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Voltar a crescer

Brasil enfrenta o maior desafio
de sua histéria para voltar a cres-
cer. Na tultima recessao deste ta-
manho, a provocada pelo Plano

Collor, foi possivel encontrar impulsos a re-
tomada no governo Itamar com a ajuda do
Plano Real. Desta vez, a dificuldade é iden-
tificar de onde podera vir o impulso para o
crescimento. Os governos do PT fizeram es-
colhas erradas no ciclo de alta do PIB.

Ontem, o Boletim Focus reduziu pela
nona semana seguida a projecao de cresci-
mento do PIB de 2017, para 0,58%. Depois
de dois anos de forte recessao, o normal se-
ria um periodo de recuperacao mais forte,
mas isso nao vai acontecer.

Na década passada, o pais cresceu no
modelo de aumento do endividamento e
exportacoes das matérias-primas. O Brasil
sempre sera grande exportador de com-
modities, mas as fases de maior demanda
internacional poderiam ter sido aprovei-
tadas para integracao nas cadeias mundi-
ais de producao. Agora sera mais dificil.
Familias estao reduzindo dividas e isso es-
ta contraindo o volume de crédito na eco-
nomia, mas ¢ a Gnica forma de ajuste do
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orcamento familiar.

A taxa de poupanca é
muito baixa, ha grande oci-
osidade nas empresas, e o
consumo esta fraco por cau-
sa das dividas e do desem-
prego. O investimento bate
em algumas travas: o gover-
no esta em crise fiscal, as
empresas estao endividadas
ou paralisadas pelos casos
de corrupcao. O modelo de
estimulo através do subsi-
dio e incentivos fiscais nao
pode mais ser o caminho.

O agronegdcio serd fonte
de boa noticia. Tera um
bom anoem 2017. A indts-
tria enfrenta os problemas
de sempre. Crédito caro, im-
postos elevados, excesso de
burocracia e infraestrutura
deficiente. Os servicos sao
afetados pelo desemprego e
reducao da renda.

O economista-chefe da
Verde Asset, Daniel Leich-
senring, lembra que o pais
fez muitos investimentos
nos ultimos anos que au-
mentaram a divida mas nao
vao gerar riqueza. Na area
de petréleo, o Comperj, no
Rio de Janeiro, e a refinaria
Abreu e Lima, em Pernam-
buco, sao exemplos.

“Existe um custo muito
grande dessas obras que nao
geram retorno porque as
empresas se endividaram
para financiar os projetos.
Mas eles nao geram caixa, a
desalavancagem ¢ lenta, e
isso reduz a capacidade de

® Brasil enfrenta o maior desafio de sua histéria
para voltar a crescer de forma sustentada

® Ainda nao estaclaro quais setores da econo-
mia vao impulsionar um novo ciclo de altado
PIB

e Medidas do governo ajudam, mas nao resol-
vem a baixa capacidade de crescer daeco-
nomia

investimento”, disse.

AVerde Asset acredita que o crescimen-
to do pais serda muito baixo nos préximos
anos. Isso elevara ainda mais o endivida-
mento publico, realimentando o circulo vi-
cioso da economia. Quanto maiora divida,
maior o gasto com juros, e maior tera que
ser o esforco fiscal para o governo honrar
seus COmpromissos.

Ha ainda varios problemas setoriais. A
area energética enfrenta grandes dificulda-
des ainda por aquela intervencao do gover-
no Dilma que descapitalizou as empresas.
Elas estdo sem caixa para investir. O presi-
dente do Instituto Acende Brasil, Claudio
Salles, diz que o pais teria falta de energia
se nao estivesse em recessao. Na area de
transmissao, ficaram constantes nos tlti-
mos anos os chamados leilées com “lotes
vazios”, quando os projetos nao recebem
propostas. Mudancas na regulacio e na for-
ma de financiar permitiram um dltimo lei-
lao de sucesso, mas os fracassos foram
constantes.

“Foram 10 lotes vazios em 2013; 12 em
2014;15em 2015; e 10 em 2016. Nos nove
anteriores a 2012, antes da MP 579, houve
apenas 7 lotes vazios. O governo ja enten-
deu o problema e melhorou as condicoes
para os investidores, mas o atraso é grande”,

afirmou Salles.

A transmissao virou um
gargalo. As novas frontei-
ras de geracao estao distan-
tes dos grandes centros de
consumo, como as hidrelé-
tricas na Amazonia e os
parques eolicos do Nordes-
te. Segundo o Acende Bra-
sil, 69% da expansao da
oferta de energia estard nas
regioes Norte e Nordeste,
mas apenas 32% do au-
mento do consumo estard
nessas duas regioes. Ja o
Sudeste terd crescimento
previsto de demanda de
51% do total do pais, en-
quanto a geracao na area
serd de apenas 20%. Isso re-
quer cada vez mais investi-
mentos. A burocraciaeca
descentralizacao das deci-
soes — que precisam pas-
sar por varios 6rgaos —
atrasam o processo e au-
mentam o custo e o risco
dos empreendimentos.

A saida da recessao sera
gradual porque sera preci-
so corrigir falhas e encon-
trar caminhos novos para
estimular o PIB que nao re-
pitam os erros do governo
anterior. As medidas que
estao sendo anunciadas
ajudam, mas nao resolvem
o problema da baixa capa-
cidade de crescer da econo-
mia. Ha ainda, e sobretu-
do, a grave crise politica
aumentando a incerteza.

Com Alvaro Gribel (de Sao Paulo)

% INDICADORES FINANCEIROS

POUPANCA TR/TBF

Dia Antiga* Nova** Dia TR
16/12 0,7003% 0,7003% 16/11 0,1993%
17/12 0,6934% 0,6934% 17/11 0,1924%
18/12 0,6917% 0,6917%  18/11 0,1907%
19/12 0,6437% 0,6437% 19/11 0,1430%
20/12 0,6815% 0,6815% 20/11 0,1806%
2112 0,7088% 0,7088% 21/11 0,2078%
22/12 0,7095% 0,7095% 22/11 0,2085%
23/12 0,6980% 0,6980% 23/11 0,1970%
24/12 0,6882% 0,6882%  24/11 0,1873%
25/12 0,6699% 0,6699% 25/11 0,1691%
26/12 0,6251%  0,6251%  26/11 0,1245%
27/12 0,6615% 0,6615% 27/11 0,1607%
28/12 0,6890% 0,6890% 28/11 0,1881%
29/12 — — 2911 0,2052%
30/12 — —  30/11 0,1856%
0101  0,6858% 0,6858% 012 0,1849%
02/01  0,6922% 0,6922% 02/12 0,1912%
03/01  0,6732% 0,6732% 03/12 0,1723%
0401  0,7106% 0,7106% 04/12  0,2096%
05/01  0,7271% 0,7271% 05/12  0,2260%
06/01 0,7112%  0,7112% 06/12 0,2101%
07/01  0,7085% 0,7085% 07/12  0,2075%
08/01  0,6880% 0,6880% 08/12 0,1871%
09/01  0,6666% 0,6666% 09/12 0,1658%
10/01  0,6766% 0,6766% 10/12 0,1757%
1/01 0,7141% 0,7141% 1V12 0,2130%
12/01 0,7526% 0,7526% 12/12 0,2513%
13/01 0,7150% 0,7150% 13/12 0,2139%
14/01 0,7150% 0,7150% 14/12 0,2139%
15/01 0,6784% 0,6784%  15/12 0,1775%
16/01  0,6680% 0,6680%  16/12 0,1672%
* dep.até 03/05/12 ** a partrde 04/05/12

CAMBIO

DOLAR COMERCIAL DOLAR TURISMO

Variacdonasemana: +1,38%  Variacdo na semana: +1,
R$ compra venda R$ compra
19/12 S 37 3,372 19/12 3,343
16/12 3,388 3,389 16/12 3,353
15/12 3,369 3,370 15/12 3,307
14/12 3,361 3,362  14/12 3,330
13/12 3,325 3,326 13/12 3,297

BOVESPA INSS
TBF  BOLSAS Agdes Var. R$ Assalariados

1,0310% Maéximade+0,36% : 58.600 pontos Itau Unibanco PN -2,7% 31,01 Até1.556,94 8%

1,0140%  Pontos: 57.110,99 Petrobras PN 2,71% 1436 1556,9522.594,92 9%
;gﬁ;:: Minimade-2,19% : 57.109 pontos Bradesco PN 2,19% 26,80 2:594932a5.189,82 1%
100219 Y2riacdoem2016:31.75% Ambev ON -2,28% 16,30 |ndividuais efacultativos
10395% Volume: 1143 bilhdes Petrobras ON -3,19% 16,67 g8g0,00 5%+
1,0402% 59280 58212 58396 58389 57110 Vale PNA -6,33% 22,79 880,00 11%**
1,0286% . ‘ | | BRF SA ON -3,1% 46,33 880,00 a5.189,82 20%
1,0088% \ Vale ON -6,13% 26,05 - o~

0,9805% ‘ Itausa PN 175% 7.8 o o
0.9255% A 4 facultativo dedcado ao trah. doméstico em
% '97200/: Cielo ON -2,23% 25,90  gp esdncia.

, |

1,0096% 13712 14/12 15/12 16/12 19/12 JBS ON -0,9% 11,07  ** Aanosmplificado

10083% Global 40 -0,73% 889,219

1,0171%

1,0164% [NDICES DE INFLACAO SALARIO MINIMO

1,0128% Set out Nov Noano 12 meses  Grupo Descricdo Valor (R$)
01'%?3;3’ INPC (IBGE) 0,08% 0,17% 0,07% 6,43%  7,39% PR1 Agricultura 1.148,40
1’0679“/: IPCA (IBGE) 0,08% 0,26% 0,18% 5,97% 6,99% PR 2 Servigos (adm., domést., vendas...) 1.190,20

1,0519% IGP-M (FGV) 0,20% 0,16% -0,03% 6,60% 7.12% PR 3 Producéo de bens e serv. industriais 1.234,20
1,0392% IPC-DI (FGV) 0,07% 0,34% 0,17% 5,83% 6,76% PR 4 Técnicos de nivel médio 1.326,60
1,0086%  INCC-DI (FGV) 0,33% 0,36% 0,16% 5,76% 5,87% BR Nacional 880,00
0,9872%

0,9971% |R OURO

iv‘l’:ﬁ:’f Base (R$) Ala.(%) Adeduzir Deducdes Ouro (onca-troy = 31,1035g)

" 3 0 a) C 1.R$ 189,59 por 2
1,0577% Até 1.903,98 isento 7 persioall cln; 3. contrbuic 302 Previdnci Cotacdo US$ 1.142,70
10577% De1.903,99 a 2.826,65 7.5 142,80 Syl 4R 190398 poraposentadoa partrde 65 Variagio +0,46%
0,9990% De 2.826,66 até 3.751,05 15 354,80 armirémhi;ﬁesé uwl_fm? uma_rheauiFan’ Ouro BM&F (avista)
2 paga: ;| me a =
0,9786% De 3.751,06 até 4.664,68 2275 636,13 mab as despesas escritadas no lvro-caa. Cot.agao 122,650
Acima de 4.664,68 27,5 869,36 Variagdo -0,45%
DOLAR PARALELO EURO EURO TURISMO PTAX (Banco Central)

15%  Variagdonasemana: +1,43%  Variacdo na semana: -0,54% Variacdo nasemana: -1,00%  Variagdo na semana: +1,29%
venda R$ compra venda R$ compra venda R$ compra venda R$ compra venda
3523 1D 3,45 3,55 19/12 3,511 3,513 19/12 3,463 3,673 19/12 3377 3377
3,540 16/12 3,47 3,57 16/12 3,539 3,541 16/12 3,493 3,710 16/12 3,370 3,371
3,520 15/12 3,45 3,55 15/12 3,509 3,511 15/12 3,443 3,677 15/12 3,382 3,383
3,490 14/12 3,42 3,52 14/12 3,550 3,552 14/12 3,450 3,703 14/12 3,309 3,310
3,483 13/12 3,40 3,50 13/12 3,530 3,232 (13712 3,460 3,710 13/12 3,333 3,334



O Brasil enfrenta o maior desafio de sua histéria para voltar a crescer. Na Ultima recessdo deste
tamanho, a provocada pelo Plano Collor, foi possivel encontrar impulsos a retomada no governo Itamar
com a ajuda do Plano Real. Desta vez, a dificuldade ¢ identificar de onde podera vir o impulso para o
crescimento. Os governos do PT fizeram escolhas erradas no ciclo de alta do PIB.

O ntem, o Boletim Focus reduziu pela nona semana seguida a projecdo de crescimento do PIB de
2017, para 0,58%. Depois de dois anos de forte recessao, o normal seria um periodo de recuperagdo
mais forte, mas isso nao vai acontecer.

Na década passada, o pais cresceu no modelo de aumento do endividamento e exportacbes das
matérias-primas. O Brasil sempre serd grande exportador de commodities, mas as fases de maior
demanda internacional poderiam ter sido aproveitadas para integragdao nas cadeias mundiais de
producdo. Agora serd mais dificil. Familias estdo reduzindo dividas e isso estd contraindo o volume de
crédito na economia, mas é a Unica forma de ajuste do orgcamento familiar.

A taxa de poupanca é muito baixa, ha grande ociosidade nas empresas, e o consumo esta fraco por
causa das dividas e do desemprego. O investimento bate em algumas travas: o governo esta em crise
fiscal, as empresas estdo endividadas ou paralisadas pelos casos de corrupcdao. O modelo de estimulo
através do subsidio e incentivos fiscais nao pode mais ser o caminho.

O agronegodcio sera fonte de boa noticia. Terd& um bom ano em 2017. A induUstria enfrenta os
problemas de sempre. Crédito caro, impostos elevados, excesso de burocracia e infraestrutura
deficiente. Os servicos sdo afetados pelo desemprego e redugao da renda.

O economista-chefe da Verde Asset, Daniel Leichsenring, lembra que o pais fez muitos investimentos
nos ultimos anos que aumentaram a divida mas ndo vao gerar rigueza. Na area de petrdleo, o
Comperj, no Rio de Janeiro, e a refinaria Abreu e Lima, em Pernambuco, sdo exemplos.

- Existe um custo muito grande dessas obras que ndo geram retorno porque as empresas se
endividaram para financiar os projetos. Mas eles ndo geram caixa, a desalavancagem é lenta, e isso
reduz a capacidade de investimento - disse.

A Verde Asset acredita que o crescimento do pais sera muito baixo nos proximos anos. Isso elevara
ainda mais o endividamento publico, realimentando o circulo vicioso da economia. Quanto maior a
divida, maior o gasto com juros, e maior terd que ser o esforco fiscal para o governo honrar seus
COmMpromissos.

Ha ainda varios problemas setoriais. A area energética enfrenta grandes dificuldades ainda por aquela
intervencao do governo Dilma que descapitalizou as empresas. Elas estdo sem caixa para investir. O
presidente do Instituto Acende Brasil, Claudio Sales, diz que o pais teria falta de energia se ndo
estivesse em recessdo. Na area de transmissdo, ficaram constantes nos ultimos anos os chamados
leildes com "lotes vazios", quando os projetos ndo recebem propostas. Mudangas na regulacdo e na
forma de financiar permitiram um ultimo leildo de sucesso, mas os fracassos foram constantes.

- Foram 10 lotes vazios em 2013; 12 em 2014; 15 em 2015; e 10 em 2016. Nos nove anteriores a
2012, antes da MP 579, houve apenas 7 lotes vazios. O governo ja entendeu o problema e melhorou
as condigOes para os investidores, mas o atraso € grande - afirmou Sales.

A transmissao virou um gargalo. As novas fronteiras de geracao estdo distantes dos grandes centros
de consumo, como as hidrelétricas na Amazonia e os parques edlicos do Nordeste. Segundo o Acende
Brasil, 69% da expansdo da oferta de energia estara nas regides Norte e Nordeste, mas apenas 32%
do aumento do consumo estard nessas duas regides. J& o Sudeste tera crescimento previsto de
demanda de 51% do total do pais, enquanto a geracdo na area sera de apenas 20%. Isso requer cada
vez mais investimentos. A burocracia e a descentralizagdo das decisGes - que precisam passar por
varios érgdos - atrasam o processo e aumentam o custo e o risco dos empreendimentos.

A saida da recessdo sera gradual porque sera preciso corrigir falhas e encontrar caminhos novos para
estimular o PIB que ndo repitam os erros do governo anterior. As medidas que estdao sendo anunciadas
ajudam, mas ndo resolvem o problema da baixa capacidade de crescer da economia. Ha ainda, e
sobretudo, a grave crise politica aumentando a incerteza.



