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V de vexame 
PIB Enquanto Paulo Guedes delira, o Brasil real 
mergulha na recessão e na falta de perspectiva
P OR CA RLOS D RU MMOND

Economia

F•CCEconomiaDrummond1187-OK.indd   50F•CCEconomiaDrummond1187-OK.indd   50 09/12/2021   09:0509/12/2021   09:05



C A R T A C A P I T A L  —  1 5  D E  D E Z E M B R O  D E  2 0 2 1   5 1

IS
T

O
C

K
P

H
O

T
O

TAMBÉM
 NESTA 
SEÇÃO

pág. 54
Bolsa. As companhias 
abertas recompram suas 
próprias ações

A 
exceção do ministro Paulo 
Guedes, acorrentado aos 
próprios delírios de uma 
improvável recuperação em 
V da atividade, economistas 

sérios de todos os quadrantes e orientações 
ideológicas projetavam uma queda do PIB 
no terceiro trimestre. O resultado de me-
nos 0,1% divulgado pelo IBGE não surpre-
ende, mas continua chocante, ao confir-
mar que o prosseguimento da atual políti-
ca econômica equivale a cancelar a possi-
bilidade de desenvolvimento. O resultado 
negativo foi puxado por um tombo de 8% 
na agropecuária e ocorreu após variação 
negativa de 0,4% no segundo trimestre. 
Dois trimestres seguidos de baixa do PIB 
caracterizam recessão. 

“Para mim, surpresa foi aquele resulta-
do positivo do primeiro trimestre, porque 
eu estava esperando que este ano seria de 
estagnação”, destaca Julia Braga, profes-
sora de Economia da Universidade Fede-
ral Fluminense, em referência à elevação 
do PIB em 1,2% nos primeiros três meses 
do ano, na comparação com o mesmo pe-
ríodo de 2020. “Eu tinha esse diagnóstico 

porque no ano passado houve desvaloriza-
ção cambial de 30% e os índices no ataca-
do refletiam uma pressão de custo muito 
forte, que fatalmente iria passar para o va-
rejo. Teve início um processo inflacioná-
rio que, mesmo se não houvesse reação da 
política monetária, por si só tem um viés 
recessivo, pois torna o custo de vida mais 
caro para as famílias e elas tendem a com-
pensar e a retrair o consumo.” 

Além das causas apontadas, houve uma 
consolidação fiscal, isto é, “reduziram-se 
em muito os estímulos do ano anterior”. 
Nesse aspecto, o Brasil foi na contramão 
do mundo, pois a maior parte dos gover-
nos manteve os estímulos fiscais por mais 
tempo por causa do diagnóstico de que a 
pandemia ainda não estava controlada, 
analisa Braga. O País, diz, atravessou esses 

três trimestres ainda com números mui-
to altos da pandemia. “Só agora os casos 
baixaram, portanto, só agora é que seria 
o caso de se pensar em retirar o estímulo 
fiscal ou diminuí-lo pela metade.”  

O crescimento previsto por boa par-
te dos economistas, entre 4% e 5%, virá, 
em muito, do carregamento estatístico, 
isto é, do impulso deixado do último tri-
mestre do ano passado, quando o PIB au-
mentou 3,1%. “A verdade é que o Brasil es-
tá estagnado desde 2015, devido às medi-
das contínuas de restrição fiscal, além de 
fatores setoriais, por exemplo, no ramo da 
construção, que nesse período todo sofreu 
muito com a Operação Lava Jato”, subli-
nha Braga, que atribui a paralisia ao au-
mento da inflação e à “consolidação fis-
cal precipitada”. 

Além da estagnação do consumo das 
famílias e das perdas do setor de constru-
ção civil, que ainda contribuiu “na mar-
gem” para o crescimento do PIB neste 
ano, destaca-se o “crescimento forte de 
investimento, formação bruta de capital 
fixo, tanto pela recuperação da constru-
ção civil quanto de máquinas e equipa-
mentos, em parte de tratores agrícolas”. 
Essa evolução de máquinas agrícolas não 
permite concluir, segundo a economista, 
que, apesar do problema no trimestre, é 
por causa da agricultura que o PIB cres-
ce um pouco. “O setor deu uma contri-
buição enorme neste ano e acho que, em 
2022, a parte de máquinas e equipamen-
tos e construção tende a ser um fator a pu-
xar para baixo o PIB”, devido à defasagem 
entre esse indicador de investimento e o 
que acontece com a demanda. 

Não só por isso 2022 é visto com pessi-
mismo por vários analistas. “Agora a gente 
tem praticamente tudo jogando para bai-
xo. Há contração fiscal e contração mone-
tária, com aumento muito forte, e súbito, 
da taxa de juros, e ainda tem o processo 
complicado da taxa de câmbio desvalori-

Desequilíbrio. Antes motor da economia, a agricultura levou um tombo e derrubou o 
resultado geral no terceiro trimestre. A indústria enfrenta a falta de peças e componentes

O que vem pela 
frente em 2022  
não autoriza 
qualquer otimismo
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zada resistente. O BC passou muito tempo 
sem fazer intervenção no mercado à vista, 
num período crítico e num processo infla-
cionário, mas o câmbio é um elemento im-
portante”, afirma Braga. 

Segundo José Francisco Lima Gonçal-
ves, economista-chefe do Banco Fator, o 
primeiro aspecto a enfatizar é que, antes 
da pandemia, a economia não vinha bem. 
“O primeiro trimestre do ano passado te-
ve queda do PIB e isso não tinha nada a ver 
com a pandemia, que encontrou uma eco-
nomia que já estava, no mínimo, andando 
de lado. Isso, depois de um ano de uma po-
lítica econômica na linha do que foi mon-
tado no governo Temer. Na verdade, fo-
ram três anos da mesma coisa, e o resul-
tado, no fim de 2019, não era diferente de 
uma economia andando de lado.” 

A pandemia, acrescenta, incide a par-
tir desse ponto. Quando se começa a sair 
da pandemia, há duas dificuldades. Uma 
delas é que existe uma parte da economia 
que não consegue andar direito por causa 
dos gargalos. “Não é só problema de pre-
ço, é atraso mesmo, falta de insumos, de 
peças, de um lado. De outro lado, tudo o 
que estava constituído antes da pandemia 
saiu pior, não melhor. O mercado de tra-
balho nunca esteve perto de se recupe-
rar em relação aos níveis pré-recessão de 
2015-2016 e na pandemia, ele piorou.” Ho-
je, diz Gonçalves, há um mercado de tra-
balho com ocupação mais baixa, de pior 
qualidade, com menor rendimento e em 
meio a uma inflação em processo de acele-
ração. “Tome-se o efeito da pandemia so-
bre serviços, que é a maior parte do PIB, 
junte-se com serviços prestados às famí-
lias, em torno de 35%, segundo a Pesqui-
sa de Orçamentos Familiares do IBGE, e 
temos um nível de crescimento extrema-
mente frágil, mesmo comparando com o 
nível ridículo que já era antes da pande-
mia. É pior. Caminhávamos, portanto, em 
uma direção ruim, e está pior. Isso é visí-
vel principalmente no consumo.” 

A degradação é menos visível no inves-

timento, no terceiro trimestre. A análise 
desse fator é complicada, pondera Gon-
çalves, até por conta da discussão em tor-
no da questão contábil das plataformas 
de petróleo, se são importação ou inves-
timento. “Mas, mesmo que se considere o 
número como ele é divulgado, que não es-
tá errado, pois é uma questão de contabi-
lidade, o investimento está desaceleran-
do, está piorando.” O aumento da taxa de 
investimento em relação ao PIB que acon-
teceu neste trimestre, diz, é investimen-
to em reais, sobre PIB em reais. Se o de-
flator do investimento é maior que o de-
flator do PIB, há uma alta taxa de inves-
timento que se deve à inflação e não a au-
mento de investimento. “É preciso tomar 
cuidado. Aumentou a taxa de investimen-
to, é verdade, porque ela é uma relação en-
tre duas variáveis nominais que têm inde-

xadores diferentes. A variação nominal do 
investimento foi de quase 20% e a do PIB 
ficou bem abaixo. Isso ajuda a entender 
que o investimento não está lá essas coi-
sas”, dispara o economista. 

O destaque é o baixo desempenho do 
consumo das famílias. “O governo conti-
nua ajudando alguma coisa na demanda, 
mas é menos de 1%, é 0,6% a 0,8%, devi-
do ao teto de gastos etc. Olhando desse la-
do, o quadro é pior do que antes, agravado 
agora pela perspectiva, que está em fun-
cionamento, da alta dos juros. É meio ób-
vio que começou o efeito da alta dos juros 
sobre a atividade nesse terceiro trimes-
tre.” Gonçalves considera esse ponto de-
cisivo, pois daqui para a frente, terá efei-
to maior. Se isso afetou demanda, consu-
mo e investimento, e também a oferta, na 
indústria principalmente, a perspectiva 
não pode ser melhor do que esse resulta-
do atual. “Acho que essa é a ideia. É ób-
vio, a questão do teto de gastos coloca uma 
restrição a mais na demanda”, sublinha. 

O economista-chefe do Fator cita o fa-
to de que “o governo gastar mais não sig-
nifica jogar fora, é gastar comprando coi-
sas do setor privado. O governo não com-
pra dele mesmo, ele compra do setor pri-
vado. Então, quando há gasto do governo, 
é bom para o setor privado. Há aí um me-
do de mais longo prazo, do mercado, em 
relação à dívida, mas, se você não gastar, 
o setor privado estará encolhendo junto”. 

Como superar o dilema entre a afir-
mação de que, se o governo gastar, atra-
palha, e a constatação de que, se não gas-
tar, a economia cai? Só tem um jeito, se-
gundo Gonçalves, que é existir alguém 
que consiga convencer que há um nível 
razoável de gasto que ajuda a economia 
sem arrebentar as contas públicas. “Essa 
pessoa tem de ser o presidente. É um pro-
blema político. Ninguém vai impor na-
da, ninguém consegue impor nada nes-
se grau de deterioração da economia e da 
própria política. Só sai disso se tiver al-
guém que converse. É isso.” •Pedala. Muito trabalho, pouca renda

O Brasil continua 
a andar de lado 
desde a recessão 
de 2015 e 2016
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