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AMAE DE
TODAS AS CRISES

| POR ALKIMAR R. MOURA E CRISTIANO OLIVEIRA

Uma forte &esace|era§éo do PIB e altas taxas de inHagéo

alimentam uma crise econdmica que po&e gerar impactos

po||"[icos e sociais bastante signiﬁcativos.

s evidéncias macroecondmicas re-
centes demonstram que o pais pas-
sa por forte desaceleragdo, acompa-
nhada pela persisténcia de uma taxa
de inflagdo relativamente elevada.
Essa combinagdo altamente indiges-
ta contém as sementes de uma po-
tencial crise econdmica, a qual, dependendo de sua gravi-
dade, pode ter significativas implica¢des politicas e sociais.

Diferentemente de outras experiéncias de dificuldades
econdmicas ocorridas no passado, essa € uma crise que, em-
bora inicialmente seja decorrente de um evento externo — a
crise global de 2008 —, foi amplificada domesticamente por
respostas que se revelaram inadequadas, pois se insistiu em
manter um ritmo de crescimento da demanda agregada in-
compativel com o duplo equilibrio interno e externo da eco-
nomia nacional por um tempo relativamente longo.

O IMPACTO DA CRISE DO SUBPRIME

Existe um consenso generalizado de que a crise do
subprime, iniciada nos Estados Unidos no segundo se-
mestre de 2008, espalhou-se pelo resto do mundo, cau-
sando danos significativos a economia global. O Brasil
ndo ficou imune, tendo o impacto inicial ocorrido por
meio da parada subita nos fluxos de recursos externos
para o pais — em razdo da contragdo generalizada do
crédito — o que causou rapida desvalorizagdo da taxa

nominal de cdmbio, associada a contracdo de liquidez
no mercado interbancario, afetando, sobretudo, a posi-
¢do dos bancos pequenos ¢ médios.

Essa incipiente crise bancaria foi contida pela atuacdo
do Banco Central, ao manejar os instrumentos convencio-
nais de politica monetaria e ao ampliar a rede de seguran-
¢a do sistema bancario, incluindo a atuagdo dos bancos pu-
blicos federais nas operagdes de aquisi¢do de ativos e/ou
empresas financeiras com dificuldades de liquidez.

Além disso, deve-se reconhecer que o lado real da econo-
mia estava relativamente blindado contra choques externos
adversos, os quais foram sensivelmente amortecidos pelo
regime cambial de “flutuagdo suja”. Do lado financeiro, no
entanto, os efeitos das mudangas dos pregos dos ativos e
nas condi¢des de crédito nos mercados globais impactaram
os precos negociados nos mercados domésticos. As varia-
¢oes ocorridas nos indices da bolsa de valores, nas taxas fu-
turas de juros e na taxa de cambio foram decorréncia direta
das turbuléncias no mercado financeiro global.

Houve ainda uma atuagdo coordenada do poder execu-
tivo ao implementar politicas fiscais compensatorias que,
ao expandir gastos publicos e/ou reduzir impostos — com
o0 objetivo de atenuar os efeitos recessivos de contragdo na
demanda originaria do setor privado —, explica boa par-
te do moderado impacto da crise sobre a economia bra-
sileira no p6s-2008. Esse desempenho satisfatorio, sobre-
tudo na comparagdo com os paises desenvolvidos, pode
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ser observado pelo crescimento do PIB entre setembro de
2008 e margo de 2015, que foi de +15,2% no Brasil, +9,4%
nos Estados Unidos ¢ -0,37% na Zona do Euro.

O desempenho da politica anti-inflacionaria, entretanto,
deixou a desejar. A inflagdo média no mesmo periodo foi de
6,2%, muito acima do centro da meta (4,5%), apesar do con-
trole de pregos administrados, da contengdo de tarifas de ser-
vigos publicos e da taxa nominal de cdmbio sobrevalorizada.

ANTIAJUSTAMENTO OU O |
RETORNO DOS DEFICITS GEMEOS

Depois de 2008, observou-se uma persisténcia de défi-
cits nas contas publicas enquanto o Banco Central manti-
nha um regime de politica monetaria passivo, com a taxa
basica de juros abaixo do nivel adequado para assegurar o
equilibrio macroecondmico. Nesse cenario, a manutengao
de ganhos salariais acima da produtividade média da eco-
nomia, com a valorizagdo da taxa real de cimbio em fun-
¢do da entrada de capitais externos, complicou o quadro
macroecondmico herdado da crise.

Como resultado, a taxa de inflacdo se manteve consis-
tentemente acima do centro da meta, e o déficit em transa-
¢oOes correntes saltou de 28,2 bilhdes de dolares (1,7% do
PIB) em 2008 para 104,8 bilhdes (4,5% do PIB) em 2014.
Isso reflete a tentativa de manter o ritmo de crescimento de
gastos em bens e servigos acima do produto potencial, que
experimentou desaceleragdo em decorréncia da forte retra-
¢do da formacdo bruta de capital fixo, resultado da queda
dos indicadores de confianga na economia e do aumento
dos riscos econdémico e politico no pais.

A coexisténcia dos déficits gémeos — fiscal ¢ em
conta-corrente — ndo € uma situacdo desconhecida na
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Supondo que o ajuste seja bem-sucedido, uma vez
conquistada a estabilidade macroeconémica, quais

serdo os motores que impu|sionaréo o crescimento

do PIB nos proximos anos?

economia brasileira. Apds o primeiro choque do petrd-
leo, o pais também tentou adiar o ajuste mantendo um
ritmo de crescimento econdmico incompativel com a
piora na economia global e nas condi¢des de financia-
mento externo. As restrigdes econdmicas, afinal, preva-
leceram, for¢ando a adogdo de um programa ortodoxo
de estabilizacdo para restabelecer os fluxos internacio-
nais de capitais.

Na situacdo atual, a perda do grau de investimento pela
economia brasileira seria equivalente ao corte abrupto de
fluxos de capitais ocorrido em crises anteriores, com me-
nor facilidade de acesso ao crédito externo e juros mais ele-
vados para os recursos internacionais. Essa perda, ainda
que ndo tenha consequéncias tdo dramaticas como a para-
da subita no fluxo de entrada de capitais observada no ini-
cio da década de 1980, aos olhos externos, coloca o Brasil
mais proximo da Venezuela e da Argentina do que do Chile,
Colombia e Peru, piorando a atragio de capitais externos.

No primeiro mandato da Presidente Dilma, a gestdo ma-
croecondmica caracterizou-se pela implantagdo da auto-
denominada “nova matriz econémica”, caracterizada por
uma formulagdo conceitual rasa associada a manutengao
de uma politica econdmica excessivamente intervencio-
nista. Tais medidas, ao invés de estimular o investimento
privado, tiveram efeito contrario. O resultado foi um cres-
cimento raquitico, combinado com taxa de inflagdo proxi-
ma ao teto superior da meta. Em outras palavras, a nova
matriz econdmica acabou entregando velhos resultados, ti-
picos de um periodo de frouxa gestdo macroeconomica.
Em contrapartida, a economia mundial recupera-se da cri-
se, impulsionada pelo desempenho das principais econo-
mias desenvolvidas, apesar da tragédia grega.



A instabilidade gerao|a pe|a
associagdo entre crise po||'tica e
econémica pode ser maior do que a
soma de ambas.
Permanece a ameaca de um risco
sistémico, cujo impacto ainda é dificil
estimar.

A NOVA TENTATIVA ORTODOXA

Na transi¢do para o segundo mandato da Presidente
Dilma, houve uma mudanga clara na gestdo da politica eco-
ndmica, com a entrada de uma equipe com agenda ortodo-
xa, que propos ao Legislativo um programa de ajustamento
ancorado em medidas destinadas a recuperar a credibilida-
de da politica fiscal. A surpreendente escolha do ministro
Joaquim Levy para a pasta da Fazenda foi o reconhecimen-
to de que a “nova matriz macroeconémica” foi um retum-
bante fracasso.

De maneira geral, o ajuste adotado por Levy tem cin-

co pilares:
(i) Retorno do compromisso com a Lei de Responsabili-
dade Fiscal;

(ii) Retorno da austeridade na politica monetaria, rea-
tando compromisso com o regime de metas para a
inflacdo e aumentando a taxa de juros real;

(ii1)) Adogdo de medidas parafiscais contracionistas para
desacelerar o ritmo de expansdo do crédito dos bancos
publicos, que reduzia a eficacia da politica monetaria;

(iv) Adogao do realismo tarifario nos precos administrados;

(v) Inicio do ajuste do cambio real para reduzir o déficit
em transagdes correntes, que apresenta trajetoria bas-
tante desfavoravel em uma economia ja estagnada.

No curto prazo, a resposta ao ajustamento ¢ o aprofunda-
mento do quadro recessivo, que ja prevalecia pelo esgotamen-
to do modelo anterior, para compatibilizar as taxas de cresci-
mento entre o PIB (oferta) e a absor¢do doméstica (demanda).

Essa redug¢do do ritmo de crescimento da deman-
da passa necessariamente pelo atual processo de disten-
sdo no mercado de trabalho. De acordo com o IBGE, a

taxa de desemprego encerrou o primeiro semestre de 2015
no patamar de 6,9% ante 4,8% registrados em junho do
ano anterior. Os dados do CAGED (Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados do MTE) mostram que nos
ultimos 12 meses foram destruidos 730 mil postos de tra-
balho liquidos no pais. Esses indicadores ja mostram mo-
derado recuo dos saldrios em termos reais na comparacao
anual, resultado que faz parte da logica do ajuste que pre-
tende desacelerar o ritmo do consumo das familias.

Com parco apoio popular e politico, pode-se conjectu-
rar que a estabilidade ¢ a continuidade do executivo repou-
sam no programa econdmico recém-implementado — mes-
mo com ajustes de ltima hora para torné-lo menos restritivo.
Espera-se que esse programa possa evitar o rebaixamento do
rating do crédito soberano do Brasil e sua possivel eliminagéo
do clube dos paises emergentes com grau de investimento.

A semelhanga de periodos anteriores, a instabilidade institu-
cional gerada pela associagdo entre crise politica e econdmica
pode ser maior do que a soma de seus dois componentes. Nada
indica que essa equagdo tenha se modificado nos ultimos anos.
Ao contrario, as recentes denuncias de corrupgdo envolvendo
agentes publicos, politicos e empresarios colocam um stress test,
dessa vez sobre o sistema juridico e politico do pais. Ao fim e ao
cabo, permanece a ameaca de um risco sistémico, cujo impacto
na economia e na sociedade ainda ¢ dificil estimar.

E DEPOIS DO AJUSTAMENTO?

Como vimos, apesar de o pais ter sobrevivido ao impac-
to direto da crise global de 2008, a manuteng@o de uma po-
litica econdmica excessivamente intervencionista durante
o primeiro mandato de Dilma produziu resultados medio-
cres. No inicio do segundo mandato, as restri¢gdes econd-
micas e o risco de rebaixamento do rating levaram a uma
inflexdo em dire¢do ao ajustamento ortodoxo.

Mas, supondo que esse ajuste seja bem-sucedido, ainda
assim resta a questdo crucial relativa as fontes do cresci-
mento da economia. Uma vez conquistada a estabilidade
macroecondmica, quais serdo os motores que impulsio-
nardo o crescimento do PIB nos proximos anos? Eis uma
questdo ainda ndo equacionada. @
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