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O ANO DE 2014 SERA DE
CRESCIMENTO QUASE NULO — E
2015 NAO PROMETE SER MUITO
DIFERENTE. O QUE FAZER AGORA
PARA QUE O BRASIL RETOME
QUANTO ANTES O BRILHO PERDIDO

FLAVIA FURLAN E BRUNO VILLAS BOAS

POPULAR, CABE A AGOSTO O TITULO DE O MAIS AGOU-
Nas tltimas semanas, comegou a circular o
e ao fim deste més — para ser exato, no dia 29 — mais
poderd reforcar a crendice. Para esse dia esta progra-
lgacio, pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
numeros referentes ao produto interno bruto do se-
estre de 2014 e do primeiro semestre como um todo.
O mau agburo é que os dados do IBGE atestem que a economia
do pais tenha passado a primeira metade do ano em recessio, al-
go que ndo acontece desde a crise financeira de 2009. A se confir-
mar, sera a constatacdo oficial de uma sensacéo que vai se disse-
minando perigosamente nas elites econdémicas brasileiras: a de
que nossa economia estd parando.

6 de agosto de 2014 | 37



CAPA | cconomia

Nas tltimas semanas, os progndsticos
de uma centena de institui¢des finan-
ceiras consultadas pelo Banco Central
mostraram um quadro de rédpida dete-
rioracdo. O crescimento esperado para
este ano ja cruzou a barreira do 1% —
ficou em 0,9% na tltima pesquisa do
BC. Como esse niimero vem sendo re-
visado semanalmente para baixo, mui-
ta gente ja prevé uma alta de apenas
0,5% do PIB. Com isso, a presidente
Dilma Rousseff fechara seu ciclo de
quatro anos com um crescimento mé-
dio anual inferior a 2%, um dos piores
desempenhos de toda a série histérica
desde que o PIB passou a ser calculado.
“Héum aumento da percepcdo de risco
do Brasil, resultado de uma longa lista
de problemas locais, como crescimento
declinante, inflacdo no topo da meta,
juros de 2 digitos, intervencéo em seto-
res como o elétrico e o bancirio, falta
de investimento em infraestrutura e
reformas que niio saem da gaveta, como
atributdria e a trabalhista”, diz William
Landers, administrador de ativos na
América Latina da BlackRock, uma das
maiores gestoras de recursos do mundo.

Poucas vezes se tera visto tamanha
distancia entre desejo e realidade. A
politica econdmica responsavel pelo
estado anémico atual dos negdcios foi
langada com pompa na metade final do
segundo governo Lula, ap6s o vendaval
financeiro que arrasou economias
mundo afora. Batizada de Nova Matriz
Economica, ela prometia corrigir as
falhas do modelo econémico tradicio-
nal (ou “neoliberal”, como preferem
seus criticos) pela mio forte do Levia-
ta estatal. Deu tudo errado. Nos indi-
cadores ligados & producio, os tltimos
tempos foram marcados por uma co-
lecdo de dados negativos. Na inddstria,
a utilizagéio da capacidade instalada
recuou 3 pontos percentuais, chegando
a68% em junho, 0 pior niimero para o
més desde 2010. O mercado de traba-
Iho também j4 ndo tem o mesmo fole-
go. A geracdo de empregos com cartei-
ra assinada em junho foi de pouco mais
de 25000 postos, o pior resultado para
o més dos ultimos 16 anos — e assina-
lou 0 quarto més consecutivo de desa-
celeracdo. De acordo com o IBGE, o

?
38 | www.exame.com

EM PONTO MORTO

Os indicadores econémicos mostram que a atividade brasileira estd em :
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ase de declinio — e a deterioragdo se espalha por todos os setores

3 A CONSTRUCAO

A INDUSTRIA DE IMOVEIS ESFRIA E AS VENDAS
DE MATERIAL PARA CONSTRUCAQ CAEM

Lancamentos de iméveis residenciais em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior?
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Comiisso, o PIB do setor — que hoje
responde por dois tercos da economia
brasileira — também desacelera
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rendimento médio real dos trabalha-
dores caiu em quatro das seis maiores
regides metropolitanas. Esses s3o ape-
nas alguns dos sinais que transmitem
uma mensagem bastante clara: a para-
deira, iniciada na inddstria, hoje ja se
espalha por outras dreas da economia,
€omo o comércio e 0s servigos.

E AGORA?
O caso do varejo é marcante. As vendas
em todo o Brasil estdo patinando ha
trés meses. Entre as justificativas, além
das paradas para a Copa do Mundo e
de um maior niimero de feriados, esta
o fato de o consumidor gastar menos
—justo ele, que foi peca-chave para os
anos de oba-oba no mercado brasileiro.
Grandes empresas perceberam isso em
seus resultados. No primeiro semestre
de 2104, o lucro liquido da fabricante
de cosméticos Natura foi 20% menor
do que de janeiro a junho do ano pas-
sado. No mercado de iméveis, depois
de anos de euforia, os lancamentos es-
tdo em queda e ha falta de comprado-
res e inquilinos. Conforme levanta-
mento da consultoria imobilidria Jones
Lang LaSalle, um de cada cinco escri-
térios oferecidos para aluguel na ci-
dade de Sdo Paulo permanece desocu-
pado. A locacio dos escritérios de alto
padrio na avenida Faria Lima, uma das
mais nobres de Sao Paulo, sai hoje em
torno de 110 reais o metro quadrado,
30% menos do que em 2012. A consul-
toria de varejo GS&MD tem um braco
que busca espacos para montagem de
lojas e franquias. No segundo trimestre
deste ano, o nimero de contratos ob-
tidos sofreu reducio de 25%, ante o
mesmo periodo de 2013. O grupo He-
ring, que conjuga rede de lojas e con-
fecgdo, teve queda de 7% no lucro li-
quido por ter de fazer mais promocées
do que o usual no segundo trimestre.
“O cendrio nio devera melhorar até o
fim do ano, porque o consumidor
continuard com o bolso apertado e sen-
sivel ao preco”, disse Fabio Hering,
presidente daempresa, em umarecen-
te teleconferéncia sobre os resultados.
Ciclos econémicos fazem parte do
funcionamento normal dos mercados
e ndo deveriam gerar maiores preo-
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cupacoes. Num cendrio normal, peri-
odos de maior crescimento sio segui-
dos por desaceleracées, e vice-versa.
Mas o momento atual parece revelar
algo bem mais grave. Do jeito que est4,
a economia brasileira parece incapaz
de voltar a crescer. Como lembrou re-
centemente o0 economista Samuel Pes-
s0a, da Fundacdo Getulio Vargas, esta-
mos novamente as voltas com a “esta-
gflacdo” — combinacdo de estagnacio
com inflacdo. As projecées econdmicas
ja incorporam essa possibilidade. Se-
gundo bancos e consultorias ouvidos
pelo Banco Central, o crescimento es-
timado para 2015 encontra-se numa
faixa semelhante a de 2014. Mas ha
dificuldades adicionais no préximo
ano. Primeiro, a inflacio j4 est4 proxi-
ma do teto da banda de flutuacio per-
mitida pelo BC, de 6,5%. E h4a uma
série de precos defasados. Para conter
a inflacdo, desde o ano passado o go-

O DESARRANJO
EM VARIOS
MERCADOS E,
TALVEZ, O PIOR
LEGADO DOS
ULTIMOS TRES
ANOS E MEIO

VErno represou 0s aumentos necessa-
rios nas tarifas de energia, nos precos
de combustiveis e nas passagens de
onibus, metr6 e trem. “Essas diferen-
cas terdo de ser repassadas no ano que
vem”, diz Thais Marzola Zara, econo-
mista da consultoria Rosenberg Asso-
ciados. O aumento nos precos admi-
nistrados devera fechar neste ano em
torno de 5% — mas, para 2015, a ten-
déncia é que esses reajustes acelerem
para aproximadamente 8%. Segundo,
espera-se que a taxa de juro americana
volte a subir em 2015. Com isso, os Es-
tados Unidos vdo atrair mais capital do

40 | www.exame.com

PROJETOS
SUSPENSOS: empresas

como a Alg 1

que hoje esta indo para outros paises.
Os dois motivos se somam para sugerir
que o Banco Central dificilmente tera
liberdade para reduzir os juros como
em anos recentes. Com essa combina-
¢80, 2015 tem tudo para ser novamen-
te fraco em termos de atividade.

Mas ha uma divergéncia marcante
nos cendrios a frente. E ela tem a ver
com a natureza da politica econdmica
a partir de janeiro, quando sera reno-
vado o mandato presidencial — seja
com a propria Dilma, em caso de ree-
lei¢do, seja com um de seus concorren-
tes. O ano de 2015 podera ser aquele

em que comecamos a lidar com os pro-
blemas que acumulamos. Ou a reafir-
macio de tudo o que est4 ai. Reorgani-
zar a macroeconomia é algo de certo
modo até mais simples: basta aprender
as licdes dos erros cometidos, escolher
um time comprometido e ter coragem
para tomar medidas duras num pri-
meiro momento. A inflaciio represada,
por exemplo, precisa virar logo uma
realidade. E isso implica politicas mais
restritivas num primeiro momento pa-
ra impedir o descontrole dos precos.
Mas talvez o verdadeiro desafio re-
sida ndo na macro, mas na microeco-



GERMANO LUDERS

nomia. A desorganizacdo nos merca-
dos nos quais o governo interveio é
provavelmente o principal aspecto
negativo no legado para o préximo
presidente. Entre os prejudicados pela
decisdo de segurar o prego dos deriva-
dos do petroleo, por exemplo, estio a
propria Petrobras e a industria do eta-
nol. Nos tiltimos sete anos, 58 usinas
de acticar e dlcool fecharam no centro-
-sul do pais — 12 delas em 2014. E pro-
vavel que poucos casos sejam tio em-
blematicos dessa heranca complicada
como o do setor elétrico. As distribui-
doras de energia estio em crise desde

O PAPEL DAS EXPECTATIVAS

Empresas e investidores costumam aguardar cendrios

mais animadores para acionar os motores. O problema é que,
de um ano e meio para cd, as projecées do mercado para

os principais indicadores da economia brasileira sé pioram

@ Evolucao das projecdes para 0 IPCA de 2014 e Evolucao das projecdes para o PIB de 2014
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Um dos reflexos é a perda de confianca 0 resultado: a crescente desconfianca
dos empresdrios dos principais setores no futuro faz com que as empresas invistam
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o inicio do ano, boa parte devido a su-
cessdo de intervencdes do governo. A
mais acintosa de todas foi a Medida
Proviséria n®579, editada em setembro
de 2012, que prop6sa renovacao ante-
cipada das concessdes das geradoras.
A intencdo era baixar os precos da
energia 20% a partir de 2013. Mexer
nas regras do mercado, porém, deses-
timulou o fechamento de contratos de
longo prazo e obrigou as empresas de
distribuicdo a comprar energia no mer-
cado 2 vista, no qual os precos dispa-
raram no inicio deste ano. Segundo
estimativas do Instituto Acende Brasil,

cada vez menos
(taxa de investimento em relacéo ao PIB)
- Taxa alcancada

Nivel que 0 Brasil precisaria alcancar 5%

T T — —
2010 20m 2012 2013 2014@
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para cobrir o rombo no setor seria ne-
cessario reajustar as tarifas de energia
em 11% no ano que vem — ja levando
em conta um aumento médio de 14%
em 2014 — s6 para cobrir o custo do
socorro as distribuidoras, uma conta
que ja €sti em torno de 28,3 bilhdes de
reais desde 0 ano passado. “O setor, que
era economicamente sustentavel até
2012, agora devera levar pelo menos
trés anos para conseguir se reequili-
brar financeiramente”, diz Claudio
Salles, presidente do Acende Brasil.

A vantagem € que ndo serd preciso
consertar tudo para que o préximo
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O ano de 2014 sera de crescimento quase nulo — e 2015 ndo promete ser muito
diferente. O que fazer agora para que o Brasil retcome quanto antes o brilho perdido

A mitologia popular, cabe a agosto o titulo de o mais agourento dos meses. Nas
Ultimas semanas, comecou a circular o palpite de que ao rim deste més — para ser
exato, no dia 29 — mais uma noticia podera reforcar a crendice. Para esse dia esta
programada a divulgacdo, pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica os
numeros referentes ao produto interno bruto do segundo trimestre de 2014 e do
primeiro semestre como um todo. O mau agouro é que os dados do IBGE atestem
gue a economia do pais tenha passado a primeira metade do ano em recessdo, algo
gue ndo acontece desde a crise financeira de 2009. A se confirmar, sera a
constatacdo oficial de uma sensacao que vai se disseminando perigosamente nas
elites econdmicas brasileiras: a de que nossa economia estd parando.

Nas ultimas semanas, os progndsticos de uma centena de instituicdes financeiras
consultadas pelo Banco Central mostraram um quadro de rapida deterioragdo. O
crescimento esperado para este ano ja cruzou a barreira do 1% — ficou em 0,9%
na ultima pesquisa do BC. Como esse numero vem sendo revisado semanalmente
para baixo, muita gente ja prevé uma alta de apenas 0,5% do PIB. Com isso, a
presidente Dilma Rousseff fechard seu ciclo de quatro anos com um crescimento
médio anual inferior a 2%, um dos piores desempenhos de toda a série histdérica
desde que o PIB passou a ser calculado. "Hd um aumento da percepcao de risco do
Brasil, resultado de uma longa lista de problemas locais, como crescimento
declinante, inflagdo no topo da meta, juros de 2 digitos, intervencao em setores
como o elétrico e o bancario, falta de investimento em infraestrutura e reformas
gue ndo saem da gaveta, como a tributaria e a trabalhista", diz William Landers,
administrador de ativos na América Latina da BlackRock, uma das maiores gestoras
de recursos do mundo.

Poucas vezes se tera visto tamanha distédncia entre desejo e realidade. A politica
economica responsavel pelo estado anémico atual dos negdcios foi lancada com
pompa na metade final do segundo governo Lula, apds o vendaval financeiro que
arrasou economias mundo afora. Batizada de Nova Matriz Econdmica, ela prometia
corrigir as falhas do modelo econémico tradicional (ou "neoliberal", como preferem
seus criticos) pela mado forte do Leviata estatal. Deu tudo errado. Nos indicadores
ligados a producdo, os ultimos tempos foram marcados por uma colecdo de dados
negativos.

Na industria, a utilizacdo da capacidade instalada recuou 3 pontos percentuais,
chegando a 68% em junho, o pior nimero para o més desde 2010. O mercado de
trabalho também ja ndo tem o mesmo félego. A geragdo de empregos com carteira
assinada em junho foi de pouco mais de 25 000 postos, o pior resultado para o més
dos ultimos 16 anos — e assinalou o quarto més consecutivo de desaceleragdo. De
acordo com o IBGE, o rendimento médio real dos trabalhadores caiu em quatro das
seis maiores regides metropolitanas. Esses sao apenas alguns dos sinais que
transmitem uma mensagem bastante clara: a paradeira, iniciada na indUstria, hoje
ja se espalha por outras areas da economia, como o comércio e 0s servicos.

E AGORA?

O caso do varejo é marcante. As vendas em todo o Brasil estdo patinando ha trés
meses. Entre as justificativas, além das paradas para a Copa do Mundo e de um
maior numero de feriados, estd o fato de o consumidor gastar menos — justo ele,
que foi peca-chave para os anos de oba-oba no mercado brasileiro. Grandes
empresas perceberam isso em seus resultados. No primeiro semestre de 2104, o
lucro liquido da fabricante de cosméticos Natura foi 20% menor do que de janeiro a



junho do ano passado. No mercado de imoéveis, depois de anos de euforia, os
lancamentos estdo em queda e ha falta de compradores e inquilinos. Conforme
levantamento da consultoria imobilidria Jones Lang LaSalle, um de cada cinco
escritorios oferecidos para aluguel na cidade de S&o Paulo permanece desocupado.
A locacdo dos escritérios de alto padrdo na avenida Faria Lima, uma das mais
nobres de Sdo Paulo, sai hoje em torno de 110 reais o metro quadrado, 30%
menos do que em 2012. A consultoria de varejo GS&MD tem um brago que busca
espacos para montagem de lojas e franquias. No segundo trimestre deste ano, o
numero de contratos obtidos sofreu reducdo de 25%, ante o mesmo periodo de
2013. O grupo Hering, que conjuga rede de lojas e confecgao, teve queda de 7% no
lucro liquido por ter de fazer mais promocdes do que o usual no segundo trimestre.
"O cenario ndo devera melhorar até o fim do ano, porque o consumidor continuara
com o bolso apertado e sensivel ao preco", disse Fabio Hering, presidente da
empresa, em uma recente teleconferéncia sobre os resultados.

Ciclos econdmicos fazem parte do funcionamento normal dos mercados e ndo
deveriam gerar maiores preocupacdes. Num cenario normal, periodos de maior
crescimento sao seguidos por desaceleracdes, e vice-versa. Mas o momento atual
parece revelar algo bem mais grave. Do jeito que esta, a economia brasileira
parece incapaz de voltar a crescer. Comol lembrou recentemente o economista
Samuel Pessoa, da Fundacdo Getulio Vargas, estamos novamente as voltas com a
"estagnacdo" — combinacdo de estagnacdo com inflagdo. As projecdes econdmicas
ja incorporam essa possibilidade. Segundo bancos e consultorias ouvidos pelo
Banco Central, o crescimento estimado para 2015 encontra-se numa faixa
semelhante a de 2014. Mas ha dificuldades adicionais no proximo ano. Primeiro, a
inflagdo ja esta préoxima do teto da banda de flutuagdo permitida pelo BC, de 6,5%.
E ha uma série de precos defasados. Para conter a inflagdo, desde o ano passado o
governo represou 0s aumentos necessarios nas tarifas de energia, nos precos de
combustiveis e nas passagens de 6nibus, metro e trem. "Essas diferencas terdo de
ser repassadas no ano que vem", diz Thais Marzola Zara, economista da consultoria
Rosenberg Associados. O aumento nos pregos administrados devera fechar neste
ano em torno de 5% — mas, para 2015, a tendéncia é que esses reajustes
acelerem para aproximadamente 8%. Segundo, espera-se que a taxa de juro
americana volte a subir em 2015. Com isso, os Estados Unidos vao atrair mais
capital do que hoje estd indo para outros paises. Os dois motivos se somam para
sugerir que o Banco Central dificilmente tera liberdade para reduzir os juros como
em anos recentes. Com essa combinacdo, 2015 tem tudo para ser novamente fraco
em termos de atividade.

Mas hd uma divergéncia marcante nos cenarios a frente. E ela tem a ver com a
natureza da politica econdmica a partir de janeiro, quando serd renovado o
mandato presidencial — seja com a propria Dilma, em caso de reeleicdo, seja com
um de seus concorrentes. O ano de 2015 podera ser aquele em que comecamos a
lidar com os problemas que acumulamos. Ou a reafirmacdo de tudo o que esta ai.
Reorganizar a macroeconomia é algo de certo modo até mais simples: basta
aprender as licdes dos erros cometidos, escolher um time comprometido e ter
coragem para tomar medidas duras num primeiro momento. A inflagdo represada,
por exemplo, precisa virar logo uma realidade. E isso implica politicas mais
restritivas num primeiro momento para impedir o descontrole dos pregos.

Mas talvez o verdadeiro desafio resida ndao na macro, mas na microeconomia. A
desorganizacdo nos mercados nos quais o governo interveio é provavelmente o
principal aspecto negativo no legado para o préximo presidente. Entre os
prejudicados pela decisdo de segurar o preco dos derivados do petrdleo, por
exemplo, estdo a prépria Petrobras e a industria do etanol. Nos Ultimos sete anos.
58 usinas de aclcar e alcool fecharam no centro--sul do pais —12 delas em 2014. E



provavel que poucos casos sejam tdo emblematicos dessa heranga complicada
como o do setor elétrico. As distribuidoras de energia estdo em crise desde o inicio
do ano, boa parte devido a sucessdo de intervengdoes do governo. A mais acintosa
de todas foi a Medida Provisdria n2 579, editada em setembro de 2012, que prop6s
a renovacao antecipada das concessbGes das geradoras. A intencdao era baixar os
precos da energia 20% a partir de 2013. Mexer nas regras do mercado, porém,
desestimulou o fechamento de contratos de longo prazo e obrigou as empresas de
distribuicdo a comprar energia no mercado a vista, no qual os precos dispararam no
inicio deste ano. Segundo estimativas do Instituto Acende Brasil, para cobrir o
rombo no setor seria necessario reajustar as tarifas de energia em 11% no ano que
vem — ja levando em conta um aumento médio de 14% em 2014 — sé para cobrir
o custo do socorro as distribuidoras, uma conta que ja estd em torno de 28,3
bilhdes de reais desde o ano passado. "O setor, que era economicamente
sustentavel até 2012, agora devera levar pelo menos trés anos para conseguir se
reequilibrar financeiramente", diz Claudio Sales, presidente do Acende Brasil.

A vantagem é que ndo serd preciso consertar tudo para que o préximo governo
comece a colher alguns resultados. Em economia, boa parte do que serd o futuro
depende do que as pessoas esperam do futuro. Um governo que acredite na
iniciativa privada pode criar condicdes para que os empresarios e os investidores
voltem a apostar no Brasil. O governo até que tem tentado estimular os dnimos,
mas de maneira torta. Exemplo: o Banco Central anunciou um afrouxamento no
depédsito compulsério como medida para estimular o crédito, mas isso vai na
contramdo da firmeza necessaria para manter a inflagdo sob controle. O ganho nas
expectativas foi nulo, ja que a medida foi tida como inconsistente com o desafio
inflacionario.

A perspectiva de baixo crescimento e pregos em alta inibe os investimentos. O nivel
de confianga dos empresarios, medido mensalmente por uma pesquisa da Fundagdo
Getulio Vargas, esta em queda desde o inicio do ano. A incerteza fez o empresario
Antonio Greco brecar os planos de aumentar a produgdo de sua empresa, a
fabricante de fios, tecidos e malhas Alpina Téxtil, com duas fabricas no interior de
Sao Paulo e uma em Pernambuco e faturamento anual na casa de 300 milhdes de
reais. No ano passado, a Alpina investiu 10 milhGes de reais para renovar o
maquindrio e atender as exigéncias de clientes como as confecgoes Malwee e
Guararapes. "Em 2014, os pedidos cairam 30% e decidi suspender todos os
investimentos", diz Greco. "'Ndo descarto a possibilidade de fechar as portas." Sem
que empresarios como ele voltem a ter confianga, medidas pontuais do governo
soam erraticas — e sO criam confusdo. Precisamos, no fundo, reaprender a ligdo
emitida ha quase 250 anos por Adam Smith, o pai da matéria: o mercado é
imbativel na organizacdo da economia. E nem o mais poderoso governante
consegue supera-lo.



