos cometidos por parte de nossas oligarquias. A

pauta da vez parece ser o enquadramento de pessoas que se locupletam de forma ilegal em operacoes danosas ao erario.

Na verdade, tem-se observado a crescente indignacio com a revelacao desses malfeitos. A meu ver, hé fortes indicios de que este
movimento prosseguira até o ponto em que possamos perceber que nosso Pais, também neste quesito, tenha passado para o terreno das

nacdes civilizadas.

Impulso. Ao analisar as mudangas institucionais enunciadas acima, fica claro que a motivacao que permeia todas elas é o impulso
democrético, o estabelecimento de uma sociedade mais igual e mais justa. Nao ha nenhum sinal, contudo, de que o crescimento

econOmico tenha recebido especial atencdo na agenda de aprimoramento institucional brasileiro.

Na verdade, em toda a lista citada, apenas o movimento orquestrado para debelar o desarranjo inflacionario — deflagrado em meados
dos anos 90 — poderia constar no rol de estratégias desenhadas para fomentar o crescimento de nossa economia. Talvez por isso, apds o
florescer do Plano Real, boa parte dos analistas se equivocou ao imaginar que a agenda do Pais tivesse entrado em sintonia com a do

crescimento econémico.

Pelo que foi exposto acima, parece-me néo ser mais possivel a manutencdo da agenda do atendimento apenas das demandas
democraticas sem que seja dada a devida atenc@o ao crescimento econémico. O desempenho ruim da economia — conjugado com a
deterioracao do resultado fiscal — pode vir a comprometer seriamente o espléndido resultado alcancado em termos de avanco de nossa

democracia.

*Pesquisador do Ibre/FGV
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A construcao de um desastre

Recessao econdmica é resultado de uma série de acdes do governo Dilma — do aumento do crédito ao subsidio
a energia elétrica e aos combustiveis

Affonso Celso Pastore*

03 Janeiro 2016 | 03h 00 - Atualizado:03 Janeiro 2016 | 09h 07

Estamos vivendo uma das recessoes mais longas e mais profundas dos tltimos 35 anos. O que nem todos perceberam, contudo, é que o
Pais ja estava em recessdo durante a campanha eleitoral de 2014, enquanto a presidente Dilma Rousseff garantia que viviamos em um
Pais prospero e florescente, e acusava a oposicao de propor um ajuste fiscal que levaria a recessdo. Segundo ela, a oposicao aumentaria
os precos da energia e dos combustiveis, e subiria a taxa de juros para controlar a inflagdo, favorecendo os banqueiros e tirando a comida
do prato dos pobres. Uma vez eleita, foi obrigada a adotar medidas que antes condenara, gerando vertiginosa queda de confianca em si e

no seu governo, e colhendo a perda da sua capacidade de governar.

O desastre foi cuidadosamente plantado pelo governo. Durante o seu primeiro mandato a presidente Rousseff buscou estimular o
crescimento da economia expandindo artificialmente a demanda pelo aumento do crédito; tentou controlar a inflagao ao reduzir as
tarifas de energia elétrica e ao subsidiar o pre¢o da gasolina; e abusou de uma politica fiscal expansionista. A “teoria” por tras destas
acoes era de que “a demanda gera a sua propria oferta”, e que através de estimulos tributarios direcionados a setores especificos seria
possivel sustentar o crescimento acelerado do PIB (Produto Interno Bruto). Era isso que os empresarios pediam ao governo, e foi isto que
o governo lhes proporcionou, ignorando que nem sempre o que é bom para cada empresério individualmente é bom para o Pais como

um todo.
Leia mais:

Ao repetir o que ja havia ocorrido no governo anterior, deu forca ao BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social),
continuou a pratica de conceder generosos subsidios e empréstimos a empresas com recursos transferidos por fora do orcamento. Ao
buscar favorecer a industria de bens de capital, obrigou a Petrobras a comprar equipamentos com elevado indice de contetido nacional,
dando mais um passo na direcao de colocar a companhia na precaria condigdo em que se encontra. Ela manteve o crescimento dos
gastos publicos como se ndo houvesse amanha, em uma forma de angariar apoio entre a populacao, setores empresariais e o Congresso.
O crescimento do PIB ndo veio, mas foram geradas duas pesadas consequéncias na economia: o retorno da inflagdo e um profundo

desequilibrio fiscal.

Crises simultaneas. Vivemos duas crises simultineas — uma fiscal e outra politica —, com os custos de fazer um ajuste fiscal agravando a

crise politica, cujo aprofundamento dificulta ou mesmo impede o ajuste fiscal.

As sementes da crise fiscal j& estavam plantadas bem antes do inicio da atual crise. Ha anos que os gastos primarios do governo central
vém crescendo continuamente em relacio ao PIB e, por algum tempo, somente foi possivel cuamprir as metas de superavit primério
devido ao crescimento enddgeno das receitas, vindo predominantemente da formalizacao do mercado de trabalho e da “bonanga

externa”, que permitiu a arrecadagdo de impostos sobre as importacdes.

Com a perda dessas fontes de receita restou ao governo conter os gastos e aumentar ainda mais a carga tributaria. A dificuldade em

elevar receitas e a falta de disposicao de controlar os gastos levou aos déficits priméarios, que causaram o crescimento explosivo da divida
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publica.

Entre o fim de 2013 e o fim de 2015 a divida bruta do setor publico passou de 54% para 66% do PIB. Embora entre 2007 e 2015 as
transferéncias aos bancos oficiais por fora do orcamento tenham aumentado a divida bruta em 10 pontos porcentuais do PIB, mais de
90% deste aumento ocorreu entre 2007 e 2013, sendo incapaz de explicar o salto de 12 pontos porcentuais ocorrido nos dois tltimos
anos. Este se deve aos déficits primarios, que por algum tempo ficaram parcialmente escondidos devido a pratica da contabilidade

criativa, em franco descumprimento a Lei de Responsabilidade Fiscal.

Com um governo politicamente fraco e sem qualquer disposicao de realizar as reformas que contenham os gastos, o mais provavel é que a
recessao persista ao lado de déficits primarios, levando a divida publica a superar a marca de 75% do PIB em pouco mais de um ano,

continuando a crescer.

Em um quadro como este ocorre o crescimento dos prémios de risco, sendo uma de suas manifestacdes a elevacao das cotagdes do CDS
brasileiro (sigla para Credit Default Swap, titulo que funciona como um termémetro de risco de calote de um Pais), que é seguida da
depreciacdo cambial. Entre 2012 e 2013, o real veio se depreciando aproximadamente na mesma velocidade de depreciacdo das moedas
de outros produtores de commodities.

Mas em 2015 o real se depreciou muito mais do que estas moedas, o que decorre do aumento dos riscos, cuja medida mais visivel é a
cotacdo do CDS brasileiro. Nao sio riscos associados ao balango de pagamentos, dado que as reservas internacionais sao elevadas e que
h4 um forte encolhimento no déficit em contas correntes. Sao riscos associados ao crescimento explosivo da divida publica, que precisa
ser contido.

Crises como esta sempre levam a um forte ajuste externo e este € o seu tinico lado positivo. Porém, embora a depreciagdo cambial
favoreca o aumento das exportagoes liquidas, ela tem sido predominantemente proveniente dos riscos mais elevados, o que reduz os
investimentos em capital fixo. Crescem as exportacdes liquidas devido ao real mais fraco, mas isto ndo impulsiona o crescimento do PIB,

porque caem os investimentos em capital fixo.

Uma das vitimas da depreciagdo combinada com o excessivo grau de indexacgao de salarios é a inflagdo. Em 2015, ela est4 sendo afetada
pela correcio dos precos administrados, mas a indexacgdo e a depreciacdo cambial dificultam a sua queda. O temor do Banco Central é
de que ocorra uma perda de controle, e por isso sinaliza um aumento da taxa de juros mesmo com a economia em uma profunda
recessao. Nao tenho duvidas de que juros mais elevados reduzem a inflacao, mas na auséncia de superavits primarios ocorre, também,
uma aceleracdo no crescimento da divida bruta, que eleva as cotagdes do CDS e deprecia o real, dificultando a queda da inflacdo e
exigindo doses mais altas de juros reais, fechando-se um circulo vicioso no qual o que se colhe é uma piora do quadro fiscal e um
agravamento da recessio.

Na base de todos estes problemas estd um governo politicamente enfraquecido e com um diagnoéstico errado sobre os problemas
brasileiros. Infelizmente, o Brasil somente voltara a crescer com a inflagdo sob controle em um novo governo, que execute uma agenda de

reformas e que obtenha o necessario apoio politico.

Enquanto isto nao ocorre é muito provavel que a atual recessdo nao seja apenas uma das mais profundas e mais longas de nossa historia,
e sim uma depressdo, na qual o PIB ndo consegue crescer ap6s uma forte queda, permanecendo estagnado por um extenso periodo.

*Sécio-fundador da A. C. Pastore & Associados e ex-presidente do Banco Central
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Recessao bate governode 7 al

Passividade do governo em relacdo a crise lembra a da comisséo técnica da selecéo brasileira na lendaria
derrota do Brasil para a Alemanha, na Copa de 2014

David Kupfer*

03 Janeiro 2016 | 03h 00 - Atualizado:03 Janeiro 2016 | 09h 10

O famigerado 7 x 1 que a Alemanha imp0s ao Brasil na semifinal da Copa do Mundo do ja longinquo ano de 2014 marcou nao somente
pela goleada, mas também pela passividade da comissio técnica da selecdo brasileira, que assistia aquela chuva de gols sem tomar
qualquer atitude. Pois o mesmo vem ocorrendo com a economia brasileira nesse ano de 2015 que, felizmente, acabou de ser deixado para

tras.

E raro na histéria brasileira o PIB cair 3,5% em um ano. Pior, as expectativas para 2016 também convergem para um novo tombo que,
em se confirmando, significara um recorde negativo quase secular, dado que o Brasil ndo enfrenta dois anos seguidos de retracao desde o

biénio posterior a crise de 1929.

Porém, mais do que a sucessido de ntimeros desastrosos, o que mais chama a atencdo em um balango do desempenho da economia em

2015 é a apatia com que a politica economica foi conduzida ao longo de todo o periodo.
Leia mais:

Vista da perspectiva de um final de jogo, a politica econémica de 2015 foi incompreensivel. Parece que todas as decisoes foram
condicionadas por uma tentativa desesperada de evitar a perda do grau de investimento pelo Pais ou, talvez, por esforgos, nesse caso
desesperancados, visando induzir os agentes a precificar essa perda de forma gradual, evitando-se um grande choque em uma economia
ja combalida. Se essa era a missdo principal de Joaquim Levy, explica-se a mudanca do treinador, quer dizer, do ministro da Fazenda.

Esse jogo terminou com uma derrota fragorosa.

A diferenca é que enquanto no futebol o jogo tem dura¢ido determinada, na economia ele se repete indefinidamente. A partir de 2011,
com base em um diagnostico equivocado, que superestimou o sucesso da saida da crise global em “V” e subestimou a dificuldade de
adaptacdo da economia nacional ao novo quadro da economia mundial, desenhou-se uma politica econdmica como se houvesse uma

capacidade inesgotavel de financiar medidas anticiclicas.

Contudo, a dinamica fiscal brasileira é extremamente vulneravel ao ciclo econémico. Isso ocorre devido tanto ao comportamento da
receita, posto que essa é muito apoiada em impostos sobre produtos, quanto da despesa, dado que essa é, em grande parte, inflexivel.
Historicamente, a correcao do desequilibrio fiscal que acompanha os momentos de retra¢do econémica sempre demandou solugoes que
envolveram alguma forma de ampliacdo da carga tributaria. Como hoje prevalece o entendimento social de que essa carga ja atingiu o
limite do suportavel, o compasso de espera, que ja consumiu o ano de 2015, expressa a contagem do tempo necessario para que a

sociedade se convenca de que ndo ha outra opc¢ao.

O grande problema é que, no plano substantivo, muito mais do que o reequilibrio fiscal, pura e simplesmente, a saida da recessao passa

pela recuperacdo da producio industrial.
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Inddstria. E bom que se diga que isso é assim ndo porque a indistria seja um setor eleito, mas porque é ela que retine as atividades
produtivas com maior poder multiplicador da renda. No entanto, a industria brasileira estd em um processo latente de crise desde 2007,
pelo menos. Esse resultado néo poderia ser diferente haja vista a politica macroecondmica hostil para a industria que predominou nos
altimos 20 anos, que teve doses elevadas de valorizagao cambial, manutenc@o de juros altos e de alta dos custos sistémicos (tributacao,

infraestrutura, custos salariais etc.)

Os efeitos cumulativos de longo prazo trazidos por essa combinacdo de tendéncias provocaram um hiato crescente de competitividade
que, por sua vez, reduziu o ritmo de investimentos e quebrou o principal circuito que impulsiona o progresso técnico da industria, que é a

construcdo de novas fabricas. Dai sobreveio a defasagem de inovacdo, que explica a estagnacgio da produtividade da industria.

Embora rudimentar, o seguinte exercicio busca dimensionar o crescimento do hiato de competitividade. Em 2006, quando a trajetéria de
perda de competitividade industrial tornou-se nitida, as exportacoes brasileiras de manufaturados (exclusive derivados de petrdleo)
foram de US$ 87 bilhdes, contra exportacdes mundiais de US$ 8,607 trilhdes, correspondendo, portanto, a uma participacio de 1,01%.
Em 2014, esses nimeros evoluiram para US$ 101,3 bilhdes e 12,954 trilhoes, respectivamente, reduzindo a fatia do Pais para 0,78%.

Se o Brasil tivesse conseguido manter a participagdo de 2006, as exporta¢oes em 2014 poderiam ter sido US$ 29,6 bilhoes superiores ao
efetivamente verificado. Quer dizer, o hiato de competitividade em relacio a 2006 “roubou” da industria brasileira cerca de R$ 120
bilhoes (pela taxa de cambio atual de cerca de R$ 4).

Quanto desse valor sera recuperado tdo somente com a desvalorizagdo cambial o tempo dird. Mas ha razdes para se acreditar que nao
sera a maior parcela. A recomposicido da competitividade estrutural requer a realizacdo de investimentos, a modernizagido do parque
industrial, a mudanca na pauta de producéo, enfim, todo um processo a percorrer para quebrar o circulo vicioso acima mencionado.

Claro que isso vai exigir tempo e apoio da politica econémica.

A troca de um ministro da Fazenda por outro que também exibe perfil eminentemente técnico, e mesmo que ademais detenha maior
conhecimento do que é o mundo da producdo, dificilmente trarda mudancas significativas na esséncia da politica economica de curto

prazo.

Isso simplesmente porque ha muito pouco espaco para alternativas a um grande esforgo fiscal e a um enfrentamento duro da inflagio.
Resta, entdo, esperar que a supressio da esquizofrenia que marcou a politica econémica em 2015 possa melhorar o canal da

previsibilidade e assim contribuir para recolocar a economia em movimento.

*Economista e professor da UFRJ
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A volta da nova matriz economica

Apesar dos esforgos do governo em tentar recuperar a confianga, 2016 ainda sera marcado por recesséo e por
forte piora no desempenho econémico

José Roberto Mendonca de Barros*

03 Janeiro 2016 | 03h 00 - Atualizado:03 Janeiro 2016 | 09h 12

Conforme era esperado, Joaquim Levy deixou o Ministério da Fazenda em dezembro, sendo substituido por Nelson Barbosa, até entao

ministro do Planejamento.

O grande legado de Levy foi mostrar que o Pais ndo saird do buraco em que fomos metidos sem uma boa consolidac¢ao fiscal, que consiga
alterar a atual tendéncia de elevacdo descontrolada da divida publica. Entenda-se por consolidacgio fiscal um esforco efetivo de controle
e reducdo de gastos correntes do governo, um minimo de redu¢do do tamanho do Estado, um enfrentamento dos desequilibrios que se
avolumaram (como o da Previdéncia), por meio de reformas e a retomada das concessdes em bases menos ideologicas e mais

sustentaveis. “Quebra galhos e band-aids” ndo resolvem nada.
Leia mais:

Apesar do esfor¢co do novo ministro para ganhar a confianca dos mercados, acredito que teremos mesmo uma recaida heterodoxa (talvez
sem a arrogancia de um Arno Augustin), voltando a politica de expansao do gasto e do crédito publicos.

Existem algumas razdes para essa expectativa. Em primeiro lugar, a presidente Dilma Rousseff, assim como o pessoal da escola onde ela
estudou, acredita que um alivio fiscal e a volta do gasto fardo o crescimento acontecer. Mais do que isso, a experiéncia dos tltimos cinco
anos mostra a sociedade que a chefe do governo ndo muda um milimetro de suas ideias, mesmo frente aos maiores fiascos. Basta pensar

na Petrobras e no desmonte das fontes de crescimento economico, bem antes da posse de Levy.

Além disso, é importante ter em mente que a tinica — repito inica — agenda do governo hoje é interromper o processo de impeachment.
Para isso, ele precisa de apoio da esquerda e da base, inclusive de certos governadores. Ora, a esquerda sempre colocou a saida de Levy e
a volta do gasto como pré-condigdo para apoio. Nao sera agora, depois de ganharem a primeira parada, que esses grupos darao alivio ao

Executivo.

A terceira razdo para a volta da heterodoxia é a pressao de parte da base politica, especialmente aquela que responde ao comando de
certos governadores. Aqui, o caso do Rio de Janeiro é exemplar: o Estado é grande e vive uma crise financeira sem precedentes. A
derrocada da Petrobras e a importancia da cadeia do petroleo no Estado estao tendo grande impacto na regido. Os problemas nos
estaleiros apontam na mesma direcao, bem como a situacao da construcao civil. Além disso, as obras da Olimpiada estao chegando ao
fim, o que deve desempregar mais de 100 mil pessoas. O resultado é uma forte queda no fluxo dos royalties do petréleo (que ja foram
antecipados quando os precos estavam elevados, o que cria um buraco nas financas) e na arrecadacao, piorando a situacio. Finalmente,
o Estado ja sacou mais de R$ 5 bilhdes de depositos judiciais. Conclus@o: apenas a liberacao de créditos e de recursos do governo federal,
em boa quantidade, pode permitir o pagamento de salarios e de outras despesas urgentes. Dai o empenho do suporte fluminense ao

executivo. Este quadro se repete em varios outros Estados, como Alagoas e Maranhao.

E preciso um bocado de fé para imaginar que a troca de comando do Ministério da Fazenda nio ira alterar o esforco de ajuste fiscal. Isso
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nos remete a uma segunda questio: o que esperar para 2016?

Recessdo. Existe aqui uma grande dificuldade: se projetarmos as tendéncias recentes, o ano de 2016 sera ainda de recessdo e de forte

piora no desempenho econdmico, dado que o governo derrete em todas as areas.

O Relatério Focus, de 18 de dezembro, estima uma queda do PIB (Produto Interno Bruto) de 2,8%, da Producao Industrial de 3,4%, um
crescimento da divida liquida no setor publico de 35% neste ano, para 40%, um ddlar de R$ 4,20 e uma inflagao de 6,9%. Como
argumentei, a mudanca de ministro nao vai alterar em muito esses ntimeros. O primeiro semestre de 2016 sera, certamente, muito ruim.
Simplesmente, nao h4 mais tempo para qualquer mudanca e, aqui na MB, projetamos uma taxa de desemprego proxima de 12% no fim
de junho.

Apenas uma mudanca de governo pode alterar essa projecao, uma vez que, neste caso, as expectativas seriam francamente ajustadas do
lado positivo, reduzindo a pressdo no cambio e na inflagdo. Os juros poderiam até cair e o Gltimo trimestre do ano poderia ser muito mais
positivo, especialmente para a indtstria. Uma nova agenda traria de volta o investimento. Pessoalmente, acredito que a recessao, o

desemprego, a pressio da sociedade e a Operacdo Lava Jato levardo a este desfecho.

Acho extraordinario que boa parte da heterodoxia, que foi responséavel pelo maior fiasco macro e microeconémico dos altimos tempos,
ndo tenha aprendido nada. A queda do ministro Levy ndo vai trazer o paraiso de volta, até porque ele nunca existiu além da

propaganda.

*Socio da MB Associados e ex-secretdrio de Politica Econémica do Ministério da Fazenda
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O publico e o privado

Governo deve abandonar tradicionais politicas de protecao setorial e priorizar reformas para aumentar a
concorréncia e a produtividade no Brasil

Marcos de Barros Lisboa e Zeina Latif*

03 Janeiro 2016 | 03h 00 - Atualizado:03 Janeiro 2016 | 09h 13

Em seu discurso de posse, o entao ministro Joaquim Levy resgatou Raymundo Faoro e o seu diagnostico sobre o Estado patrimonialista,
no qual o setor publico coordena parte relevante das decisdes de investimento, interfere discricionariamente na economia e concede
beneficios a empresas selecionadas. Em uma economia de mercado, porém, as empresas devem sobreviver por serem mais produtivas,

nao pelo acesso privilegiado ao Executivo.

Leia mais:

Pode-se argumentar que esse diagnostico seja mais de intensidade, afinal existem exemplos de politicas discricionarias em todos os
paises. No Brasil, porém, a excessiva sensibilidade do governo aos grupos de interesse resulta na profusao de regimes especiais, na
complexidade do ambiente de negocios, decorrente da multiplicidade de excegoes, e no baixo crescimento da produtividade, resultado da

protecao a empresas ineficientes.

Na década de 1970, na sequéncia da crise do petréleo, o governo Geisel procurou preservar o crescimento dos anos anteriores
expandindo os beneficios e as protecdes ao setor produtivo. O resultado foi o progressivo desequilibrio da economia que, em conjunto
com um cendrio externo desfavoravel, resultou na maior recessao do século, seguida de uma década de baixo crescimento, aumento da

inflac@o e piora da desigualdade de renda.

A crise dos anos 1980 foi superada com uma longa agenda de reformas: abertura comercial, estabilizagdo da economia, privatizacdes,
desenvolvimento dos mercados de crédito e de capitais e fortalecimento de agéncias do governo, do Banco Central ao embrido de

agéncias reguladoras. Essa agenda e um cenéario externo favoravel permitiram maior crescimento econémico na década de 2000.

O fracasso dos anos 1980, no entanto, foi de pouca valia. Em 2009, retomou-se a agenda patrimonialista. O crédito subsidiado do
BNDES passou de 5,8%, em 2007, a 11,6% do PIB, em 2014, e os beneficios fiscais atingiram quase 5% do PIB, ante menos de 2% em
2003. Medidas de protecdo a producao e contetido nacional foram adotadas.

Beneficios setoriais foram concedidos sem a contrapartida de metas de desempenho e pouca transparéncia sobre os seus impactos. As
politicas de protecao prejudicaram os setores a frente na cadeia produtiva, obrigados a comprar insumos e bens de capital ineficientes, o
que reduziu sua produtividade. A desoneracao tributaria e os créditos subsidiados agravaram a deterioracgao fiscal e resultaram na

combinacdo de recessao prolongada com inflac@o elevada.

Apesar do discurso de posse do ex-ministro Levy, pouco se avan¢ou nas reformas. Reduziu-se marginalmente a concessao de beneficios,
porém a estrutura de prote¢es permaneceu intacta. Ao menos, conseguiu-se evitar as demandas por novos privilégios, um avanco tendo

em vista as pressoes recentes, como no caso da siderurgia ou da industria automobilistica.

Alguns sabios, com argumentos de ocasido, que negam ter apoiado a politica econdmica dos tltimos anos, atribuem os problemas a crise

http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,o-publico-e-o-privado, 10000006086 12



25/02/2016 O publico e o privado - Economia - Estadao

externa e a incompeténcia da gestao, e defendem, mais uma vez, que o poder publico seja sensivel aos interesses oportunistas.

Curiosamente, muitos desses sabios criticaram o foco nas politicas sociais que resultou no Bolsa Familia e custa 0,5% do PIB.

O desafio do novo ministro da Fazenda, Nelson Barbosa, é maior do que foi o de Levy. A deterioracao da economia e a escolha da equipe
aumenta a incerteza sobre os ajustes necessarios. Esperemos que a substituicdo nao decorra das demandas pela expansao das politicas
de protecdo setorial ou de novas renegociacoes das dividas dos governos locais. A sensibilidade aos grupos de interesse — do setor privado
e das corporacoes publicas — resultou na grave recessdo que se iniciou em 2014. Medidas oportunistas, como a utiliza¢ido de depdsitos
judiciais para financiar gastos publicos, apenas adiam a hora de enfrentar os problemas fiscais, agravando-os. Alguns Estados chegam
ao extremo de utilizar dep6sitos decorrentes de acdes entre partes privadas. A recusa em enfrentar reformas necessarias, entre elas a da
Previdéncia e da gestao publica, colaborou com a crise fiscal.

Na auséncia de medidas que interrompam a trajetoria de aumento dos gastos publicos acima da renda nacional, o desequilibrio
crescente resultara em mais inflacao, ou, pior ainda, na moratéria da divida publica e uma crise ainda mais grave, com o retrocesso dos
ganhos sociais da década passada.

A superacao da crise requer reformas que estimulem a concorréncia e os ganhos de produtividade, por meio de melhoras no chao de
fabrica; e da reducdo da burocracia, em vez dos beneficios concedidos pelo governo.

Existe relativo consenso técnico sobre as reformas tributarias, de comércio exterior e da previdéncia e assisténcia social, cujos principios
deveriam convergir para os observados nos principais paises da OCDE. A revisao dos programas publicos deveria preservar as politicas
universais, como saude e educacio, e as que protegem as familias mais vulneraveis, ao rever ou mesmo extinguir as ineficazes ou que

beneficiam os grupos com maior renda.

Politicas de protecao setorial devem ser adotadas apenas nos casos em que exista evidéncia de que os ganhos sociais superam o seu custo
de oportunidade, com metas de desempenho, avaliagoes periodicas de resultados e prazo para a sua extin¢io — seja porque foram

eficazes e ndo mais sdo necessarias, seja porque fracassaram.

Além disso, é preciso aperfeicoar a governanga e o controle democratico das institui¢oes que se beneficiam de recursos arrecadados da
sociedade, como empresas publicas e seus fundos de pensio, FGTS, Sistema S, FAT, sindicatos patronais e de trabalhadores. Os
sindicatos, por exemplo, deveriam ter balangos auditados por institui¢oes independentes. A rela¢do entre o poder publico e o setor

privado deveria se limitar a audiéncias publicas ou a reunides com atas publicas.

Uma politica econémica sensivel aos grupos de interesse, em detrimento do beneficio publico, resultara no agravamento da crise. Marx
complementou Hegel ao afirmar que os fatos da histéria e suas personagens ocorrem, por assim dizer, duas vezes: a primeira como

tragédia, a segunda como farsa. Esqueceu que a farsa pode ser igualmente tragica.

*Presidente do Insper e economista-chefe da XP Investimentos

http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,o-publico-e-o-privado, 10000006086


http://rm.estadao.com.br/RealMedia/ads/click_lx.ads/estadao2014/economia/noticia/281972520/x51/default/empty.gif/704336494f315a584c2f6f4142745133?x

25/02/2016 A ponte do PMDB e os swaps do Banco Central - Economia - Estaddo

#ESTADAO

A ponte do PMDB e os swaps do Banco
Central

Documento econdémico divulgado pelo PMDB traz uma critica as operagdes conhecidas como swaps cambiais e
questiona a autonomia do BC

Edmar Bacha*

03 Janeiro 2016 | 03h 00 - Atualizado:03 Janeiro 2016 | 09h 16

Chama a atencao no documento “Uma ponte para o futuro”, do PMDB, o ataque as “dispendiosas” operacoes de swap cambial do Banco
Central (BC), “cujo custo para o Estado podera estar em 2015 na altura de 2% do PIB (Produto Interno Bruto), agravando o déficit fiscal
e o endividamento”. O documento chega a questionar “se é justo que uma instituicao nao eletiva tenha esse tipo de poder sem nenhum
controle institucional... Nao podemos deixar de afirmar que a magnitude e o vulto dos efeitos dessas politicas para a sociedade devem

nos levar a impor a estas decisdes um rito mais republicano e representativo” (pagina 15 do documento, versdo de 29/10/2015).

Vale inicialmente esclarecer que swap cambial é um contrato financeiro entre o BC e os bancos, em que o BC troca o principal e os juros
em dolar pelo principal mais os juros em reais. O BC tem ganhos se os juros em reais superam a depreciagdo cambial. Tem perdas se,

como ocorreu em 2014 € 2015, a depreciacao supera os juros em reais.
Leia mais:

A autonomia operacional do BC realmente parece estar em perigo quando é questionada até mesmo num documento tido como liberal

do PMDB. Sugere que as autoridades monetarias tém logo que encontrar uma solucao para as perdas geradas pelos swaps cambiais.

O que o BC fez até agora, para responder a essas criticas, foi publicar tabelas que comprovam que as perdas com os swaps cambiais sao
mais do que compensadas pelos ganhos com a valorizagdo das reservas internacionais. De fato, o valor das reservas internacionais
(aproximadamente US$ 370 bilhoes) é mais de trés vezes superior ao valor da posicdo do BC em swaps (cerca de US$ 107 bilhoes). Por
isso, uma depreciacao cambial gera uma perda em reais nos swaps que é inferior a um terco do ganho em reais com a valorizacao das

reservas.

Ocorre, entretanto, que a perda com os swaps é computada como um pagamento de juros e aumenta o déficit do governo. Ja o ganho
com as reservas nao abate nem o déficit, nem a divida bruta do governo. Em consequéncia, apesar de a depreciacao do cAmbio em tese

gerar um ganho liquido para o erario publico, ela aparenta ser-lhe altamente custosa.

O paradoxo tem a ver em parte com o critério de divida publica adotado pelo governo. Misturando as contas do BC com as do Tesouro, o
governo define como divida publica apenas aquela parcela dos titulos do Tesouro que estd em maos do mercado. Os titulos do Tesouro
na carteira no BC ndo contam como divida publica a menos que estejam lastreando as chamadas operagdes compromissadas. Essas

operagoes consistem na venda de titulos pelo BC ao mercado com o compromisso de recompra futura.

A exclusdo da chamada carteira livre do BC da divida publica vai contra as normas do FMI (Fundo Monetario Internacional) e os

procedimentos normalmente adotados pelos demais paises do mundo — que computam como divida publica toda a divida do Tesouro,

http://feconomia.estadao.com.br/noticias/geral,a-ponte-do-pmdb-e-os-swaps-do-banco-central, 10000006108 12



25/02/2016 A ponte do PMDB e os swaps do Banco Central - Economia - Estaddo

esteja ela no mercado ou no BC. Mas resulta numa divida bruta que é 6% do PIB menor do que se o governo brasileiro adotasse o

conceito internacionalmente aceito.

Por causa dessa exclusdo, uma valorizacao das reservas internacionais que supere as perdas com os swaps nao resulta numa queda da
divida bruta. Pois os ganhos liquidos com a variacdo cambial sdo transferidos do BC para o Tesouro que os usa para abater sua divida
preferencialmente com o BC. Como essa divida ndo entra no conceito abrasileirado de divida publica, essa nao se move. Mesmo que o
Tesouro abatesse divida no mercado, isso levaria a um aumento da base monetaria que seria em seguida enxugado pelo BC, através de
operagdes compromissadas. O aumento de volume das compromissadas compensaria a reducao da divida do Tesouro no mercado e, de
novo, a divida bruta a la brasileira ficaria no mesmo lugar onde antes estava.

Uma solucéo formal para o problema envolveria o governo adotar a defini¢do internacionalmente aceita para a divida bruta, ou seja,
nela computar toda a divida do Tesouro, em maos do BC ou do mercado. Nesse caso, uma depreciacdo do cambio levaria a uma reducao
da divida bruta. Isso porque, como a perda com os swaps é apenas uma fracdo do ganho com as reservas, o BC transferiria esses ganhos
para o Tesouro abater sua divida preferencialmente com o préprio BC.

Mas € preciso ir além disso. Trata-se de reconhecer que o BC nao produz doélares, apenas faz operacoes de swap cambial porque tem
reservas internacionais. Mas ao fazer os swaps cria a ilusdo de que tem o poder de multiplicar as reservas, produzindo substitutos
domésticos ao dolar. Desta forma — a um custo financeiro elevado para o Tesouro —, procura evitar desvalorizagdes cambiais bruscas sem

ter de utilizar as reservas internacionais.

Uma solucdo possivel seria tratar os swaps cambiais como uma deducio das reservas internacionais. Isso requereria, por exemplo, que o
BC esterilizasse o aumento da base monetaria causado por perdas com os swaps com a venda de reservas internacionais e nao de
compromissadas. A consequéncia de uma perda com os swaps seria assim uma reduc¢ao das reservas internacionais e nao uma expansao

da divida bruta do governo (no mercado).

Ao tratar os swaps como uma deducao das reservas internacionais, cessa a ilusdo de que o BC possa produzir substitutos do délar. E o

BC teria de pensar duas vezes antes de expandir a oferta de swaps. Pois o custo estaria em seu balan¢o e nao no do Tesouro.

Tem razdo o PMDB em se preocupar com os swaps. Mas a solu¢do nao é retirar a autonomia do BC. Ela reside em regras que separem as
contas do Tesouro das do BC, cessem a ilusao de que o BC pode emitir doélares, e mostrem, assim, a realidade dos fatos — inclusive que a

divida bruta é 6% do PIB maior do que o governo reconhece atualmente.

*E diretor do Instituto de Estudos de Politica Econémica/Casa das Garcas

http://feconomia.estadao.com.br/noticias/geral,a-ponte-do-pmdb-e-os-swaps-do-banco-central, 10000006108


http://rm.estadao.com.br/RealMedia/ads/click_lx.ads/estadao2014/economia/noticia/919091831/x51/default/empty.gif/704336494f315a584c2f6f4142745133?x

25/02/2016 O embuste fiscal - Economia - Estadao

#ESTADAO

O embuste fiscal

Equilibrio depende de ampliagdo do debate sobre o ajuste fiscal para além das criticas aos programas sociais e
dos ataques a medidas que ampliem despesas

Amir Khair*

03 Janeiro 2016 | 03h 00 - Atualizado:03 Janeiro 2016 | 09h 04

Em um ano o Pais teve trés ministros da Fazenda. O primeiro pouca importancia deu a questao fiscal, ndo se contrapos aos elevados
juros, afundou a Petrobras ao defender politica de conter a inflacdo as custas da empresa, desonerou a cota patronal das empresas as
custas, em boa parte, da Previdéncia Social e subsidiou as grandes empresas com o aumento do endividamento ptblico via BNDES
(Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social). Ele deixou pesada heranga fiscal, inflacdo reprimida artificialmente e inicio

da recessao.

O segundo, indicado pelo presidente do Bradesco, foi escolhido para inverter a politica do antecessor e dar um “selo de qualidade” a
economia. Ao defender a Selic elevada explodiu a relacao divida/PIB (Produto Interno Bruto)de 58,9% no inicio do ano para 66,1% ao
fim de outubro. O déficit ptiblico atingiu seu maximo histérico batendo em 10% do PIB. Ele acelerou, assim, a perda do grau de
investimento por duas das trés principais agéncias de classificacao de risco. Ele errou ao descuidar dos juros e mirar apenas no déficit
primario, que representou apenas 7,5% do déficit ptblico nos tltimos 12 meses encerrados em outubro. Ele procurou se livrar do fracasso

imputando a culpa ao governo e ao Congresso que nao aprovou tudo que queria para melhorar os 7,5%. Outro fiasco.
Leia mais:

O terceiro, festejado pelo PT, foi mal recebido pelo mercado financeiro e para ganhar apoio deste mercado omitiu a questdo dos juros e
prometeu seguir a agenda do antecessor de mais uma reforma da Previdéncia e da desvincula¢do da educacao e da satide da receita de

impostos. Tem passado ligado a corrente heterodoxa e acredita no estimulo do governo para animar a economia.

Antagonismo. Estdo em jogo duas posicoes antagonicas: a primeira é a favor do combate ao aumento das despesas publicas nao
financeiras. Leia-se: mais uma reforma da Previdéncia e reducdo das despesas com educacao e satide. Neste cenario, os juros tém de
ficar elevados para conter a inflacdo. A outra defende a elevacao das despesas publicas e do crédito para estimular a economia e é omissa

nas questoes relacionadas aos juros.

Ambas as estratégias estdo fadadas ao fracasso. A primeira — usada pelo ministro que saiu por nao saber enfrentar o desastre fiscal em
ascensdo — procura jogar o problema para a frente no que foi chamada de reforma estrutural do Estado. Esperar a tal reforma, o que
demandaria tempo e dificuldades politicas, s6 agravaria o problema fiscal corrente. E como estar em um barco que entra 4gua e pode

afundar a qualquer momento e ficar apostando em um novo barco no futuro.

Ela defende que a Selic s6 podera ser rebaixada depois da inflacdo voltar ao centro da meta de 4,5%, o que levaria mais de um ano,
devido ao elevado nivel em que ela se encontra. Andlises projetam que, nesSa situacao, a relacdo divida/PIB explodiria e tornaria

impagéavel os titulos federais em poder do mercado.

A outra estratégia, usada pelo ministro do governo anterior, leva ao fracasso ao desconsiderar a limitacao fiscal do governo federal onde

qualquer despesa adicional s6 podera ocorrer mediante elevacido do endividamento, o que agravaria em sequéncia o rombo fiscal com
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novas despesas com juros. Com a proposta de elevar o crédito sem considerar as elevadas taxas de juros ao tomador, o nivel de

inadimpléncia, a divida familiar e o desemprego em ascensao, empurra ladeira abaixo o consumo pela reacao dos consumidores.

E preciso conquistar o equilibrio fiscal como estabelece a Lei de Responsabilidade Fiscal, com atencio especial as despesas com juros. Até
outubro deste ano, os juros atingiram R$ 426 bilhdes. O valor é maior que toda a despesa da Previdéncia Social de R$ 350 bilhdes;

equivale a 2,3 vezes a despesa de pessoal e encargos do governo federal e pode alcancar neste ano R$ 600 bilhdes ou 10% do PIB.

Todo o esforco fiscal pretendido pelo governo no orcamento para 2016 é de R$ 24 bilhdes. E lamentavel o embuste que representa a
discussao sem fim desse malfadado ajuste fiscal. O mercado financeiro lidera esse embuste. Para fugir da critica e do debate sobre os
juros, analistas deste mercado tém procurado desviar a questao fiscal para golpear as despesas sociais como sendo o vilao do problema

fiscal.

Que em 2016 o governo, seja ele qual for, enfrente para valer o déficit fiscal: reduza a taxa Selic ao nivel da inflagdo, venda o excesso de
US$ 200 bilhoes de reservas internacionais para reduzir a divida bruta e os juros do custo de carregamento destas reservas e, com a
economia gerada, estimule a economia. Fora dessas medidas, ndo vejo saida para esta crise. Saio de férias com o desejo de um 2016 bem
melhor que 2015.

*Mestre em Financas Ptiblicas pela FGV e consultor
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As razoes para o colapso da economia
em 2015

Processo de regresséo produtiva no Brasil, que ja dura dez anos, e fatores conjunturais — que incluem erros da
gestéo Dilma Rousseff — levaram a atual crise

José Luis Oreiro*

03 Janeiro 2016 | 03h 00 - Atualizado:03 Janeiro 2016 | 09h 02

Ao iniciarmos o ano de 2016, nos deparamos com um cenario econémico verdadeiramente desolador. O PIB (Produto Interno Bruto)
devera fechar o ano de 2015 com uma queda acumulada de 3,5%, o desemprego perto de 9% da forca de trabalho e a taxa de inflacao
proxima de 11%. Trata-se de uma queda bastante forte do nivel de atividade econémica, somada a uma elevacdo expressiva da taxa de

inflagdo, ou seja, um cenario classico de estagflacao.

Para que possamos entender as razoes da catastrofe ocorrida com a economia brasileira, devemos rejeitar as explica¢des simplorias, tanto
a direita quanto a esquerda do espectro politico e econdmico. A explicacdo dada pela direita liberal é que a crise atual é reflexo da assim
chamada “nova matriz macroeconémica”, em geral definida de forma casuistica pelo liberal de plantdo. Para alguns a nova matriz
macroeconomica € o conjunto formado pelas pedaladas fiscais, pela desvalorizacdo (sic) artificial da taxa de cambio, pela reducao

voluntarista da taxa de juros a partir de 2011 e pelas desoneracdes fiscais.
Leia mais:

Segundo essa defini¢ao, a nova matriz macroeconomica teria sido implementada apenas no primeiro mandato da presidente Dilma
Rousseff e, portanto, a politica macroecondmica conduzida nos dois mandatos do presidente Lula seria, no geral, acertada. Outros, mais
radicais, afirmam que a “nova matriz macroecondémica” teria sido iniciada com a politica anticiclica adotada apoés a faléncia do Lehman
Brothers em 2008. Implicito nessa posicao esta a ideia de que o correto seria o governo adotar uma politica pro-ciclica em meio a maior

crise do capitalismo desde 1929.

A explicacdo dada pela esquerda neopopulista é que a crise atual da economia brasileira decorre do ajuste fiscal adotado no segundo
mandato da presidente Dilma Rousseff. Segundo essa explicacao, a expectativa (racional? Muthiana?) de ajuste fiscal a partir da
nomeacao de Joaquim Levy como ministro da Fazenda, no fim de 2014, fez com que os agentes economicos — antecipando o efeito
recessivo do mesmo — reduzissem gastos com consumo e investimento, produzindo assim a queda do nivel de atividade econémica que
seria esperada a partir dos efeitos da contracao fiscal que sb seria implementada meses mais tarde. Para os defensores dessa posi¢ao, a
inversao da linha de causalidade do tempo historico (onde o futuro € incerto e o passado irrecuperavel), tao cara a tradigao pos-

keynesiana da qual eles alegam se basear, parece ndo causar nenhum problema mais grave de escrapulos.

Combinacao perversa. Ambas as interpretagdes sao incorretas. A crise atual da economia brasileira é decorrente da combinacao
perversa da regressao produtiva a partir de 2005 com fatores conjunturais (alguns deles originados dos erros de politica econémica do

governo Dilma Rousseff) que desencadearam uma “tempestade perfeita”.
Creio que nao é novidade para ninguém que desde 2005 a economia brasileira sofre um processo de sobrevalorizagio cronica da taxa
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real de cambio, resultado da combinagdo da forte elevagdo dos termos de troca (doenga holandesa), grande fluxo de entrada de capitais
especulativos devido ao enorme e persistente diferencial de juros e a permanéncia da taxa de inflagdo doméstica acima dos niveis

registrados em outros paises.

Essa sobrevalorizagio da taxa de cambio gerou um processo de perda da competitividade da industria brasileira de transformacao,

levando a um progressivo aumento do déficit comercial da industria e do coeficiente de penetracao das importacdes.

A partir de 2011 essas transformacdes geraram uma situacao de estagnacdo da producao industrial, na qual os estimulos de demanda
viabilizados pela “nova matriz” transbordavam para o exterior na forma de aumento de importacoes de produtos manufaturados. Como
a industria de transformacao é a locomotiva de crescimento da economia no longo prazo, a estagnacao da producao industrial se

traduziu em desaceleracgio e posterior estagnacdo do crescimento do PIB.

A “tempestade perfeita”, por seu turno, decorreu da combinacao dos efeitos negativos que a Operagao Lava Jato teve (e ainda tem) sobre
os contratos e os investimentos da Petrobras (responsavel, no Brasil, por 10% da FBCF, sigla para Formacao Bruta de Capital Fixo,
indicador que mede os investimento das empresas em bens de capital, como maquinas que sdo utilizadas na producao); do efeito
inflacionario do reajuste dos precos dos combustiveis e da energia elétrica ao longo do ano de 2015, o qual reduziu a renda real dos
trabalhadores, impactando negativamente o consumo; e do aumento da percepcio de incerteza por parte dos agentes econdmicos devido
a crise politica pela qual passa o Pais.

Os efeitos combinados desses eventos se traduziram numa queda significativa tanto do investimento privado como do consumo das
familias, fazendo com que a estagnacio econémica decorrente da perda de competitividade da industria se transformasse numa queda
acentuada do nivel de atividade econdmica. Dessa forma, a estagnacio deu lugar a recessdo, a qual resultou numa queda significativa

das receitas de impostos da Unido, o que inviabilizou o ajuste fiscal pretendido pelo ministro Joaquim Levy.

A boa noticia é que, finalmente, a taxa real de cAmbio se encontra num patamar adequado para restaurar a competitividade da
industria. Se esse patamar de cambio for mantido por um periodo de tempo suficientemente longo, as exportacoes de manufaturados
irdo aumentar e a estrutura produtiva da economia comecara a se transformar, aumentando a participacao da industria no PIB. Trata-
se, contudo, de uma mudanga estrutural lenta, cujos primeiros sinais deverao ser observados apenas no inicio de 2017. Ainda teremos

que conviver por um longo tempo com um quadro recessivo. Feliz 2017 para todos nos.

*Praofessor do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e pesquisador nivel IB do CNPQ
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