Economia brasileira: o futuro depende
da reindustrializacao.
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“Teremos de encarar de modo muito sério a reindustrializacio da economia brasileira. Esse sera
o ponto central, porque nao teremos crescimento acelerado com base numa economia
exportadora de commodities e intensiva em servicos de baixa intensidade e baixa intensidade
tecnolégica”, adverte o
economista.

Depois de o ddlar ter
registrado a maior cotagdo
da histéria no Brasil, para
acelerar a economia, o
governo deveria “dar
sinais de que o cambio
competitivo veio para
ficar”, diz José Luis
Oreiro a IHU On-Line,
na entrevista a seguir,
concedida por telefone.

DROEM £

“Esse seria 0 momento de instituir um piso para a taxa de cAmbio, ou seja, uma taxa abaixo da qual o
cambio nado poderia cair. Isso deveria ser feito pelo Banco Central a fim de sinalizar de maneira
inequivoca para os empresarios que a taxa de cAmbio competitiva veio para ficar”, frisa.

Na avaliacdo do economista, o cendrio mais provavel para este ano é que inflagdo vai comegar a cair,
atingindo um patamar de 7%, o PIB vai cair menos cerca de 2,5%, o desemprego vai passar de 10% da
forca de trabalho e a recuperacdo da economia s6 vai comegar no final de 2016. A consequéncias desse
cendrio, enfatiza, serdo sentidas nos préximos dez anos, com crescimento médio de 2 a 2,5%. “Se
crescermos 2% e o mundo crescer 4%, isso significa que o Brasil estd ficando para trds. Vai ser
importante nos préximos anos, voltarmos a discutir uma agenda de desenvolvimento econdmico para
saber como o Brasil vai sair desse processo de semi-estagnagdo e voltar a crescer”, pontua.

Na entrevista a seguir, o economista explica as razdes da atual crise econdmica e esclarece que além de
fatores de ordem estrutural, outros, de ordem ciclica, “alguns deles relacionados com erros de
conducdo da politica econdmica do governo Dilma Rousseff”, contribuiram para que a crise chegasse
no atual patamar. “O primeiro erro, do meu ponto de vista, foi a ideia de fazer o represamento dos
precos administrados — isso foi parte da politica anti-inflaciondria do governo Dilma de controlar de
forma artificial os precos do combustivel e da energia elétrica. Mas isso ndo sé criou problemas fiscais,
como tornou a situacdo de empresas como a Petrobras, muito dificeis, o que obrigou o governo, no
segundo governo Dilma, a fazer um tarifagco do aumento dos precos administrados”, explica.

José Luis Oreiro é graduado em Ciéncias Econdmicas pela Universidade Federal do Rio de Janeiro,
mestre em Economia pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro e doutor em Economia da
Industria e da Tecnologia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro. Atualmente é professor adjunto
do departamento de economia da Universidade de Brasilia (FACE/UNB).

Confira a entrevista.



THU On-Line — Como o senhor recebeu
a noticia de que o Comité de Politica
Monetaria (Copom) optou por manter
a taxa de juros em 14,25%? Essa
decisao € positiva dado o atual
momento econdmico do pais?

José Luis Oreiro — A deciséo foi
acertada, mas foi comunicada de maneira
errada. Foi uma decisdo acertada porque
quando olhamos para a trajetdria do nivel
de atividade economica e da inflacéo,
observamos duas coisas.

Em primeiro lugar, que a economia
brasileira estd em fortissima recessdo,
porque no ano de 2015 o PIB teve uma
queda de mais ou menos 4%, o que é
muito significativo, e as expectativas para
2016 nao sao nada melhores — se fala de
uma queda do PIB de 2.5 a 3%. Num
cendrio em que se teve uma queda no
nivel da atividade por dois anos
consecutivos, ndo € um cendrio para fazer
uma nova elevacao da taxa de juros; ao
contrdrio, seria preciso reduzir a taxa de
juros.

Por outro lado, quando se olha para a
trajetdria da inflacdo, se observa que a
aceleracdo da inflacdo em 2015 decorreu
do lado da oferta da economia e ndo da Foto: http://www.unb.br/

demanda, ou seja, basicamente a

aceleracdo da inflagdo se deveu ao choque dos precos administrados: aumento do preg¢o da energia
elétrica em 50% em algumas capitais e aumento do pre¢o dos combustiveis de mais de 10%. Além do
choque dos precos administrados, se teve uma expressiva desvaloriza¢ao da taxa de cdmbio da ordem
de 40%.

Quando se combina choque dos precos administrados e desvaloriza¢do do cambio, isso produzir,
inevitavelmente, uma aceleracdo da inflacdo, e a elevacdo dos juros tem pouca capacidade de lidar com
essas questdes. Por isso, a elevacao dos juros ndo era o remédio mais adequado para lidar com esse tipo
de problema.

Agora, em 2016 ndo teremos os mesmos choques, pelo menos ndo na mesma intensidade que se teve
em 2015. E provével que se tenha desvalorizagio do cimbio em 2016 e reajuste de precos
administrados, mas eles serdo menores do que no ano passado. Esses fatores, por si s6, fariam com que
a inflagdo em 2016 fosse menor do que em 2015, ou seja, teremos uma desaceleragdo da inflacao,
portanto, ndo é preciso apertar a politica monetdria.

Entio, a decisdo do Banco Central foi correta, mas comunicada de maneira errada porque até a
semana passada todas as comunica¢des que o Banco central fazia para o ptiblico davam a entender que
ele iria elevar a taxa de juros em 0,5% na dltima quarta-feira (20-01-2016). E na terga-feira pela manha
(19-01-2016), o presidente do Banco Central, Alexandre Tombini lancou uma nota para o mercado,
na qual deu a entender que isso ndo aconteceria. Ao fazer isso dessa maneira, ficou parecendo que na
verdade o Banco Central sofreu uma ingeréncia politica por parte do governo e que Tombini havia
sido pressionado pela Dilma para ndo aumentar a taxa.




Surgiram boatos de que a Dilma teria tido um encontro com Tombini, mas isso foi desmentido pelo
Palacio do Planalto e pelo Banco Central. Mas o fato é que se criou a percepcio de que a decisdo do
Banco Central nio foi tomada por critérios técnicos, mas motivagdes politicas, razdo pela qual a reacio
dos mercados foi péssima: houve uma desvalorizagdo razodvel da taxa de cdmbio, aumento dos juros
de longo prazo, o que pode até ser contraproducente.

ITHU On-Line — Depois da decisdo do Copom em relagio a Selic, o délar chegou a R$ 4,15, 0 )
maior valor da histéria. Como esse valor do délar repercute no atual momento econémico? E
positivo ou negativo?

José Luis Oreiro — Ndo s6 houve uma alta do délar ontem (21-01-2016), mas também das taxas de
juros no mercado privado, que € a chamada taxa de juros de longo prazo. O que ocorreu foi um
movimento de desvalorizacio do real frente ao d6lar e aumento da taxa de juros a longo prazo. Esse
movimento, a principio, € negativo sobre a economia no sentido de que as empresas endividadas em
délar tém um aumento do seu endividamento e, por outro lado, quando as empresas precisam captar
recursos no mercado de capitais, como a taxa de juros de longo prazo subiu, elas pagam mais ao
tomarem empréstimos e isso repercute mal na economia. Agora, a questdo relevante € saber se o
movimento de ontem ¢ de cardter permanente ou temporario. Na minha leitura, é tempordrio. Se o
governo mantiver a agenda que ele estd se propondo, a turbuléncia nos mercados pode ficar mais dois
ou quatro dias, mas nfo terd um impacto permanente sobre a economia.

IHU On-Line — Muitos economistas apostam que a saida para a crise brasileira esta nas
exportacoes, dado que o valor do délar. O senhor concorda?

José Luis Oreiro — O délar ja estava num patamar bom para a exportagdo antes do aumento quinta-
feira (21-01-2016). De fato o cdmbio desvalorizado € fundamental para a retomada do nivel da
atividade, mas isso nfo vai ocorrer imediatamente por duas razdes. Em primeiro lugar, o Brasil teve um
periodo muito longo de sobrevalorizag¢do da taxa de cambio, no qual se desestruturou os lacos de
exportacdo e muitas empresas deixaram de exportar, alguns exportadores safram do mercado e, entdo,
remontar esses canais de exportacio vai levar muito tempo. Além disso, o periodo de délar barato, de
sobrevaloriza¢do cambial, também teve efeitos na estrutura produtiva brasileira e algumas empresas
simplesmente quebraram.

Entdo, vai levar algum tempo para que o ddlar mais desvalorizado consiga levar as empresas que nao
morreram a exportar novamente. Isso ndo é imediato por conta dos efeitos que os economistas chamam
de histerese — uma propriedade que vem da fisica, que significa que quando vocé aplica uma forca
sobre um metal, ele se deforma e, mesmo depois que a forca deixa de ser aplicada, o metal fica na
posicdo pés-deformacgdo. Entdo, imagina uma barra de aluminio e depois uma barra de aluminio
torcida. A barra nfo voltard a posi¢do que estava antes de se aplicar a forca. Quando vocé aplica isso ao
cambio, significa que depois de um periodo muito longo, mesmo que se reverta a sobrevalorizagdo
cambial, como foi o caso agora, a economia ndo volta imediatamente a posi¢cdo que ela tinha antes e,
portanto, € provdvel que s6 vejamos esses sinais de reversdo no final de 2016 e inicio de 2017.

A segunda razdo é que como o Brasil sempre passou por altos e baixos nos ciclos de cdmbio — no inicio
dos anos 2000 o cambio estava desvalorizado e entre 2005 e 2010, o cambio estava sobrevalorizado.
Os empresdrios sabem que tem momentos em que o cAmbio no pafs estd muito favordvel e em outros,
extremamente sobrevalorizado, entdo, eles esperam para ver, ou seja, hd uma desconfianca dos
empresdrios sobre se o délar nesse patamar competitivo vai permanecer, ou seja, se essa taxa
competitiva € de cardter permanente ou temporario.

Nessa situag@o, o governo deveria, com o objetivo de acelerar a resposta da economia ao cAmbio mais
competitivo, dar sinais de que o cambio competitivo veio para ficar. Portanto, esse seria 0 momento de
instituir um piso para a taxa de cimbio, ou seja, uma taxa abaixo da qual o cimbio ndo poderia cair.
Isso deveria ser feito pelo Banco Central a fim de sinalizar de maneira inequivoca para os empresarios
que a taxa de cambio competitiva veio para ficar.



“Nao acredito que o crescimento voltara até
20177

IHU On-Line — Além dessa medida, que politica econdmica, neste momento, poderia garantir a
retomada do crescimento econdomico?

José Luis Oreiro — Nao acredito que o crescimento voltara até 2017. Posso dizer o que ndo se deve
fazer nesse momento: aumentar a taxa de juros. Ou seja, o que ndo se deve fazer nesse momento é
tornar as coisas ainda mais dificeis e, portanto, a elevacdo da taxa de juros teria sido mortal do ponto de
vista da atividade econdmica.

IHU On-Line — Ao analisar a crise econdmica, o senhor rejeita tanto as analises da direita como
da esquerda do espectro politico e econdmico, e afirma que a crise atual tem sua raiz na
combinacio perversa da regressao produtiva a partir de 2005 com fatores conjunturais, alguns
deles originados dos erros de politica econdomica do governo Dilma Rousseff. Pode nos explicar
qual é o seu ponto sobre a crise?

José Luis Oreiro — Para responder essa questio, preciso fazer uma distin¢do sobre aquilo que os
economistas chamam de tendéncia e ciclo. A tendéncia € a ideia de que as economias de mercado,
apesar de apresentarem altos e baixo ao longo do tempo, apresentam uma tendéncia de crescimento,
chamado de crescimento de longo prazo ou estrutural. O ciclo econdmico sdo os desvios que a
economia faz com respeito a essa tendéncia. Temos uma combinag¢do de redu¢do da taxa potencial do
crescimento da economia nos dltimos anos junto com um ciclo econdmico que esta se traduzindo em
crise.

Entdo, vamos em parte. O que aconteceu do lado da tendéncia de crescimento? De 2005 até 2010
houve uma sobrevaloriza¢do muito forte da taxa de cAmbio, que teve consequéncias sobre a estrutura
produtiva da economia, mais especificamente, o grau de sofistica¢do da estrutura produtiva brasileira
se reduziu e isso se expressou em vdrios indicadores, e a participacdo da industria de transforma¢do no
PIB se reduziu e, portanto, teve um aumento do déficit comercial da indistria, principalmente nos
setores de alta tecnologia — a participacdo dos manufaturados na pauta de exportacdes brasileiras
diminuiu de forma expressiva e nos tltimos dez anos passamos por um processo de reprimarizac¢do da
pauta de exportacdes.

Tudo isso aponta para aquilo que Nelson Marconi chama de regressao produtiva. Ou seja, a estrutura
produtiva ficou menos sofisticada. Na medida em que isso acontece, o potencial de crescimento da
produtividade se reduz e com isso tem uma redu¢do do crescimento potencial da economia. Se o
crescimento potencial da economia na década passada era algo em torno de 4%, depois desse
movimento de regressdo produtivo, o potencial caiu abaixo de 2%.

Entdo, mesmo que nio tivesse ocorrido nenhum fator do ponto de vista do ciclo econdmico, o Brasil ja
teria uma desvalorizacdo do crescimento de forma bastante pronunciada de 4% para algo em torno de
1,5,2%.

Mas se somou a esse fator de ordem estrutural, fatores de ordem ciclica, alguns deles relacionados com
erros de conducdo da politica econdmica do governo Dilma Rousseff. O primeiro erro, do meu ponto
de vista, foi a ideia de fazer o represamento dos precos administrados — isso foi parte da politica anti-
inflaciondria do governo Dilma de controlar de forma artificial os precos do combustivel e da energia
elétrica — , mas isso néo s6 criou problemas fiscais, como tornou a situagdo de empresas como a



Petrobras, muito dificeis, o que obrigou o governo, no segundo governo Dilma, a fazer um tarifaco
do aumento dos precos administrados.

Na medida em que se fez um tarifaco, isso gerou uma aceleracdo muito rdpida da inflacdo, que gerou
uma queda de renda real dos consumidores, e na medida em que a renda real dos consumidores cai,
isso afeta o consumo direta e indiretamente. Na medida em que os consumidores t€m menos renda, eles
compram menos bens, mas além disso, como se reduziu a renda disponivel dos consumidores, isso
afeitou a sua capacidade de tomar empréstimos, o que se refletiu numa queda significativa das vendas
de produtos de bens de consumo durdveis, como automoveis e eletrodomésticos e gerou um impacto
negativo na economia ao longo de 2015. Entdo, percebe-se que um erro tomado em 2012, 2013 acabou
gerando uma consequéncia ruim em 2015.

Um segundo ponto foi a continuidade do ciclo de elevacdo da taxa de juros, que comecgou a se elevar
no segundo trimestre de 2013. Entdo, se teve, ao longo de 2013, 2014 e 2015, um aperto da politica
monetdria com elevacdo da taxa de juros, que desestimulou tanto os gastos de consumo com bens
durdveis como os gastos com investimentos.

Também ocorreram, nesse periodo, as crises envolvendo a Petrobras, que € responsdvel por 10% do
investimento de capital fixo no pais. O que aconteceu com a Petrobras? Em primeiro lugar, os
desdobramentos da Operacao Lava Jato fizeram com que a administracdo da empresa tivesse que
rever uma série de contratos de fornecimento que estavam sob suspeita de irregularidades e, por outro
lado, a queda do preco do petrdleo fez com que a empresa tivesse que cancelar vdrios projetos de
investimentos e, com isso, se teve uma desacelera¢do importante dos investimentos da Petrobras, o que
derrubou a demanda agregada e com isso o nivel de atividade econdmica.

Por fim, teve a crise politica, que teve impacto sobre o nivel da atividade, na medida em que ela gera
um nivel de incerteza: os empresdrios ndo sabem para onde vai o pafs; a impressdo que todos tém € a
de que o governo ndo sabe muito bem o que fazer com a economia e, de outro lado, ndo se sabe se esse
governo vai continuar ou ndo. Entdo, na didvida, os empresdrios adiam decisdes de investimentos. Se
olharmos do ponto de vista da demanda agregada, o principal componente de queda do nivel da
atividade econdmica em 2015 foi a queda do investimento. Entdo, a queda dos investimentos da
Petrobras somados ao efeito de incerteza, gerou a queda do investimento privado, o que explica, junto

“O melhor que o governo pode fazer nesse
cenario € tentar limitar o estrago, ou seja, fazer

com que o déficit priméario de 2016 seja menor
do que o de 2015”

com outros fatores que mencionei, a queda de demanda agregada e o desastre do PIB em 2015.

IHU On-Line — O senhor declarou recentemente que vai ficar muito dificil para novo Ministro da
Fazenda cumprir a meta de superavit fiscal de 2016. Por que sera dificil cumprir a meta?



José Luis Oreiro — A questdo do déficit fiscal € complicada porque num contexto em que a economia
estd em recessdo, as receitas do governo caem muito. Em 2015 a receita da Unido teve uma queda real
de 5,6%, o que é bastante expressivo. E provével que se a receita da Unido tivesse permanecido
constante em termos reais, o resultado fiscal de 2014 teria sido melhor — talvez ainda deficitario, mas
certamente ndo com um déficit de quase 2% do PIB como se teve em 2015. E muito complicado
conseguir gerar um resultado fiscal positivo num contexto em que a economia estd em recessao.

Além da queda da receita da Unido, tem uma série de mecanismos que fazem com que as despesas
obrigatérias da Unido cres¢cam independente do estado da economia. No inicio do ano se teve um
aumento do saldrio minimo de 11,7%, o que faz com que as despesas previdencidrias aumentam, o
valor do seguro desemprego aumente, e todas as despesas da Unido aumentem. Entdo, se tem uma
situagdo fiscal em que, por conta da recessdo, as receitas tributdrias caem e por conta dos mecanismos
de indexacdo e de vinculagdo de gastos, as despesas obrigatdrias subam.

A margem que o governo tem para fazer o ajuste fiscal nesse cendrio, € muito pequena, porque onde
ele pode cortar sdo nos investimentos e isso ele ja fez em 2015. Entdo, ndo vejo muito mais espaco para
o governo fazer cortes de despesas em 2016. Ele terd de avancar nas despesas obrigatérias e € af que
entramos nas reformas estruturais, como a reforma da previdéncia, que precisa ser feita, mas que nio
ird gerar resultados no curto prazo, somente no longo prazo. Isso significa que no ano de 2016 acho
muito improvével que o governo seja capaz de obter a meta de superavit primério de 0,5%. E provavel
que voltaremos a ter um déficit primdrio em 2016. O melhor que o governo pode fazer nesse cendrio é
tentar limitar o estrago, ou seja, fazer com que o déficit primdrio de 2016 seja menor do que o de 2015,
e fazer com que esse déficit seja mais préximo de zero. E isso que o governo pode fazer este ano do
ponto de vista fiscal.

IHU On-Line — Qual sua perspectiva para os rumos da economia em 2016 e como o que ira
acontecer neste ano tende a repercutir no desenvolvimento do pais no futuro?

José Luis Oreiro — O cendrio mais provavel é que a inflac@o vai cair e ficar em 7%, o PIB vai cair,
mas vai cair menos do que no ano passado e aposto numa queda de 2,5% do PIB para 2016, e o
desemprego vai passar de 10% da for¢a de trabalho. A recuperacio do nivel de atividade deve comecar
a acontecer no final de 2016, e a economia vai parar de cair e vai iniciar uma retomada do crescimento
em primeira marcha. A segunda e a terceira marchas sé serdo alcangadas a partir de 2018 e 2019.

Isso gera um impacto para o longo prazo e, nos préximos dez anos, a economia brasileira vai crescer
muito pouco, e a média de crescimento vai estar entre 2% e 2,5%, o que € péssimo do ponto de vista do
desenvolvimento brasileiro. Se crescermos 2% e o mundo crescer 4%, isso significa que o Brasil estd
ficando para trds. Vai ser importante nos préximos anos, voltarmos a discutir uma agenda de
desenvolvimento econdmico para saber como o Brasil vai sair desse processo de semi-estagnacdo e
voltar a crescer.

Para isso acontecer, teremos de encarar de modo muito sério a reindustrializacdo da economia
brasileira. Esse serd o ponto central, porque ndo teremos crescimento acelerado com base numa
economia exportadora de commodities e intensiva em servigos de baixa intensidade e baixa intensidade
tecnoldgica. Para que o Brasil possa crescer de forma sustentdvel, vamos ter de reindustrializar a
economia, mudar a pauta de exportacdo em dire¢do a produtos manufaturados e reduzir o peso do setor
de servigos na economia brasileira, porque ele estd inchado e esse ¢ um setor predominante de baixa
produtividade e baixa intensidade tecnolégica.

(Por Patricia Fachin)



