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A CRISE VAI SER LONGA

A crise ndo para Quiais licoes

& O risco de

a nota de crédito de piorar. A previsao ja podemos
' do pais ser de queda no PIB tirar dos erros
rebaixada esta deste ano ja chega cometidos?
aumentando. a 2,5% — com mais Como reagir

O efeito possivel: recessao em 2016. e sair mais

. alta do ddlar O crescimento, quando depressa

voltar, sera baixo da crise?

e dos juros



O MINISTRO
ENCOLHE.
E A CRISE
AUMENTA

O impacto da crise politica na economia brasileira s6 tem crescido.
A evidéncia mais recente é a reacdo negativa ao corte da meta fiscal
— e a percepcao de gue o ministro Joagquim Levy perdeu poder.
O resultado é que a recessao deve se aprofundar e perdurar.

E o que vird depois deve ser uma recuperacao lenta e modesta
FLAVIA FURLAN, HUMBERTO MAIA JUNIOR E LEO BRANCO

TE RECENTEMENTE, O MINISTRO DA FAZENDA, JOAQUIM
LEVY, ERA O HOMEM FORTE do segundo mandato de Dilma
Roussefl. Nio era de esperar outra coisa de alguém cuja
missdo é reconduzir a politica econdmica aos trilhos da
disciplina fiscal. Levy foi o artifice de medidas de ajuste e
tornou-se o principal responsavel por negociar sua apro-
vacdo num Congresso Nacional hostil ao governo. Sua fi-
gura, porém, ficou abalada ap6s a reducéio da meta de eco-
nomia fiscal a quase nada e a admisséo de que serd aceitavel
até um déficit. A revisdo representa o reconhecimento de
que o ajuste estd sendo mais dificil do que o esperado e terd
de ser prolongado, uma consequéncia, sobretudo, das difi-
culdades que o governo enfrenta na politica. Nas paginas a
seguir, as respostas a oito questdes essenciais mostram que
acrise vai demorar a passar — pode vir por ai a pior recessdo
do pais em muitas décadas. A concluséo: é bom se preparar.
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A MISSAO
FICOU MAIS
DIFICIL: a posicdo
do ministro Joaquim
Levy no governo foi
vencida — e também
a chance de entrega
dos resultados
almejados

—— .

A VIDA
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{1 L o : do estaleiro Maud,

que fechou no inicio
de julho, fazem
protesto no centro
de Niteroi
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A CRISE POLITICA PODE COMPLICAR
AINDA MAIS A ECONOMIA?

SIM. NUM GOVERNO QUE, TALVEZ
COMO NUNCA ANTES se viu neste
pais, carece de confianca, foi frus-
trante o resultado da mais recente
providéncia para tentar ganhar a
credibilidade dos investidores. Fa-
zia tempo que os analistas econo-
micos e, provavelmente, gente do
proprio governo diziam que a me-
ta de gerar um superavit primario
de 1,1% do PIB até o fim do ano
estava esmaecendo. Nos ultimos
dois meses, ganhou corpo uma on-
da pela revisio do objetivo para
menos. Os defensores da proposta
diziam que a admisséo da dificul-
dade aumentaria a fé no governo.
O ministro da Fazenda, Joaquim
Levy, o homem responsivel pelo
ajuste fiscal, era contra. Para ele,
seria preciso buscar, até o altimo
dia do ano, o resultado mais proxi-
mo possivel da meta. Com isso, 0
pais seria recompensado com a
manutengio do selo de pagador
confidvel pelas agéncias que clas-
sificam o risco da divida. Mas, em
22 de julho, Levy e o ministro do
Planejamento, Nelson Barbosa,
anunciaram que o ajuste fiscal, que
a principio duraria dois anos, ago-
ravai se estender até 2018. E que a
meta do superavit nas contas caiu
de 1,1% para 0,15% do PIB em 2015,
s6 chegando a 2% em 2018.

A medida teve efeitos econdmi-
cos e politicos. No primeiro caso,
provocou decepcdo e instabilidade
nos mercados. Nos quatro primei-
ros dias pds-antincio da mudanga,
o délar acumulou alta de 2,5% e foi
a 3,36 reais. O pano de fundo: cres-
ceu a expectativa de um rebaixa-
mento da nota de crédito soberano
(veja mais na pdg. 102). Na esfera
politica, o dano pode ter sido
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maior. Com a decisdo de cortar a
meta fiscal, a presidente Dilma
Rousseff chamuscou o principal
nome de seu ministério — Levy
chegou a ser chamado de “primei-
ro-ministro”. “Ninguém duvida da
competéncia do Levy, mas a revi-
530 da meta provoca um ajuste de
expectativas em relacfio ao que ele
pode fazer”, diz Zeina Latif, eco-
nomista-chefe da corretora XP
Investimentos. Ou seja, na visdo de
muitos analistas e investidores, o
poder do ministro encolheu. E com
ele minguou a capacidade de o go-
verno arrumar as contas. O que se
viu em seguida foi uma mobiliza-
¢io de Dilma para tentar conven-
cer a todos que Levy continua fir-
me no posto. Ele também saiu a
campo para passar a mensagem de
que nio jogou a toalha e que a per-
seguicio da austeridade continua.
“0 ministro Levy ainda goza de
credibilidade e sua saida seria mui-
to malvista pelo mercado”, diz
Edwin Gutierrez, chefe de merca-
dos emergentes da gestora britani-
ca Aberdeen, dona de 13 bilhdes de
délares investidos no Brasil.

De outro lado, a opcéo da presi-
dente, segundo seus apoiadores,
pode ajudar na recuperacio de
popularidade — a aprovacdo de
Dilma nas tltimas pesquisas de
opinifio ficou abaixo de 8%. “Se o
governo nio revisasse a meta, teria
de fazer um esforgo fiscal tdo gran-
de que paralisaria ainda mais os
projetos”, diz o deputado federal
Carlos Zarattini (PT-SP). “E isso
pioraria a situaco politica” Numa
situacdo normal, esse raciocinio de
evitar o sacrificio poderia até fazer
sentido. Mas, no quadro atual do
pais, a licenca para gastar mais

UM
TIRO PELA
CULATRA:
ao cortar a meta de
ajuste fiscal, o governo
Dilma estd colhendo
o contrdrio do que
pretendia —
ainseguranca
cresceu

EFEITO
RADIOATIVO:

a chegada da
Operacdo Lava-Jato
ao setor elétrico, com as
suspeitas sobre a obra
da usina Angra 3, gera
mais turbuléncia
politica
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pode ter efeito contrario ao pre-
tendido pela base petista. O au-
mento do pessimismo visto nos
ultimos dias indica que a insegu-
ranca cresceu — e ndo é razoavel
esperar que investidores e empre-
sas se sintam mais animados a tirar
projetos da gaveta e revertam a
trajetéria de queda do emprego e
darenda. “Dilma nfio foi eleita com
a plataforma de ajuste fiscal. E di-
ficil para ela deixar o ministro Le-
vy como protagonista do governo”,
diz Carlos Ari Sundfeld, professor
de direito na Fundacdo Getulio
Vargas. “Mas a corrosao dos indi-
cadores econémicos € forte. Pode-
mos chegar a um ponto em que o
ministro Levy serd a tltima espe-
ranca de manter o governo de pé.”’

Orisco de interrupgio prematu-
ra do mandato ainda esta em torno
de 30%, segundo consultorias po-
liticas. Mas Dilma estd prestes a
ter a contabilidade de 2014 julgada
pelo Tribunal de Contas da Unido
e é considerada provavel a repro-
vacdo das manobras apelidadas de
pedaladas fiscais. O perigo cresceu
também com a ida do presidente
da Camara, Eduardo Cunha, para
a oposicdo. Depois de ser envolvi-
dona Operacio Lava-Jato, ele par-
tiu para o ataque. Cunha ja colocou
o que pode ser um imenso bode na
sala do governo: uma comissdo pa-
ra investigar os empréstimos do
Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdémico e Social. A opo-
sicdo de Cunhae de parte do Con-
gresso pode dificultar a aprovacio
de projetos do governo, como o de
desoneracio da folha salarial. Sem
falar na instabilidade gerada pela
evolucdo da Operaciio Lava-Jato,
agora ja se embrenhando no setor
elétrico. “A crise politica, mesmo
que ndo leve a um impeachment,
prejudica a governabilidade”, diz
Fernando Schuler, cientista politi-
co da escola de negdcios Insper.
“Nessa situacio, 0 maximo que a
presidente consegue é sobreviver
até o final do mandato, sem apro-
var reformas.” Ruim para o Brasil.
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VIDA
DURA: os
ministros Joagquim
Levy, da Fazenda,

e Nelson Barbosa, do
Planejamento, podem
ter pela frente um
rebaixamento da
nota do pais

/ AMUDANCA NO
AJUSTE FISCAL
PODE LEVAR AO

REBAIXAMENTO

DA NOTA

/ DO BRASIL?

SIM. O RISCO CRESCEU. O ANUNCIO
FEITO NO FIM DO ANO passado de
que Joaquim Levy assumiria o Mi-
nistério da Fazenda parecia, por
um tempo, ter afastado essa pos-
sibilidade. Sua nomeacéo pelo
menos abria a perspectiva de que
a economia seria conduzida por
um caminho mais responsavel.
Muitos analistas viam nele um
avalista da promessa de que as
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JOAQUIM LEVY

Ministro da Fazenda

contas publicas se ajeitariam. Mas
hoje, mesmo com Levy, aumenta
o risco de o Brasil deixar de ser
visto como integrante do time dos
bons pagadores e passar para o
dos devedores pouco confidveis.
No dia 28 de julho, a Standard &
Poor’s, uma das principais agén-
cias internacionais de classifica-
cio de risco de divida, alterou a
perspectiva da nota soberana bra-
sileira de estavel para negativa.
Significa que o Brasil, apesar de
ainda estar no patamar mais baixo
dos paises que detém o chamado
grau de investimento, pode ser
rebaixado numa préxima revisio
— cairia, entdo, para o nivel em
que os investimentos sdo conside-
rados especulativos. A mudanca
para pior veio da constatacdo de
que o0 governo, as voltas com uma

crise politica e investigacoes de
corrupcio, enfrenta dificuldades
maiores do que as previstas meses
atras. E que, por isso, a recupera-
cio da economia vai demorar mais
do que o esperado. A aposta é gran-
de de que a Moody’s, outra agéncia
de analise, siga 0 mesmo rumo nos
proximos dias. Para muitos analis-
tas, a perda do grau de investimen-
to passou a ser algo certo. “A S&P
deu um sinal forte de que pode
rebaixar o Brasil ao status de grau
especulativo em 2016”7, diz Jodo
Pedro Ribeiro, estrategista para o
Brasil do banco japonés Nomura.
Consequéncia: muitos dolares aqui
aplicados podem deixar o pais,
pressionando o cdmbio e a inflagdo
e levando o Banco Central a elevar
ainda mais os juros — algo que a
instituicéo ja sinalizou.



ON BARBOSA
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O fato é que Levy ndo conseguiu
evitar um golpe duro na confiabi-
lidade do pais por parte dos inves-
tidores: 0 abandono da meta origi-
nal de poupar 66 bilhdes de reais
para amortizar juros da divida
ptiblica em 2015 — o chamado su-
peravit fiscal, que deveria ser equi-
valente a1,1% do PIB. O governo se
dara por satisfeito se poupar 8,5
bilhdes de reais, ou 0,15% do PIB.
E abriu brecha para fechar o ano
com déficit de até 0,3%. A meta de
fazer um superavit primario de 2%
do PIB em 2016 foi postergada pa-
ra 2018. “Admitir a realidade é lou-
vavel, mas nfio muda o fato de que
o governo falhou no ajuste”, diz o
economista Alexandre Schwarts-
man, ex-diretor do Banco Central.
“Sem isso, a economia brasileira
nio vai se recuperar.” Qutro sinal

RISCO
CRESCENTE

O Brasil ainda tem o selo de bom
pagador. Mas os investidores jd
consideram aplicar dinheiro aqui
tdo arriscado quanto em paises
que sdo maus pagadores

(custo do CDS, um seguro pago por
investidores que querem se proteger do
calote, em pontos-base — quanto mais alto,
mais arriscado o investimento)

® Paises com grau de investimento®™
| Paises com grau especulativo®

Russia 347
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Crodcia

Turquia pL\|
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fndia

e

Uruguai =—

(1) Classificacdo segundo a agéncia S&P
Fonte: XP Investimentos

ruim veio das projecdes para a di-
vida bruta do setor ptiblico. Segun-
do célculos do governo, o endivi-
damento chegara a pouco mais de
65% do PIB em 2018. Bancos e
consultorias, porém, apontam que
a divida bruta deve subir até a fai-
xa de 70% a 80% do PIB.
Adificuldade do ajuste fiscal de-
corre da armadilha em que o go-
verno se meteu. A primeira meta
do ajuste foi baseada num cenario
de atividade e de arrecadagédo de
impostos otimista demais. A ex-
pectativa era que as receitas da
Unifo crescessem 5,6%. Mas, de
janeiro a junho de 2015, a arreca-
dacdo foi 3% menor do que no pri-
meiro semestre do ano passado. A
queda na arrecadacdo é uma se-
quela da baixa atividade econdmi-
ca. Um exemplo vem do setor au-

tomotivo. A queda de 20% na pro-
dug#o de carros neste ano fez com
que as montadoras recolhessem,
no primeiro semestre, 7% menos
imposto do que no mesmo periodo
de 2014. “O governo pode elevar
impostos e criar tributos”, diz M6-
nica de Bolle, economista do Pe-
terson Institute, de Washington,
nos Estados Unidos. “Isso ndo re-
solve se a economia desacelera.”
Outra forma de produzir o ajus-
te seria com o corte de despesas.
Mas o governo tem gastos enges-
sados e falta vontade politica para
mudar esse estado de coisas. A
saida facil acaba sendo reduzir os
investimentos. O que torna a situa-
¢domais complicada é arelaciio do
Executivo com o Congresso. Em
vez de ajudar a cortar, deputados
e senadores tém atuado para en-
corpar os gastos publicos, que
avangaram 0,2% em 2015. Outro
indicador da dificuldade é a conta
dos juros. Quanto mais o governo
gasta, maior € o esforco do Banco
Central para conter a inflagéo. Os
juros sobem. E isso custa caro: nos
12 meses encerrados em maio, o
servico da divida demandou 410
bilhées de reais, 20 vezes o or¢a-
mento anual do Bolsa Familia.
H4 quem diga que a discusséo a
respeito do ajuste fiscal que sera
feito em 2015 nio toca nos proble-
mas mais graves do pais. “O gover-
no precisa rever a estrutura dos
gastos publicos para ndo depender
de receitas esporddicas ou de corte
de investimentos”, diz 0 economis-
ta Marcos Lisboa, presidente da
escola de negocios Insper. Um es-
tudo feito por Lisboa junto com os
economistas Samuel Pessoa e Man-
sueto Almeida mostra que as des-
pesas do governo podem crescer 20
bilhGes de reais por ano até 2030 se
a tendéncia atual perdurar. Caso
nada seja feito, a carga tributaria
tera de crescer para evitar um es-
touro no déficit publico. No atual
cendrio, é cada vez mais dificil o
pais continuar a ser considerado
uma boa op¢éo de investimento.
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QUANDO 0S
INVESTIMENTOS

SERAO RETOMADOS

E AECONOMIA
VOLTARA A CRESCER?

EBOM SE PREPARAR: A ESPERA DE-
VESERLONGA. Antes de mais nada,
é preciso considerar que passamos
por um ajuste cujo objetivo nao é
dar inicio a um ciclo de expanséo.
As medidas miram trés alvos: con-
ter a escalada da divida publica,
estancar ainflacfio e reduzir o rom-
bo nas contas externas. “O ajuste
deverd durar pelo menos dois
anos”, diz Sergio Vale, economista-
-chefe da consultoria MB. E com
viés de piora: assim como a politi-
ca, a economia € outra drea em que
as noticias tém decepcionado ao
longo dos meses. Agora a expecta-
tiva é que a queda do produto in-
terno bruto em 2015 esteja na casa
dos 2%. Recentemente, 0 banco
Itat refez sua previséo de variacio
do PIB neste ano, para -2,2%. O
Bradesco também revisou o prog-
noéstico, para -2,1%. A piora deste
ano contarnina as expectativas pa-
ra 2016. Segundo o Itai, a econo-
mia devera cair 0,2% no préximo
ano. Até um més atrds, a proje¢io
era de alta de 0,3%. O banco fran-
cés BNP Paribas, que estima que-
das no PIB de 2,5% e 0,5%, em
2015 e 2016, respectivamente, deu
o seguinte titulo a um relatorio
recente: “Crescimento brasileiro
— te vejo em 2017”.

Por mais estranho que pareca, o
titulo do relatorio do BNP contém
certa dose de otimismo ao apontar
crescimento em 2017. Ainda é cedo
para qualquer afirmacdo, mas a
verdade é que nada, por ora, indica
que o ano de 2017 sera de desem-
penho positivo. O economista
Affonso Celso Pastore, ex-presi-
dente do Banco Central, qualifica
a atual recessdo assim: ndo deve
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DESAFIO:
para o pais
voltar a crescer. a
produtividade e 0s

investimentos — como

o da nova fabrica da
Fiat em Pernambuco
— precisam
reagir

MAIS ALGUNS ANOS DE PIBINHO

O PIB cai hd 15 meses e, na melhor das hipéteses, s6 deverd
voltar a crescer no segundo trimestre do ano que vem

Variacdo trimestral do PIB Variacdo anual do PIB®
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O resultado é que a populagdo
empobrece. O produto per capita
deverd cair 35% de 2011 a 2018®
(PIB per capita — em milhares de ddlares)

13,212, 1,9 11,5 9,3 8,8 8,6 8,5

(1T

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Jutros paises avangam enquanto isso®

2020

Estados Unidos _ 22,5
B8 china - L B
B8 Japio- B a9
Alemanha -.— = 41
Reino Unido . - ¥ |
Bida— <36
Franca ' e 30
EBrasiI -——I—-— —*2,3

“Onsuitoria Austin Rating/FMI

ser tdo profunda na comparacgéo
com crises muito agudas no passa-
do, mas, superado o pior, nio se
espera uma volta rapida nem vigo-
rosa. Na pior retracfio dos ultimos
50 anos, entre 1981 e 1983, que du-
rou nove trimestres, o PIB caiu
8,5%. O baque foi seguido por 17
trimestres de expansio ininter-
rupta, que, acumulada, fez a pro-
dugdo nacional aumentar 30% até
1987. Situacéo parecida ocorreu na
crise provocada pelo confisco da
poupanga promovido pelo ex-pre-
sidente Collor: a queda de 7,7% no
inicio dos anos 90 foi seguida por
alta de 20%. E mesmo o recente
tombo de 2009 deu lugar a um
crescimento “chinés” de 7,5% em
2010. “Desta vez, a queda vai ser
menos profunda, mas mais longa”,
afirma Pastore. “E a recuperacio
serd igualmente lenta” Ou seja,
ndo convém sonhar com um avan-
¢o acima de 3% apds o pior da cri-
se passar, seja l4 quando for. O
banco Santander projeta cresci-
mento de 2% de 2017 a 2020. Um
cendrio pouco animador.

O fato € que a economia brasilei-
ra carece de motores para dar par-
tida a um novo periodo de cresci-
mento. Os propulsores que manti-
veram o avanco do PIB até 2010
— exportacio de commodities a
precos altos e expansio do consu-
mo doméstico via aumento de ren-
da e crédito — ndo existem mais.
“Para o Brasil voltar a crescer a
uma taxa de 4%, € preciso aumen-
tar o investimento e a produtivida-
de”, diz a economista Silvia Matos,
pesquisadora da Fundacfio Getulio
Vargas. O que esta por tras dessa
ideia é um conceito de crescimen-
to potencial, isto é, quanto o PIB
pode crescer sem provocar pres-
soes inflaciondrias. E como o limi-
te de poténcia de um motor que, se
sobrecarregado, pode estourar. Nos
cilculos da consultoria Tendén-
cias, hoje a economia brasileira tem
capacidade para crescer no méxi-
mo 2,5% ao ano sem pressionar a
inflacdo. Nas contas de Pastore, o

potencial nio passa de 1,5% ao ano.
O problema é que, por enquanto,
ha poucos sinais de melhora dessa
situagfio. A consultoria Tendéncias
projeta uma queda de 0,9% na pro-
dutividade em 2015. E a retomada
dos investimentos depende da
confianca dos empresarios. Em
julho, o indice de confianca medi-
do pela Confederacio Nacional da
Industria chegou ao menor pata-
mar desde o inicio da série histo-
rica, em 1999. A Tendéncias prevé
reducéo de 13% no total de inves-
timentos no pais em 2015. E aten-
co: a baixa vem na sequéncia de
uma queda de 4,4% em 2014.

Por enquanto, muitos projetos
seguem engavetados. Um exem-
plo: a petroquimica Innova tem
plano de aplicar 300 milhées de
ddlares para dobrar para 540 000
toneladas por ano sua capacidade
de produciio de estireno em Triun-
fo, no interior do Rio Grande do
Sul. O material é um insumo para
a manufatura de componentes
plasticos usados em bens como os
eletrodomésticos — um mercado
que esta se contraindo. “Nio temos
previsdo para comecar esse inves-
timento”, afirma Fldvio Barbosa,
presidente da Innova. “No mo-
mento, a demanda estd fracae o
financiamento ficou caro.”

No fim, 0 que resta é atraso no
desenvolvimento. Uma forma de
medir isso é pela diferenca entre o
que o Brasil poderia ter crescido
— se tivesse realizado seu potencial
— e o numero efetivamente alcan-
cado. Assim, em 2014, quando o
PIB cresceu 0,1%, o pais perdeu 2,4
pontos — considerando que o po-
tencial seria de expandir 2,5%. S6
com a frustragio do crescimento
neste ano e em 2016 o Brasil deixa-
ria de gerar 350 bilhGes de reais de
riqueza. O efeito é queda no PIB
per capita, que foi de 13200 délares
em 2011 e podera chegar a 8500
délares em 2018. A realidade: por
ora, o pais estd narota para ser uma
economia menor — e os brasileiros,
para ser mais pobres.
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o
CAMPO
VAI BEM: com
demanda externa, as
principais culturas do

pais manterdo o
crescimento de
producdo nos
proximos anos

POUCOS SETORES ATRAVESSARAO
BEM A CRISE ATUAL. Um dos que
podem conseguir a proeza é o de
sempre: 0 agronegocio. A estima-
tiva € que o PIB do campo cresca
3,4% neste ano. “Nossa agropecua-
ria é competitiva no mundo e ha
demanda para os alimentos produ-
zidos aqui”, diz Luis Oliveira, socio
da consultoria Bain. J4 a industria
brasileira, de modo geral, vai apa-
nhar mais. Os fabricantes de ma-
quinas projetam faturar 85 bilhdes
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QUAL E 0 DESEMPENHC
ESPERADO DOS PRINCIPAIS
SETORES DE ATIVIDADE?

de reais no ano, 11% menos do que
em 2014. As montadoras de carros
estio entre as empresas mais atin-
gidas pela crise: suas vendas de-
vem cair 18% em 2015, segundo
calculos da consultoria Jato Dyna-
mics. A projecdo é que o mercado
fique abaixo do volume de 2014
pelo menos até 2019. A venda de
imdveis residenciais declina com
o aperto no crédito e a fraqueza no
mercado de trabalho. Na capital
paulista, deverdo ser vendidos

LEANDRO FONSECA

18400 imédveis neste ano, 15% me-
nos do que em 2014. O varejo sofre
igualmente com o recuo do crédito
e da renda. Um exemplo é o que
estd ocorrendo no comércio de
produtos como geladeiras, um dos
que mais brilharam na fase do con-
sumo turbinado. A rede de eletro-
domésticos mineira Zema, com 516
lojas Brasil afora, viu retrair as
vendas 12% no terceiro bimestre
de 2015 — a expectativa é fechar o
ano com receita 5% inferior a de
2014. Caso isso se confirme, ainda
serd um resultado acima da média,
pois a queda prevista nas vendas
de méveis e eletrodomésticos € de
15%. “O mercado so deve melhorar
na segunda metade de 2016, diz
Romeu Zema Neto, diretor-geral



O VAREJO
ENCOLHE:

a rede mineira Zema,

de eletrodomésticos,
projeta faturar 5%
menos em 2015
do que o registrado
no ano passado

da Zema. A retracio ja chega aos
supermercados, normalmente um
dos tltimos baluartes do consumo.
A previsdo € que o faturamento do
setor caia 1% no ano. A empresa de
pesquisas Nielsen detectou varia-
¢do negativa no volume de vendas
de todas as categorias que acom-
panha nas gondolas, de bebidas a
itens de limpeza. Na infraestrutu-
ra, além da incerteza sobre o futu-
ro das construtoras envolvidas na
Operacio Lava-Jato, ninguém sen-
te firmeza no plano de concessédes
lancado em junho pelo governo.
Para a consultoria InterB., o inves-
timento em infraestrutura devera
chegar a 2019 ainda na casa de 120
bilhées de reais, 10% abaixo do rea-
lizado no ano passado.

OS REFLEXOS DA CRISE

Como cada setor serd afetado pela atual crise econdmica

f/ Varejo )

( Agropecuaria )

Como depende menos do mercado
domeéstico, 0 agronegdcio € menos
afetado. O setor devera faturar 478 bilhdes
de reais em 2015, 6% mais do que em 2014

(producdo de soja —
em milhdes de toneladas)

86 950 ggmn 101 104™ 107™m

0 aperto no crédito e a piora no emprego
astdo provocando uma queda nas vendas
do varejo — quando voltarem a crescer,

a expansao serd menor

(média anual da variacdo
das vendas no varejo)

78% -17%  -5% 2%

De2004 2014 2015  De2016
2014 2015 2016 2017 2018 2019 32013 a 2019
[I ~r a a
( Construcao civil )

Afetado pelo aperto no crédito e pelos desdobramentos da Lava-Jato, o setor é um dos
mais afetados pela crise — tanto na infraestrutura quanto nas construcdes residenciais

Investimento . Vendas de iméveis Lan¢amentos
em infraestrutura | residenciais® de imdveis®
(em bilhdes de reais) (em unidades) (em unidades)
131 | 21600 18400 | 35300 26200
|
ngo | T
1
2614 2018 | 2014 2015 2014 2015
( Automobveis ) ( Maguinas e equipamentos )
: s

Sem os incentivos fiscais do passado, o
exportacdes ajudam um pouco, saindo de
8% para 12% das vendas de 2015 a 2019

(total das vendas de veiculos no pars,
internas e externas, em milhoes de unidades)

33 2,7v 2,80 290 290

2014 2005 2006 2007 2018

;A perda de confianca dos empresérios
mercado vai demorar a se recuperar, Mas as

brasileiros fez o investimento em maquinas
cair fortemente nos (ltimos anos — e essa
tendéncia devera continuar

(evolucdo do faturamento dos fabricantes
de maquinas — em bilhdes de reais)

96 85
2012 201 2014 2015

(1) Previsao (2) Na cidade de 530 Paulo Fontes: Abimag, Bain & Company, CNA, InterB Consultoria,
Jato Dynamics, Secovi-SP, Sinduscen-SP e Tendéncias Consultoria
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O NUMERO DE BRASILEIROS SEM
TRABALHO VAI AUMENTAR MUITO.
As projecdes indicam que ataxa de
desemprego nas seis principais
regides metropolitanas do pais,
que era de 6,9% em junho, segundo
o Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica, podera chegar a 9%
em 2016. No pais inteiro, hd hoje
8,2 milhdes de pessoas procurando
emprego — o maior niimero desde
2012, quando o IBGE comecou a
publicar a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios. Deverdo
ser fechados em 2015 perto de
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ATE QUE PONTO O NIVEL DE
DESEMPREGO VAl AUMENTAR?

900 000 postos de trabalho, nas
contas da consultoria GO Associa-
dos. No primeiro semestre, o pais
perdeu 345 000 empregos formais,
segundo o Ministério do Trabalho
e do Emprego — destes, 111 000 so
em junho, o pior resultado para o
més desde 1992. A construcéo é o
setor que mais devera cortar pos-
tos. A projecéo é que as construto-
ras reduzam o quadro de 3,3 mi-
IhGes para 2,8 milhdes de trabalha-
dores neste ano. Com isso, o nivel
de emprego no setor voltarad ao
patamar de 2010. Num horizonte

UM
MERCADO
DE TRABALHO
EM RUINAS: a

construcdo civil deverd

fechar 180000 postos

neste ano, e o setor
voltara ao nivel
de emprego
de2010

de dois anos, nfio hi cendrio de re-
cuperacio do mercado de trabalho.

Mas poderia ser ainda pior. Mui-
tas empresas estdo entrando em
acordo para diminuir os salérios e
ajornadade trabalho e, assim, evi-
tar as dispensas. “Custa caro demi-
tir e, por isso, os empresarios ten-
tam fazer esse tipo de negociacio
com o pessoal”, diz Rodrigo Lean-
dro de Moura, pesquisador da
Fundacio Getulio Vargas. E o caso
da Brasmetal, industria de acos
laminados de Diadema, na Grande
S#o Paulo. A empresa fechou re-
centemente um acordo para dimi-
nuir 10% dos salarios durante seis
meses. Nesse periodo, os funcio-
narios vao ficar um dia da semana
em casa. Ficou combinado ainda
que em 2015 ndo havera reajuste

ALEXANDRE BATTIBUGLI



salarial. A participacéo no lucro s6
voltard a ser paga quando as ven-
das retomarem o nivel de 2013 — o
faturamento deste ano dever4 ser
30% menor que o de 2014. O acer-
to evitou a demissio de 30 dos 350
funcionarios, segundo um execu-
tivo da empresa que prefere nio
ser identificado. A redugdo de jor-
nada e de salario também estd sen-
do usada pela siderturgica Usimi-
nas. Desde junho, entraram no
esquema sete unidades da compa-
nhia em Minas Gerais, Sio Paulo e
Espirito Santo. Mais duas unida-
des da Usiminas deverdo negociar
um acordo similar com os sindica-
tos em breve. Ao final do processo,
cerca de 3000 funciondrios admi-
nistrativos ficardo um dia da sema-
na sem trabalhar e receberio até
15% menos durante seis meses.
Tudo isso, porém, tem um efeito
colateral: a massa salarial est4 de-
clinando. Dados da consultoria
Austin Rating mostram que o valor
total pago em saldrios no pais, que
havia subido 2,5% em termos reais
em 2014, devera cair 0,5% neste
ano. Um programa lancado pelo
governo no inicio de julho prevé
beneficiar os trabalhadores que
aceitarem acordos. Pelo plano, o
Fundo de Amparo ao Trabalhador
vai arcar com parte do salario de
quem tiver a jornada reduzida.
Com a medida, o governo espera
conter os desembolsos crescentes
com o seguro-desemprego — a es-
timativa € que o custo do programa
para os cofres publicos chegue a
112 milhes de reais em seis meses,
menos do que os 191 milhdes que
seriam gastos com o pagamento de
beneficios aos trabalhadores que,
sem a ajuda, seriam demitidos. “A
medida pode evitar que as contri-
bui¢des a Previdéncia diminuam,
mas 0 rombo no Fundo de Amparo
ao Trabalhador, que ji é deficit4-
rio, aumentaria”, diz o economista
José Roberto Afonso, pesquisador
do Instituto Brasileiro de Econo-
mia. Segurar o desemprego, po-
rém, vai ser quase impossivel.

PARA DEIXAR CLARO, CASO AL-
GUEM AINDA NAO ESTEJA conven-
cido disto: 0 modelo de crescimen-
to baseado no estimulo ao consu-
mo nio tem chance de retorno. Até
recentemente, 0 aquecimento no
mercado de trabalho, os ganhos
salariais generosos e o crédito facil
impulsionavam as vendas. Esses
tempos ficaram para tras. O au-
mento do desemprego contém os
salarios e, 20 mesmo tempo, o cré-
dito minguou: o estoque de em-
préstimos do sistema financeiro
brasileiro deve crescer 5,2% neste
ano — metade da expansio regis-
trada no ano passado. O resultado
de tudo isso é que o poder de com-
pra dos consumidores brasileiros,
que vinha em expansio desde
2004, devera cair 6,1% em 2015,
segundo as contas da consultoria
Tendéncias — para o ano que vem,
o crescimento esperado é de ape-
nas 0,7%. Para piorar, o ajuste das

0 QUE VAI ACONTECER
COM O CONSUMO?

contas ptiblicas em curso também
fez o governo retirar incentivos
fiscais que até o ano passado aju-
davam a inflar as vendas de carros
e eletrodomeésticos. HA uma nova
realidade se impondo. Na ultima
década, o consumo no Brasil cres-
ceu a uma taxa duas vezes maior
do que a do PIB. Agora, essa ex-
pansio serd mais condizente com
ada economia como um todo. “Da-
qui por diante, os brasileiros vio
consumir na mesma medida em
que avancar a producéo do pais”,
afirma o economista Adriano Pito-
li, s6cio da Tendéncias. De acordo
com a consultoria, as vendas no
varejo aumentaram quase 8% ao
ano de 2003 a 2013. No ano passa-
do houve queda de 1,7% e, em 2015,
a projecéo é de um novo tombo, de
aproximadamente 7%. De 2016 a
2019, aevolucio devera ser modes-
ta, na faixa de 2% ao ano. A festa
acabou mesmo.

O DINHEIRO ACABOU

O crescimento da renda e a expansdo do crédito no varejo
impulsionaram o poder de compra durante anos. Isso ficou para trds

(variacdo do poder de compra das familias — e a contribuicdo

do crédito e da renda na composicdo da taxa)

@ Poder de compra= m Crédito®” + m Renda®

59 4 0315 |-1868 | 2

200 ¢+ 20m ! 2012 | 2013

31/-0328:-32-29 04 03
i

014§ 0B | 2006

(1) Em pontos percentuais Fonte: Tendéncias
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AS EXPORTACOES
VAO CRESCER?

SIM, MAS DEVAGAR. A EXPECTATH RECUPERACAO

VA DA MAIORIA DOS ANALISTAS ¢
que o ddlar chegue ao fim do ano LENTA
valendo de 3,20 a 3,50 reais. IsS0 O baixo preco das matérias-primas
pode, evidentemente, mudar —  prejudica as receitas com as vendas
ainda nfo se sabe, por exemplo,  ao exterior — neste ano, o valor
quando a taxa de juro comecaraa  da exportagdo ainda deverd cair
subir nos Estados Unidos. Mesmo
com a desvalorizacio do real, po- . N

: : = . Receita com exportagGes
rém, até agora niio ha perspectivas (em bilhdes de délares) 3040
de grande melhora nas exporta-
¢bes. A Fundacfio Centro de Estu-
dos do Comércio Exterior (Fun-
cex) prevé que as vendas externas 202
fechem o ano em 196 bilhges de
délares, 13% menos do que em

2014. A pr1nc1p:al razio € a quf:da 2010 2015 2020
nos precos de itens como grios,
minérios e petrdleo, responsaveis (1) Projegso Fontes: MOIC e Santander
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SALVADOR:
a desvalorizagdo
do real ainda ndo
é suficiente para
estimular as
exportagoes
brasileiras

por 45% da receita das exporta-
coes. De janeiro a junho, as vendas
cairam 15%, mas as importacdes
diminuiram ainda mais: 18%. As-
sim, abalanca comercial melhorou,
registrando saldo de 2,2 bilh&es de
dolares — no mesmo periodo do
ano passado, houve déficit de 2,5
bilhdes. Isso significa que pelo me-
nos no front externo o Brasil ja
colhe um dado melhor — segundo
o banco Itau, o déficit da conta-
-corrente com o exterior devera
cair de 4,4% do PIB, em 2014, para
4,1%, neste ano. Em relacio as ex-
portaches, a expectativa para os
proximos dois anos é de recupera-
¢do modesta. Na andlise do banco
Santander, s6 em 2017 o Brasil de-
vera superar a receita com vendas
externas obtida no ano passado.
A dificuldade em vender l4 fora
se deve em boa medida ao nosso
isolamento. Nos tltimos anos, pai-

SERGIO PEDREIRA/PULSAR IMAGENS



ses como Colémbia e Peru assina-
ram acordos de livre comércio que
garantem a seus produtos acesso
privilegiado a mercados tradicio-
nais do Brasil, como a Unido Eu-
ropeia. Fechar acordos semelhan-
tes s6 voltou a fazer parte da agen-
da brasileira recentemente — em
junho, a presidente Dilma conver-

TRANSMISSAO:
o risco de adocdo de
um racionamento de
energia catu — mas so

porque o consuwno
diminuiu com

sou com o presidente Barack Oba-
ma sobre medidas para facilitar o
comércio Brasil-Estados Unidos.
“Muitas empresas que integram
cadeias produtivas globais j4 in-
vestiram em outros paises da Amé-
rica do Sul”, diz Marcos Troyjo,
diretor do BRICLab, centro de
estudos da Universidade Coliim-
bia, nos Estados Unidos.

Nio é s6 isso. A rentabilidade das
exportacdes, medida pela Funcex
em relagfio ao custo de produgéo,
caiu 15 pontos percentuais desde
2003. A piora se deve a alta dos
custos de energia e logistica e a au-
mentos salariais acima dos ganhos
de produtividade. Setores que ja
obtiveram boa parte do faturamen-
to no exterior perderam mercado
nos ultimos anos. Um exemplo é a
Alfagrés, industria cerdmica de Rio
Claro, no interior paulista. “Deixa-
mos de atender clientes da Africa
do Sul, que passaram a comprar de
fornecedores europeus e asiati-
cos”, diz Benjamin Ferreira Neto,
presidente da Alfagrés. Elevar a
produtividade é o caminho mais
firme para retomar espaco no ex-
terior. £ o que est4 fazendo a fabri-
cante de cal¢ados infantis Pimpo-
Iho, de Vila Velha, no Espirito San-
to. “Automatizamos a producio
para cortar 40% do custo”, diz
Ricardo Brito, diretor comercial da
empresa. “E estamos comecando a
vender no site da Amazon” A Pim-
polho espera que em 2015 a expor-
taciio gere 10% de sua receita, de
140 milhées de reais, o dobro da
fatia do ano passado. Em 2016, um
quinto da receita externa devera
vir do mercado americano — o tini-
co, por ora, com perspectiva de
comprar mais do Brasil.

a recessao

NO MEDIO PRAZO, SBM. A STTUAGAO
DO ABASTECIMENTO de dgua e de
energia melhorou. As represas da
Cantareira e de Guarapiranga, que
abastecem a cidade de Sdo Paulo,
estio um pouco mais cheias do que
ha um ano. A populagio colabora:
o consumo por habitante hoje é de
120 litros por dia, 25% menos do
que em 2013. No Rio de Janeiro, o
sistema Paraiba do Sul tem agua
acumulada para nove meses, o que
permite esperar até o préximo pe-
riodo chuvoso. Mas ¢ cendrio nio
é confortavel. “Vamos depender
das chuvas do verao de 2016 para
descartar um racionamento de
agua no ano que vem”, diz Marcos
Freitas, coordenador do Instituto
Virtual Internacional de Mudan-
cas Globais, ligado 4 Universidade
Federal do Rio de Janeiro.

No caso da energia elétrica, a re-
cessdo ja diminuiu 0 consumo em
3%, compensando parte dos atrasos
nas obras de geracfio e transmissio
— e reduzindo o risco de raciona-
mento. O Ministério de Minas e
Energia calcula que o Brasil chega-

A FALTA DE AGUA E DE ENERGIA
PODE VOLTAR A ASSOMBRAR?

rd ao ano de 2023 com sobra de
3700 megawatts médios na oferta
em relagfio a demanda. “O proble-
ma é que essa folga sempre acaba
sendo menor”, diz Fabio Cuberos,
gerente da consultoria Safira Ener-
gia. “Precisamos dar agilidade aos
empreendimentos para nfio termos
problemas quando o crescimento
for retomado” O aumento de pre-
cos também ajuda a conter o con-
sumo. O Instituto Acende Brasil
estima que, até o fim do ano, a con-
tadeluz fique, em média, 50% mais
cara do que no ano passado. Nem
todos, porém, pagario esse tanto a
mais. Desde o inicio de julho, esta
em vigor uma medida que renovou
por 22 anos o subsidio 4 tarifa de 12
grandes empresas no Nordeste, en-
tre elas Vale, Braskem e Gerdau.
Quem néo faz parte desse grupo
reclama. “E um privilégio absurdo,
que prejudica as demais ind{strias,
como anossa”, diz Gerhard Schultz,
presidente da Produquimica, fabri-
cante de quimicos com sede em Sdo
Paulo. Mais uma vez, 0 governo cria
desequilibrio no setor. m

5 de agosto de 2015 | 111

MAURICIO SIMONETTI/PULSAR IMAGENS




