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O fundo do poco ainda esta distante

Por L. C. Bresser-Pereira e Thiago Moreira

Sao frequentes as noticias e analises que afirmam que a economia brasileira atingiu o fundo do poco, mas elas estao mais
calcadas no desejo do que em evidéncias empiricas. O desejo decorre do diagnostico de que a atual recessao seria resultado
direto dos erros de politica macroeconémica do governo afastado.

Dentre os principais problemas macroeconémicos apontados estariam o descontrole dos gastos publicos e maior tolerancia
com a inflagdo. Na medida em que o governo interino, ao menos em seu discurso oficial, tem enfatizado como prioridade o
reequilibrio nas contas ptiblicas, bem como o compromisso com a reducgio da inflacdo para a meta do Banco Central, os
principais problemas seriam corrigidos, criando as condi¢Ges para a melhoria nas expectativas e consolidagdo de um
ambiente propicio a retomada do crescimento.

Essa esperanca vem ganhando adeptos entre os empresarios industriais, conforme as tltimas sondagens realizadas pelo
Ibre/FGV. Desde o afastamento da presidente Dilma, o indice de confianca da inddstria mostrou uma retomada
significativa. Entretanto, além dos tltimos indices ainda se encontrarem em niveis deprimidos em relacao a média
historica, o proprio Ibre, em seu tltimo boletim macroeconémico, fez a seguinte ponderacao: "... no nosso entender, a ideia
de que 'o pior ja passou' merece qualificacGes".

A tnacgao do governo em socorrer com crédito as empresas é outro fator que ira retardar a recuperacao
econdémica

Trés elementos devem retardar a recuperacdo da economia brasileira: a atual trajetéria de revalorizacao da taxa de cambio,
a taxa de juros extremamente elevada e a ina¢do do governo em relacio ao elevado endividamento das empresas,
sobretudo o externo.

A revalorizacao retira competitividade da produc¢do nacional e do Gnico componente de demanda que vinha apresentando
uma trajetéria consistente de recuperacao - as exportacoes industriais. No primeiro semestre de 2016 as exportacoes
brasileiras apresentaram crescimento, em quantum, de 11,0% na comparacao com o mesmo periodo do ano passado. Com
a revalorizacdo do real, este estimulo ao investimento e a superacio da recessao deixa de funcionar.

As restri¢oes a retomada do consumo e investimentos sdo fortalecidas por uma segunda causa: a taxa basica de juros
extremamente alta mantida pelo Banco Central em plena recessao. Com um nivel de taxa de juros real basica tao alto
(cerca de 6% ao ano), s6 uma rentabilidade excepcional justifica novos investimentos.

Na contramao desta analise, a nova rodada de apreciacao da taxa de cAmbio é também apontada pelos "otimistas" como
outro fator positivo, reflexo da retomada na confianga nos investidores internacionais na economia brasileira. Ressaltam
que um dos principais determinantes da recente valorizacao se associa as entradas expressivas de recursos externos na
forma de investimentos estrangeiros diretos feitos no pais, considerados como de maior "qualidade" frente as demais
modalidades de ingresso de recursos externos (titulos de divida, derivativos, empréstimos bancarios). Destacam ainda que,
com a estabilizacio da situacao politica, a entrada destes fluxos devera ser ainda maior.

De fato, houve uma expansao interanual nos investimentos de 9,4% no primeiro semestre deste ano (de US$ 30,9 para
US$ 33,8 bilhdes). A expansao dos investimentos diretos estrangeiros deve, no entanto, ser entendida no contexto de
grande dificuldade financeira das empresas para a rolagem da divida externa.
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58%. Tém sido intensas as saidas de recursos externos na forma de resgate de titulos de renda fixa e amortizacoes de
empréstimos, muitos dos quais provavelmente obtidos por meio da venda de ativos (ou participacoes) a investidores

estrangeiros.

Além de ndo representar um sinal de retomada no crescimento do
investimento produtivo, a aceleragio recente dos investimentos diretos deve
dificultar ainda mais a obtencao de superavits em transac¢des correntes
quando a economia brasileira retomar o crescimento, na medida em que
amplia os canais de remessas de renda ao exterior.

A inacdo do governo em socorrer com crédito as empresas € o terceiro fator a
retardar a recuperagao econdémica. Uma das raizes da atual recessao esta na

queda gradativa, a partir de 2008, dos lucros das empresas em funcao da
perda de competitividade, motivada pela valorizacao cambial, a0 mesmo tempo em que seu endividamento aumentava de
forma explosiva.

Segundo dados do BC, entre o primeiro trimestre de 2008 e o tltimo trimestre de 2014 o endividamento externo do setor
privado dobrou, passando de US$ 136,3 para US$ 273 bilhoes. A expansdo da divida ocorreu ancorada em uma "onda de
otimismo" que superestimou o crescimento, favorecida também pelo ciclo de redu¢io nos juros internacionais e pela
propria dinamica de valorizagdo cambial, que barateavam o crédito externo. A frustracio das expectativas se tornaram
evidentes a partir do segundo semestre de 2014, quando o prego internacional das commodities exportadas pelo Brasil
cairam para cerca da metade, dando o sinal para que as empresas iniciassem um violento processo de desalavancagem e
corte nos investimentos.

Houve erros bem conhecidos na gestdo Dilma-Mantega, mas o maior deles ocorreu na gestao Dilma-Levy. Ao invés de
partir em apoio das empresas endividadas, o governo subestimou o tamanho da crise, imaginando que um ajuste fiscal
mais rigoroso restabeleceria a confianca, e assim cortou impiedosamente os investimentos ptiblicos. Com essa politica
prociclica, as empresas reagiram e também cortaram violentamente seus investimentos, e a recessao tomou conta do pais.

Este quadro comecou a ser mudado pelo ministro Nelson Barbosa, quando se iniciou uma tentativa de retomada nos
investimentos publicos. Ap6s uma queda anual superior a 40% no ano passado, os investimentos mostraram expansao
interanual de 8,3%, em termos nominais, no primeiro semestre de 2016 (R$ 20,8 bilhdes frente a R$ 19,2 bilhdes nos
primeiros seis meses de 2015). Mas este movimento foi paralisado pelo governo interino.

Em suma, a depender do comportamento destas trés variaveis (cadmbio, juros e divida do setor privado) o fundo do pogo
podera se mostrar ainda mais embaixo ou, a0 menos, a economia brasileira encontrara grandes obstaculos para a
retomada de um crescimento mais robusto.

Luiz Carlos Bresser-Pereira, professor emérito da FGV, foi ministro da Fazenda e da Administracao
federal.

Thiago Moraes Moreira é mestre em economia pela UFRJ e membro do Grupo de Reindustrializacao.
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