L Y T[] ® (. e |

m Economia

V de vexame

PIB Enguanto Paulo Guedes delira, o Brasil real
mergulha na recessao e na falta de perspectiva
POR CARLOS DRUMMOND

50 CARTACAPITAL.COM.BR

‘ ‘ F-CCEconomiaDrummond1187-OK.indd 50 @ 09/12/2021 09:05‘ ‘



TAMBEM
NESTA
SECAO

pag. 54

Bolsa. As companhias
abertas recompram suas
préprias agbes

o
-
o
T
o
X
o
o
—
%)

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

A\

excecdo do ministro Paulo
Guedes, acorrentado aos
proprios delirios de uma
improvavel recuperagioem
Vdaatividade, economistas
sérios de todos osquadrantes e orientacdes
ideoldgicas projetavam umaquedado PIB
no terceiro trimestre. O resultado de me-
nos 0,1% divulgado pelo IBGE néo surpre-
ende, mas continua chocante, ao confir-
mar que o prosseguimento daatual politi-
ca econOmica equivale a cancelar a possi-
bilidade de desenvolvimento. O resultado
negativo foi puxado por um tombo de 8%
na agropecudria e ocorreu apds variacdo
negativa de 0,4% no segundo trimestre.
Dois trimestres seguidos de baixa do PIB
caracterizam recesséo.

“Paramim, surpresafoiaquele resulta-
dopositivo do primeiro trimestre, porque
eu estava esperando que este ano seriade
estagnacdo”, destaca Julia Braga, profes-
sora de Economia da Universidade Fede-
ral Fluminense, em referéncia a elevacdo
do PIB em 1,2% nos primeiros trés meses
do ano, na comparacio com o mesmo pe-
riodo de 2020. “Eutinhaesse diagnostico

porque no ano passado houve desvaloriza-
céo cambial de 30% e os indices no ataca-
do refletiam uma pressao de custo muito
forte, que fatalmenteiriapassarparaova-
rejo. Teve inicio um processo inflaciona-
rio que, mesmo se nio houvessereacioda
politica monetaria, por si s6 tem um viés
recessivo, pois torna o custo de vida mais
caroparaasfamiliaseelas tendemacom-
pensar e aretrair o consumo.”

Alémdas causas apontadas, houve uma
consolidacdo fiscal, isto é, “reduziram-se
em muito os estimulos do ano anterior”.
Nesse aspecto, o Brasil foi na contramao
do mundo, pois a maior parte dos gover-
nos manteve os estimulos fiscais por mais
tempo por causa do diagndstico de que a
pandemia ainda néo estava controlada,
analisaBraga. O Pais, diz, atravessou esses

O que vem pela
frente em 2022

nao autoriza
qualquer otimismo

trés trimestres ainda com niimeros mui-
to altos da pandemia. “Sé agora os casos
baixaram, portanto, s6 agora é que seria
o caso de se pensar em retirar o estimulo
fiscal ou diminui-lo pela metade.”

O crescimento previsto por boa par-
te dos economistas, entre 4% e 5%, vira,
em muito, do carregamento estatistico,
isto é, do impulso deixado do ultimo tri-
mestre do ano passado,quando o PIB au-
mentou 3,1%. “Averdade é que o Brasil es-
taestagnado desde 2015, devido as medi-
das continuas derestricdofiscal, além de
fatores setoriais, por exemplo,noramoda
construcdo, que nesse periodo todo sofreu
muito com a Operacao Lava Jato”, subli-
nha Braga, que atribui a paralisia ao au-
mento da inflacdo e a “consolidagdo fis-
cal precipitada”.

Além da estagnacao do consumo das
familias e das perdas do setor de constru-
cdo civil, que ainda contribuiu “na mar-
gem” para o crescimento do PIB neste
ano, destaca-se o “crescimento forte de
investimento, formacao bruta de capital
fixo, tanto pela recuperacio da constru-
cdo civil quanto de maquinas e equipa-
mentos, em parte de tratores agricolas”.
Essaevolucdo de maquinas agricolas ndo
permite concluir, segundo aeconomista,
que, apesar do problema no trimestre, é
por causa da agricultura que o PIB cres-
ce um pouco. “O setor deu uma contri-
buicdo enorme neste ano e acho que, em
2022, aparte de maquinas e equipamen-
tos e construcdo tende aserum fatorapu-
xar parabaixo o PIB”,devido a defasagem
entre esse indicador de investimento e o
que acontece com a demanda.

Nio s6 porisso 2022 é visto com pessi-
mismo porvarios analistas. “Agoraagente
tem praticamente tudo jogando parabai-
xo0. Ha contracéo fiscal e contragéio mone-
taria, com aumento muito forte, e stubito,
da taxa de juros, e ainda tem o processo
complicado da taxa de cambio desvalori-
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zadaresistente. O BC passou muito tempo
sem fazerintervencdonomercadoavista,
num periodo critico e num processoinfla-
cionario, mas o cambio é um elementoim-
portante”, afirma Braga.

Segundo José Francisco Lima Gongal-
ves, economista-chefe do Banco Fator, o
primeiro aspecto a enfatizar € que, antes
dapandemia,aeconomianiovinhabem.
“Oprimeiro trimestre do ano passado te-
vequedado PIBeissondotinhanadaaver
com apandemia, que encontrou umaeco-
nomiaquejaestava, nominimo, andando
delado.Isso,depoisde umanodeumapo-
liticaeconomicanalinha do que foi mon-
tado no governo Temer. Na verdade, fo-
ram trés anos da mesma coisa, e o resul-
tado, no fim de 2019, néo era diferente de
uma economia andando de lado.”

A pandemia, acrescenta, incide a par-
tir desse ponto. Quando se comeca a sair
dapandemia, ha duas dificuldades. Uma
delas é que existe uma parte daeconomia
que ndo consegue andar direito por causa
dos gargalos. “Nao € sd problema de pre-
¢o, é atraso mesmo, falta de insumos, de
pecas, de um lado. De outro lado, tudo o
que estava constituido antes da pandemia
saiu pior, ndo melhor. O mercado de tra-
balho nunca esteve perto de se recupe-
raremrelacdo aos niveis pré-recessio de
2015-2016 e napandemia, ele piorou.” Ho-
je, diz Gongalves, ha um mercado de tra-
balho com ocupacédo mais baixa, de pior
qualidade, com menor rendimento e em
meioaumainflacdoem processode acele-
racdo. “Tome-se o efeito da pandemia so-
bre servicos, que é a maior parte do PIB,
junte-se com servicos prestados as fami-
lias, em torno de 35%, segundo a Pesqui-
sade Or¢camentos Familiares do IBGE, e
temos um nivel de crescimento extrema-
mente fragil, mesmo comparando com o
nivel ridiculo que ja era antes da pande-
mia. E pior. Caminhavamos, portanto,em
umadirecdo ruim, e esta pior. Isso é visi-
vel principalmente no consumo.”
Adegradacio é menos visivel noinves-

O Brasil continua
a andar de lado
desde a recessao
de 20152016

timento, no terceiro trimestre. A analise
desse fator é complicada, pondera Gon-
calves, até por contada discussdo em tor-
no da questao contabil das plataformas
de petrdleo, se sdo importacdo ou inves-
timento. “Mas, mesmo que se considere o
numero como ele é divulgado, que néo es-
taerrado, pois é uma questéo de contabi-
lidade, o investimento estd desaceleran-
do, esta piorando.” O aumento da taxade
investimento emrelacdo 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, ha uma alta taxa de inves-
timento que se deve ainflagdo e ndo aau-
mento de investimento. “E precisotomar
cuidado. Aumentou a taxade investimen-
to, éverdade, porque elaé umarelacio en-
tre duasvariaveis nominais que téminde-
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Pedala. Muito trabalho, pouca renda

xadoresdiferentes. Avariacdonominal do
investimento foi de quase 20% e ado PIB
ficou bem abaixo. Isso ajuda a entender
que o investimento nfo esta 14 essas coi-
sas”, dispara o economista.

O destaque é o baixo desempenho do
consumo das familias. “O governo conti-
nua ajudando alguma coisa na demanda,
mas € menos de 1%, € 0,6% a 0,8%, devi-
doaotetode gastosetc. Olhando desse la-
do, 0 quadro é pior do que antes, agravado
agora pela perspectiva, que esta em fun-
cionamento, daaltadosjuros. Emeio ¢b-
vio que comecou o efeito daaltadosjuros
sobre a atividade nesse terceiro trimes-
tre.” Gongalves considera esse ponto de-
cisivo, pois daqui para a frente, tera efei-
tomaior. Se isso afetou demanda, consu-
mo einvestimento, e também aoferta, na
industria principalmente, a perspectiva
néo pode ser melhor do que esse resulta-
do atual. “Acho que essa ¢ a ideia. E 6b-
vio,aquestdo do tetode gastos colocauma
restricdo amais nademanda”, sublinha.

O economista-chefe do Fatorcitaofa-
to de que “o governo gastar mais nao sig-
nificajogar fora, é gastar comprando coi-
sas do setor privado. O governo niao com-
pra dele mesmo, ele compra do setor pri-
vado. Entéo, quando ha gasto do governo,
ébom para o setor privado. Ha ai um me-
do de mais longo prazo, do mercado, em
relacdo a divida, mas, se vocé nio gastar,
o setor privado estara encolhendo junto”.

Como superar o dilema entre a afir-
macao de que, se o0 governo gastar, atra-
palha, eaconstatacdo de que, se nio gas-
tar, a economia cai? S tem um jeito, se-
gundo Goncalves, que € existir alguém
que consiga convencer que ha um nivel
razoavel de gasto que ajuda a economia
semarrebentaras contas publicas. “Essa
pessoatem de sero presidente. Eum pro-
blema politico. Ninguém vai impor na-
da, ninguém consegue impor nada nes-
se graude deterioracdo daeconomiaeda
proépria politica. Sé sai disso se tiver al-
guém que converse. Eisso.” e
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