O que esperar da economia para 2017

Para analisar e pensar em um cendrio sobre as expectativas de como
sera o desempenho da economia em 2017, devemos, em primeiro lugar,
verificar como esta sendo 2016 e quais os fatores que levaram a economia a
chegar nesta situacao. Além, é claro, de observar as acdes que 0 governo e 0s
agentes econdmicos estdo tomando para enfrentar 2017.

Com base nas Contas Nacionais, do IBGE - Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica—, e no Boletim Focus, podemos concluir que 2016 esta
sendo um ano muito ruim para economia do Brasil. Os dados abaixo mostram a
evolucao recente e as projecdes do mercado para 2016 e 2017.

Politica Monetaria, cambio e precos
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Projecdes Focus
Por que o pais chegou a estes indicadores?

Muito tem-se colocado que a variavel instabilidade politica tenha grande
influéncia na resposta a esta pergunta. Ha de se ponderar que esta variavel
tem grande impacto nas decisdes dos agentes na hora dos seus investimentos,
por parte dos empresarios, e do consumo, por parte das familias. Porém,
responsabilizar este fator como principal motivo, em resposta a pergunta, nao
esta correto. Se ndo ocorresse a crise econdmica, a crise politica nao teria sido
tdo grande.

A economia ja vinha apresentando sinais de queda nas suas variaveis
deste de 2011, e o governo tentou corrigir a tendéncia de queda via
desoneracao fiscal, reducéo dos juros (SELIC) e utilizando o BNDES, Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, via capitalizagcdo do banco
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com titulos publicos, a taxas de financiamento e prazos convidativos, como
instrumentos de alavancagem dos investimentos para o setor privado. Ao
mesmo tempo, agles publicas de elevacdo dos gastos via programas de
Infraestrutura, como o PAC — Programa de aceleracdo do Crescimento — e o
PMCMV - Programa Minha Casa Minha Vida—, também ganharam mais
recursos, sempre buscando dar sustentacdo as taxas de investimentos. O
quadro abaixo mostra a deterioracdo de indicadores econdmicos.

Produto Interno Bruto (R$ bilhdes) 3.886 4.376 4.815 5.332
PIB per capita (R$) 19.878 22171 24165  26.520
PIB (variacdo % em volume) 7,5 4,0 1,9 3,0
Consumo das familias (variagdo % em volume) 6,2 50 3,5 3,6
FBCF (variagdo % em volume) 17,9 6,8 0,8 5,8
Taxa de investimento - FBCF/PIB (%) 20,5 20,6 20,7 20,9
Remuneracéo dos empregados/PIB (%) 41,6 42,2 42,8 43,2
Fonte: IBGE

Fica a pergunta sem resposta, pois, se haviam sinais de queda do
investimento,inicio de deterioracdo das varidveis econbmicas e 0 governo
atuou para que isso nao ocorresse e, infelizmente, continuou a ocorrer, qual a
causa?

Na economia, assim como na medicina, quando se faz um diagndéstico,
atua-se nos sintomas do paciente. As vezes erra-se o diagnostico e o remédio
no lugar de salvar pode levar o paciente a UTI. A elevacdo dos gastos publicos
e as desoneracdes fiscais ocorrem em um periodo em que had a queda da
demanda, entdo temos, por consequéncia, queda no PIB e elevacao do déficit
publico.

Na minha avaliacdo, a queda nos indicadores econdmicos, € fruto de
varios fatores, fatores estes que se acumularam ao longo de varios anos. Vou
apresenta-los de forma sucinta, para depois ligar as solu¢cdes que o governo
atual estd tomando, com as suas consequéncias e, com isso, dar base as
expectativas econbmicas para o ano de 2017.

Em 1994 o Plano Real buscou desindexar a economia, apagar a inflacéo
passada da memoria das pessoas e a correcdo quase que diaria dos precos.
Foi uma grande obra dos nossos economistas, mas inacabada. A grosso modo,
25% da inflagdo atual é dada pelos chamados precos administrados. S&o
precos que séo controlados pelo governo.Em torno de 30% dos precos sofrem
impacto da variacdo dos pregos dos produtos importados, na qual a taxa de
cambio tem grande importancia. Podemos entender que mais de 50% da
inflacdo, pode ser manipulada através da valorizacdo da moeda, via cambio ou
controle dos precos administrados.

Com o intuito de segurar a inflagdo estes instrumentos foram utilizados
pelos diversos governos que passaram por Brasilia. Quando se valoriza a
moeda nacional, h4 um grande impacto na cadeia de producdo industrial
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interna, reduzindo sua participagcdo na composicdo do PIB, causando a
desindustrializacdo da nossa economia e impactando a sustentacdo dos
investimentos e, por consequéncia, o crescimento do PIB.Devido a forte
inflacdo no periodo pré-Plano Real, os ativos financeiros também eram
indexados, e, infelizmente, ainda continuam indexados a SELIC, que regula
tanto as taxas de juros de curto, quanto de longo prazo. Neste sentido, o Plano
Real ainda esté inacabado, pois temos ainda variaveis importantes indexadas.

Até 1994 o governo se financiava via imposto inflacionario, apds a
estabilizacdo econémica e a queda da inflacdo, era de suma importancia haver
uma reforma tributédria que permitisse financiar o Governo sem grande
elevacdo da carga tributaria, com base na progressividade tributaria,
simplificando a cobranca dos tributos e ndo oneracdo da producéo. Isso
aconteceria utilizando-se as praticas tributarias que reduzem o impacto no
crescimento do pais, praticas estas ja utilizadas em todo o mundo, porém até
agora elas nao foram realizadas e,como consequéncia, partimos de uma carga
tributéria de 18% do PIB em 1994, para 33% do PIB em 2015.

A indexacado do salario minimo as taxas de crescimento do PIB foi outro
erro cometido, ndo que ndo se deva valorizar o salario, mas ele tem forte
impacto na Previdéncia Publica, nos custos das empresas, e um ponto muito
importante, na produtividade dos agentes da economia. A produtividade esta
ligada a cada setor, ndo ao crescimento geral da economia.Esta valorizagao do
salario, valoriza também setores que ndo sdo produtivos, ou tdo produtivos,
causando desequilibrio na economia.

Outro ponto foi a irreal andlise dos agentes econémicos, familias e
empresas que, aproveitando a facilidade do crédito elevaram o0s seus
endividamentos, imaginando que nunca acabaria o boom de crescimento da
economia. Este fato reduziu a capacidade de crescimento da economia, via
reducdo da demanda das familias e dos investimentos por parte das empresas.

Indlstrias investiram menos, devido ao alto grau de alavancagem, a
troca de producdo nacional por producdo importada e devido ao cambio
valorizado. Familias demandaram menos, devido ao alto endividamento. Estes
fatores somados impactam o processo de crescimento da economia,
explicando os problemas ja sentidos em 2011. O governo tenta aumentar os
investimentos via aumento dos gastos publicos e eleva o déficit publico. Soma-
se a este cendario a instabilidade politica, com o impedimento da Presidente da
Republica, Lava Jato, etc., reduzem-se ainda mais as perspectivas positivas,
0s investimentos e a demanda.

Com o diagnostico de que o Governo elevou muito os seus gastos, 0
Ministro Joaquim Levy promoveu um grande corte nos gastos, contraindo ainda
mais a ja debilitada economia, e elevou-se a taxa de juros, SELIC,
aprofundando ainda mais a queda no PIB.

Na conjuntura atual, as empresas ja realizaram 0s seus proprios ajustes,
reduzindo producdo, demitindo pessoas e reduzindo ou segurando



investimentos para um momento em que a economia se mostrar com maiores e
melhores perspectivas.

Neste sentido, o governo atual age para reverter as perspectivas,
identificando como essencial demonstrar que o governo vai controlar os seus
gastos revertendo o déficit e promovendo a reforma da previdéncia,algo muito
necessério, caso a PEC-55 (antiga 241) seja aprovada (texto de novembro).
Porém, no meu entender, isso ndo ataca as causas deste processo, elencadas
acima, bem como o maior problema conjuntural atual, o elevado endividamento
dos agentes econdmicos — familias e empresas.

Entendo que, neste momento, € de suma importancia a reducdo das
taxas de juros, via SELIC e via instrumentos que desafoguem a despesa
financeira das empresas. O pouco resultado operacional que as empresas que
estdo sobrevivendo a crise conseguem, estdo sendo consumidos pelos juros.
Amenizando esta situacdo, as empresas que sobreviverem poderao estabilizar
seus resultados e retornar aos seus investimentos em um horizonte de médio
prazo. Além de reduzir as despesas com juros do Governo, que este ano
devem ser superiores a R$ 500 bilhdes.

Apresentado este histérico e diagnoéstico, o0 ano de 2017 sera, mantidas
as atuais acdes do Governo e considerando aprovada a PEC-55, um ano em
gue vai acorrer leve melhora das perspectivas dos agentes, porém sem resultar
em consequéncias concretas de aumento de investimentos e crescimento da
economia. O governo trabalhava com crescimento de 1,6% do PIB, o ultimo
boletim FOCUS j& esta reduzindo para 1,12%, acredito que se chegar a 0,5%
sera um bom resultado.

Como, no meu entender, a economia no lado da producéo ja chegou ao
fundo poco, variacdes de crescimento se dardo na margem, para manutencéo
e reposicdo produtiva, sem grande impacto nos investimentos.

No lado das exportacbes, com a eleicdio de Donald Trump, as
perspectivas ndo sdo positivas, sendo este novo presidente do EUA uma
pessoa que, em campanha, disse que vai ser protecionista. Isso pode afetar
negativamente a nossa condicdo de exportador de commodities. O Governo
atual estava, até a eleicdo de Trump, flertando com a valorizacdo da moeda,
como ja citado acima. Isso ajuda na reducdo da inflacdo, mas piora a
competitividade dos nossos produtos. Com o efeito Trump e possivel elevacéo
das taxas de juros americanas, pode acabar por piorar a nossa situacdo, sendo
necessario que se eleve a taxa SELIC. Apenas 2017 dira se as promessas de
campanha do novo presidente americano eram promessas de candidato ou se
concretizaréo.

O ajuste macroecondmico ja esta realizado, alinhamento dos precos
administrados, o efeito da desvalorizacdo da moeda sobre a inflagcdo ja foi
absorvido. Entdo, € muito urgente a reducao da SELIC.

A PEC-55 ndo darda nenhum resultado imediato de contencdo dos
gastos, mesmo que a Reforma da Previdéncia seja aprovada em seguida.



Poderd apenas gerar uma reversao nas perspectivas dos agentes, mas que
ndo estdo se concretizando em acdes, em investimentos. A relacao
endividamento bruto/PIB vai dar resultados no horizonte de 8 a 10 anos. Por
este motivo, acredito que, apos as eleicbes de 2018, a revisdo da PEC sera
pauta do Congresso.

A PEC-55 pode ajudar a reverter as perspectivas, mas, a0 mesmo
tempo, o efeito multiplicador que os gastos do Governo tém na economia sera
perdido. As condi¢cdes atuais ndo permitem tal acdo, mas deixar de poder
utiliza-la ndo me parece uma boa ideia.

Neste sentido, as perspectivas para 2017, ndo ocorrendo grandes
instabilidades politicas e sendo Donald Trump um presidente, ndo um
candidato, é de um ano de baixo crescimento, préximo a zero. Caso o Governo
nao atue no sentido de aliviar a situacdo financeira dos agentes, via queda da
SELIC ou outras acfBes microeconémicas, 0s problemas da alavancagem
financeira dos agentes ndo serdo resolvidos no curto prazo e ficaremos neste
marca-passo de baixo crescimento pelos proximos dois anos, pelo menos.
Reverter perspectivas é importante, assim como buscar resolver problemas
estruturais, mas a realidade de curto prazo tem que ser resolvida.

‘A longo prazo, todos estaremos mortos” . Economista John Maynard
Keynes
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