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15 fracassos do governo Dilma na area econdmica
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15 fracassos do governo
Dilma na area economica

screvo este artigo
junto com o econo-
mista Mansueto Al-

meida. Assistimos nos alti-
mos quatro anos auma len-
ta, segura e gradual piora
do cendrio econdmico. O
conjunto impressiona mui-
to e € por isso que decidi-
mos fazer uma lista das pio-
res coisas que estio a ocor-
rer na drea economica, 8o
estes os maiores fiascos do
atual governo:
1) A inflacio média estd acima
de 6% a0 ano e muito proxima
do teto da meta que, como se
sabe, éde 6,5%. Tudo isso ocor-
re apesar do franco atraso no
reajuste de pregos administra-
dos e do baixo crescimenta. O
indicador mais eloquente da
pressio inflaciondria € aquele
dadopelosprecoslivres, quere-
fletem, de fato, o que ocorre na
economia, Estes subiram, em
média, 7% ao ano. No governo
Dilma, a inflagdo serd segura-
mente ln'&i()l'ql.lt.‘ NES dnes ante-
riores, cada ver mais distante
dameta, de 4,5%.

2} O crescimento do PIB teve
forte desaceleracio. Em 20140
Brasil crescerd apenas ©,2% €
1,6%a0anc, na meédia do gover-
no Dilma, Este ¢ o terceiro pior
desempenho da histéria repu-

blicana e muite abaixo tanto da

média internacional (3,5%)
quanto da latino-americana
(3,8%) dos ultimos quatro
ANos. Dt:ﬁnilivamcmc,c:quc se-

gura o crescimento do Brasil

ndo € a crise externa, mas sim
causas domeésticas.

3) A situagio fiscal passou de
um superivit primario de 3% do
PIEem 2011 paraZero ounegati-

voneste ano, quandoe se descon-

tam os truques dolado darecei-
taedolado dadespesa. Atéagos-
to, 4 economia que o governo
central fez para pagar juros da
divida foi de apenas 0,05 % do
PIB, ou RS 1,5 bilhdo, o pior re-
sultadodesde 1991, O déficitno-
minal também vem piorando ¢

ja atingiu 4% do PIB.

&) Forte crescimento do endivi-
damento piblico, de sete pon-
tos porcentuais do PIB. Em
2010,4 divida bruta do setor pii-
blico no Brasil era de 53,3% do
PIB. Este ano, até agosto, ames-
maalcangou 60,1% e a divida li-
quida jd crescen mais de dois
pontos porcentuais do PIB,
5) Desapareceu o saldo comer-
cial, vindo de US§ 30 bilhdes,
€m 2011, para perto de zero nos
dois ultimos anos. Existe gran-
dedéficit nacontapetroleo ena
contade manufamrados.

6) Este resultado também re-
flete o fracasso crescente do
Mercosul e a incapacidade de
nossa politica comercial exter-
naemalavancar o comércio, Co-
me consequéncia, aumentou o
desequilibrio externo: o déficit
em Conta corrente cresceu
mais de 50% em trés anos, para
3,5%do PIB, apesar da quedana
taxa de investimento da econo-
miabrasileira. Mesmo tendore-
servas, a historia mostra que é
uma temeridade mantermosdé-
ficits em conta corrente da or-
dem de USS 8o bilhdes anuais.

7) As taxas de juros voltaram a
subir ¢ superam os valores do
iniciodogoverno Dilma. A Selic
haje € de 1% a0 ano, maior que
05 10,75% daquele momento.

8) Existe uma forte perda de
confianga dos empresdrios. De
acordo com a FGV, o nivel de
confianga dos setores da indus-
tria, coméreio, servicos e cons-
trugie € hoje semelhante ao

que era no auge da crise finan-
ceira em 2009, Quando o em-
presdrio ndo confia no governo
€ estd pessimista, ndo existem
investimentos.

9) Queda da taxa de investimen-
to da economia brasileira, de
18,5% do PIB, no ultimeo trimes-
tre de 2010, para 16,5% do PIE,
no segundo trimestre de 2014.

10) A produtividade da econo-
mia brasileira estd estagnada.
De 2003 a 2010, ela cresceu
1,6% a0 ano, devido s reformas
dadécadade 1990 e do primeiro
governo Lula. Depois das mu-
dangas da politica econdmica
€11 2009, € COIm 08 excessos da
intervengiodo governona eco-
nomia, ocrescimentoda produ-
tividade total dos fatores, osil-
timos trés anos, foi zero.

11) Houve uma forte intensifi-
cagdo no processo de desindus-
trializacio. Nos dltimos trés
anos, aindistria perdeu partici-
pagiono PIB (um ponto porcen-
tual a cada ano), o déficit exter-
node manufaturas cresceu USS
34 bilhes, a predugio fisica na
industria ainda € menor do que
eraem 2008/2010 e a participa-
gAonaexportagio de manufatu-
rados na pauta voltou aos valo-
resdadécadade 1970, Entre ou-
tubro de 2013 e setembro de
2014, foram dispensados 120
mil trabalhadores formais.

11) Houve uma forte intensifi-
cagdono processo de desindus-
trializagdo. Nos udltimos trés
anos, aindistria perdeu partici-
pagdcono PIB (um ponto parcen-
tual a cadaano), o déficit exter-
node manufaturas cresceun USS
34 bilhes, a produgio fisica na
industria ainda é menor do que
eraem 20082010 e a participa-
gidonaexportagio de manufatu-
rados na pauta voltou aos valo-
resdadécadade 1970. Entre ou-
tubro de 2013 e setembro de
2014, foram dispensados 120
mil trabalhadores formais,

12) A persistente elevagio de
custos de energia, logistica, tri-
butos e mio de obra, associada
4 estagnacio da produtividade,
implicou numa perda generali-
zadade competitividade danos-
sa produciio industrial.

13) Existe, hoje, uma enorme
desorganizacio no setor elétri-
ca, decorrente antes de tudo da
redugiio populistanas tarifas, tal
como expressa na MP 579 ¢ das
resolugdes posteriores, como
naCNPEoo3/z013. Estamudan-
cade regime (que pode ser vista,
por exemplo, nos documentos
do Instituto Acende Brasil) im-
plicou na criagio de enormes
perdas no sistema como wm to-

do, a serem cobertos pelo Te-
souroe/ouconsumidores. Es-
tas perdasestioenfraquecen-
doaestruturaecondmicaefi-
nmanceiradas companhias. De-
zenas de agOes judiciais com-
plicam o cendrio, estressado
ademaig pela violenta seca
quevem afetandoa maior par-
te do Pais.

14) A recente queda na clas-
sificagio de risco da Petro-
bris prenunciadias mais difi-
ceis para a companhia que,
excessivamente alavancada,
dependemuito datomadade
crédito. Em junho, a relagio
divida/Ebitda foi de quase
quatro vezes, muito elevada.
A meta de producio (2,076
milhées deb/d) néoseraatin-
gida de novo, o preco do pe-
tréleocain, hd atrasos nasen-
tregas de equipamentos e na
construgio de refinarias e as
investigagbesreferentes ade-
lagiopremiada estioa parali-
sar a companhia, como mos-
trou recentemente O Globo
(sem falar na investigagio da
SEC). Muitos formecedores
da empresa estdo enfrentan-
do grandes dificuldades.

15) O setor sucroalcooleiro
estd sendo lentamente asfi-
xiado pela politica de pregos
de combustiveis. Segundo a
Unica, 66 usinas ji pediram
recuperagdo judicial, muitas
das quais pararam de operar.
A divida do setor jd ¢ maior
que o faturamento eainda te-
MOS MUILos grupos com gran-
de passivo e baixas margens
de operagdo. A recente que-
da no prego do petrdleo nao
altera esta situacio.

Houve época em que o go-
verno, modestamente, acha-
va que tinha inventado um
novo modelo de crescimen-
{0 € Uma Nova macroecono-
mia, chamada de “matriz”
Hoje, estd claro que apenas
passamos por um periodo
mal aproveitado de ganhos
de termos de troca, que nos
legou um surto de consuma,
estagnaciio e desarranjo ma-
croeconomico.



Escrevo este artigo junto com o economista Mansueto Almeida. Assistimos nos ultimos quatro anos a uma lenta, segura e gradual piora do cenario
econOmico. O conjunto impressiona muito e é por isso que decidimos fazer uma lista das piores coisas que estdo a ocorrer na area econémica. Sao
estes os maiores fiascos do atual governo:

1) A inflagdo média esta acima de 6% ao ano e muito préxima do teto da meta que, como se sabe, é de 6,5%. Tudo isso ocorre apesar do franco
atraso no reajuste de precos administrados e do baixo crescimento. O indicador mais eloquente da pressao inflacionaria é aquele dado pelos pregos
livres, que refletem, de fato, o que ocorre na economia. Estes subiram, em média, 7% ao ano. No governo Dilma, a inflacdo serd seguramente maior
que nos anos anteriores, cada vez mais distante da meta, de 4,5%.

2) O crescimento do PIB teve forte desaceleracdo. Em 2014 o Brasil crescerd apenas 0,2% e 1,6% ao ano, na média do governo Dilma. Este é o
terceiro pior desempenho da histéria republicana e muito abaixo tanto da média internacional (3,5%) quanto da latino-americana (3,8%) dos ultimos
quatro anos. Definitivamente, o que segura o crescimento do Brasil ndo é a crise externa, mas sim causas domésticas.

3) A situacao fiscal passou de um superavit primario de 3% do PIB em 2011 para zero ou negativo neste ano, quando se descontam os truques do lado
da receita e do lado da despesa. Até agosto, a economia que o governo central fez para pagar juros da divida foi de apenas 0,05 % do PIB, ou R$ 1,5
bilhdo, o pior resultado desde 1991. O déficit nominal também vem piorando e ja atingiu 4% do PIB.

4) Forte crescimento do endividamento publico, de sete pontos porcentuais do PIB. Em 2010, a divida bruta do setor publico no Brasil era de 53,3% do
PIB. Este ano, até agosto, a mesma alcangou 60,1% e a divida liquida ja cresceu mais de dois pontos porcentuais do PIB.

5) Desapareceu o saldo comercial, vindo de US$ 30 bilhGes, em 2011, para perto de zero nos dois Ultimos anos. Existe grande déficit na conta petrdleo
e na conta de manufaturados.

6) Este resultado também reflete o fracasso crescente do Mercosul e a incapacidade de nossa politica comercial externa em alavancar o comércio.
Como consequéncia, aumentou o desequilibrio externo: o déficit em conta corrente cresceu mais de 50% em trés anos, para 3,5% do PIB, apesar da
queda na taxa de investimento da economia brasileira. Mesmo tendo reservas, a historia mostra que é uma temeridade mantermos déficits em conta
corrente da ordem de US$ 80 bilhdes anuais.

7) As taxas de juros voltaram a subir e superam os valores do inicio do governo Dilma. A Selic hoje é de 11% ao ano, maior que os 10,75% daquele
momento.

8) Existe uma forte perda de confianca dos empreséarios. De acordo com a FGV, o nivel de confianca dos setores da industria, comércio, servigos e
construcdo € hoje semelhante ao que era no auge da crise financeira em 2009. Quando o empresario ndao confia no governo e estd pessimista, nao
existem investimentos.

9) Queda da taxa de investimento da economia brasileira, de 18,9% do PIB, no ultimo trimestre de 2010, para 16,5% do PIB, no segundo trimestre de
2014.

10) A produtividade da economia brasileira estd estagnada. De 2003 a 2010, ela cresceu 1,6% ao ano, devido as reformas da década de 1990 e do
primeiro governo Lula. Depois das mudancas da politica econ6mica em 2009, e com os excessos da intervencao do governo na economia, o
crescimento da produtividade total dos fatores, os Gltimos trés anos, foi zero.

11) Houve uma forte intensificacdo no processo de desindustrializacdo. Nos ultimos trés anos, a indUstria perdeu participagcédo no PIB (um ponto
porcentual a cada ano), o déficit externo de manufaturas cresceu US$ 34 bilhdes, a producgdo fisica na industria ainda é menor do que era em
2008/2010 e a participacdo na exportacdo de manufaturados na pauta voltou aos valores da década de 1970. Entre outubro de 2013 e setembro de
2014, foram dispensados 120 mil trabalhadores formais.

12) A persistente elevagao de custos de energia, logistica, tributos e mao de obra, associada a estagnacao da produtividade, implicou numa perda
generalizada de competitividade da nossa produgdo industrial.

13) Existe, hoje, uma enorme desorganizagdo no setor elétrico, decorrente antes de tudo da reducao populista nas tarifas, tal como expressa na MP
579 e das resolugdes posteriores, como na CNPE 003/2013. Esta mudancga de regime (que pode ser vista, por exemplo, nos documentos do Instituto
Acende Brasil) implicou na criagdo de enormes perdas no sistema como um todo, a serem cobertos pelo Tesouro e/ou consumidores. Estas perdas
estdo enfraquecendo a estrutura econémica e financeira das companhias. Dezenas de ac¢les judiciais complicam o cenario, estressado ademais pela
violenta seca que vem afetando a maior parte do Pais.



14) A recente queda na classificacdo de risco da Petrobras prenuncia dias mais dificeis para a companhia que, excessivamente alavancada, depende
muito da tomada de crédito. Em junho, a relacdo divida/Ebitda foi de quase quatro vezes, muito elevada. A meta de produgdo (2,076 milhdes de b/d)
ndo sera atingida de novo, o preco do petrdleo caiu, ha atrasos nas entregas de equipamentos e na construcdo de refinarias e as investigagoes
referentes a delagdo premiada estdo a paralisar a companhia, como mostrou recentemente O Globo (sem falar na investigagdao da SEC). Muitos
fornecedores da empresa estdo enfrentando grandes dificuldades.

15) O setor sucroalcooleiro estd sendo lentamente asfixiado pela politica de precos de combustiveis. Segundo a Unica, 66 usinas ja pediram
recuperacgao judicial, muitas das quais pararam de operar. A divida do setor j@ é maior que o faturamento e ainda temos muitos grupos com grande
passivo e baixas margens de operacdo. A recente queda no preco do petrdleo ndo altera esta situagao.

Houve época em que o governo, modestamente, achava que tinha inventado um novo modelo de crescimento e uma nova macroeconomia, chamada
de "matriz". Hoje, estd claro que apenas passamos por um periodo mal aproveitado de ganhos de termos de troca, que nos legou um surto de
consumo, estagnacao e desarranjo macroeconémico.



