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CONJUNTURA / PEC dos Precatérios e furo no teto de gastos destroem credibilidade da politica econémica e analistas
preveem estagnacao da producdo. Incerteza se reflete na queda da bolsa e na alta do dolar

Discurso otimista

do governo cai no vazio

» ROSANA HESSEL

discurso otimista do mi-
nistro Paulo Guedes in-
sistindo que o Brasil estd
decolando e vai crescer
forte no ano que vem, quando
as previsoes do mercado apon-
tam para estagnacdo ou mes-
mo recessdo, nao se sustenta,
de acordo com especialistas he-
terodoxos e ortodoxos em teoria
econOmica. Para eles, estd cada
vez mais dificil acreditar nas pro-
messas de Guedes e do presiden-
te Jair Bolsonaro (sem partido)
de que existe compromisso com
aresponsabilidade fiscal ou que
o Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro vai crescer acima da
meédia global. Como consequén-
cia, a Bolsa deValores cai, o délar
sobe e os juros futuros disparam.
A gota d’dgua foi a polémica
PEC dos Precatérios que, além
de dar calote em dividas judi-
ciais, rompe a regra do teto de
gastos — tnica ancora fiscal vi-
gente. A PEC busca criar uma fol-
ga de quase R$ 100 bilhdes para
a gastanca do governo. O valor
fica muito acima dos R$ 50 bi-
lhoes necessdrios para que o Au-
xilio Brasil, programa que subs-
titui o Bolsa Familia, pague um
beneficio mensal de R$ 400 pa-
ra 17 milhoes de familias no pro-
ximo ano, conforme prometido
por Bolsonaro. Para analistas,
o principal motivo da manobra
contdbil € eleitoreiro.
Refletindo a piora fiscal, a
Bolsa de Valores de Sao Paulo
(B3) acumula desvalorizagdo de
13,4% no ano, mas, desde se-
tembro, as quedas mensais es-
tao acima de 6%. O délar voltou
a um patamar acima de R$ 5,50
e o real, desde o inicio do gover-
no Bolsonaro, é uma das moedas
emergentes que mais perdem va-
lor. Analistas lembram, ainda,
que as estimativas para a taxa
bésica de juros (Selic), atualmen-
te em 7,75% ao ano, jd passaram
para 11% a 12% para o fim do ci-
clo de alta, na melhor das hipéte-
ses, porque sobrou para o Banco
Central a tarefa de usar a politica

monetdria para controlar a infla-
¢do, uma vez que ndo ha politi-
ca fiscal. Com juros de dois digi-
tos no ano que vem, especialis-
tas ndo tém didvida de que serd
muito dificil para o PIB crescer.

“Guedes estd em uma reali-
dade paralela. A situacdo é mui-
to desanimadora para o Brasil. A
renda per capita nao vai crescer,
e tudo indica que o pais estd ca-
minhando para uma estagnacao
no préximo ano”, destaca Mail-
son da Ndbrega, ex-ministro da
Fazenda do governo José Sarney
(MDB), e sé6cio da Tendéncias
Consultoria.

A Tendéncias acaba de revi-
sar de 1,8% para 0,5% a previsao
de crescimento do PIB brasilei-
0 NO ano que vem, enquanto a
nova estimativa da Secretaria de
Politica Economica (SPE) do Mi-
nistério da Economia é de um
avanco de 2,1%. “Um dos cend-
rios mais otimistas do mercado,
hoje, é 0 do FMI, que prevé cres-
cimento de 1,5% em 2022. Mas
essa projecdo foi feita bem an-
tes das manobras fiscais do go-
verno que geraram toda a insta-
bilidade recente no mercado’,
diz Mailson. Para ele, ao condi-
cionar a aprovacao da PEC o pa-
gamento mensal de R$ 400 com
o programa Auxilio Brasil, o go-
verno acirra as pressoes inflacio-
ndrias, levando o beneficio a ser
corroido pela alta do custo de vi-
da. “O governo estd tentando dar
com uma mao e tirar com a ou-
tra”, complementa.

O economista-chefe do banco
Haitong no Brasil, Marcos Ross,
passou a prever queda de 0,3%
do PIB brasileiro em 2022 e nao
poupa criticas ao discurso des-
conexo de Guedes, que chama as
projecoes pessimistas dos gran-
des bancos de “conversinha” ba-
seada em “varidveis ficticias”.

“O governo vem divulgan-
do proje¢des economicas irrea-
listas hd algum tempo”, afirma
Marcos Ross. “Apenas para ci-
tar alguns exemplos, o Executi-
vo vem projetando um cendrio
com inflacdo sistematicamen-
te mais baixa, que tem impacto

Indice do BC d4
sinal de alerta

A queda de 0,14% do Indi-
ce de Atividade Economica do
Banco Central (IBC-Br) no ter-
ceiro trimestre, divulgada na se-
mana passada, acendeu o sinal
de alerta para o risco de reces-
sdo ainda em 2021. Como o PIB
ficounegativo em 0,1% nos trés
meses anteriores, o pais entra-
rd em recessao técnica — que
ocorre quando héd queda con-
secutiva em dois trimestres —
na contramao do otimismo da
equipe econdmica.

Devido a deterioracdo da
politica fiscal e das perspecti-
vas para a economia brasilei-
ra, grandes instituicdes finan-
ceiras, como o Itai Unibanco,
preveem queda de 0,5% no PIB
de 2022, enquanto as estimati-
vas de crescimento da econo-
mia global, pelas projecdes do
Fundo Monetério Internacional
(EMI), é de expansdo de 4,7%.

Em 2020, quando o PIB brasilei-
ro encolheu 4,1%, a taxa média de
queda do PIB mundial foi de 3,5%.
E o Brasil continua tendo desem-
penho pior do que a média global,
apesar de o ministro da Economia,
Paulo Guedes, dizer o contrario. A
previsdo da equipe econdmica pa-
ra o crescimento do PIB deste ano,
de 5,2%, esta abaixo da média de
avanco global, de 5,7%, conforme
as projecoes do FMI.

Gustavo Cruz, estrategista-
chefe da RB Investimentos, re-
forca que ainstabilidade do mer-
cado financeiro € resultado da
perda de confianca no governo
e da falta de avancos na agenda
econdmica. “N3o tivemos as re-
formas tributdria e administrati-
va e, agora, surge a discussao de
reajuste para servidores. A defe-
sa daresponsabilidade fiscal fica
cada vez mais distante. Se o Exe-
cutivo ndo sinalizar algo nessa

Discrepancia

Previsdes otimistas do governo para o PIB destoam das recentes projecdes

na composicdo do Orcamento,
e crescimento econdmico siste-
maticamente mais alto, afetando
aformacao de expectativas entre
0s agentes econdmicos.”

direcdo, ndo serd o Congresso.
Em um ano eleitoral, o que nao
vai faltar é pedido por recursos
para bases”, lamenta.

“A credibilidade do governo
foi sendo perdida ao longo do
mandato, e o que se viu foi a
concentracao de poder no Con-
gresso e um Executivo com di-
ficuldade de propor politicas

do mercado, que pioram com a deterioragdo das perspectivas

10,67%

11% a 12%

Previsoes para o PIB brasileiro (Variacao em %)
Instituicao 2021 2022
FMI 5,2 15
Ministério

da Economia/SPE 5,1 21
Bradesco 5.2, 08
Tendéncias Consultoria 5,0 0,8
Banco Alfa 5,0 05
Itad Unibanco 5,0 -0,5
Focus 48 09
MB Associados 47 0,0
Banco Haitong 4,2 -0,3

Nidmeros

Alta acumulada do IPCA em 12 meses
encerrados em outubro

Previsao dos analistas para
a taxa Selic no inicio de 2022

Choque de realidade (Desempenho da B3)

Eduardo Velho, economista-
chefe da JF Trust, lembra que
ndo hd perspectivas positivas
para a economia em 2022, es-
pecialmente, porque o cendrio

econdmicas que fizessem sen-
tido”, avalia Sergio Vale, econo-
mista-chefe da MB Associados.
Ele ressalta que esses proble-
mas ficaram mais evidentes nes-
te ano. “O pior € a percepcao es-
cancarada de uso da politica fis-
cal com objetivos eleitoreiros,
de forma tdo explicita, a pon-
to de quebrar a regra do teto de

Periodo Pontos  Variacao no ano (em%)
2019 115.645 31,6

2020 119.017 29

2021% 103.035 -13,43

“até 19/11

Veja as maiores desvalorizacdes desde 2019
levantadas pela RB Investimentos

Divisa Variagao (em %)
Peso argentino -62,51

Lira turca -52,84

Real -29,99

Peso colombiano -17,32

Peso chileno -16,72

Sol peruano -16,35

Florim hidngaro S18570)

Zloty polonés -9,74
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externo ndo serd favordvel para
paises emergentes, como o Bra-
sil, diante da perspectiva de alta
dos juros norte-americanos no
ano que vem.

gastos, que o proprio ministro
dizia ser intocdvel”, afirma. Ele
prevé crescimento zero do PIB
de 2022, enao descarta o risco de
uma recessdo no proximo ano.
Para os analistas, a agenda
liberal prometida por Guedes
e Bolsonaro durante a campa-
nha nem saiu do papel. “Bolso-
naro nunca foi liberal. Ele é, na

Criticaa
visao liberal

O economista Luiz Gonzaga
Belluzzo, professor da Universi-
dade Estadual de Campinas (Uni-
camp), uma das referéncias en-
tre os heterodoxos e grande criti-
co da agenda liberal, ndo poupa
criticas nem ao governo nem aos
economistas do mercado.

Segundo ele, o conceito de te-
to de gastos, que estd no centro
dapolémica da PEC dos Precat6-
rios, € uma narrativa da agenda
liberal totalmente desconectada
de como funciona uma econo-
mia capitalista. “E tudo uma ma-
luquice. Temos uma inflacéo al-
tano Brasil e no resto do mundo,
e ela é interpretada como tem-
pordria por ser essencialmente
por choque de oferta”, afirma. “O
choque de petréleo é responsdvel
por uma parcela elevada da infla-
¢do, que nao faz sentido em um
pais que tem autossuficiéncia na
producao, mas nao tem um fun-
do soberano para controlar as
flutuacoes de precos, como faz a
Noruega”, explica.

Belluzzo avalia que o discurso
do mercado de que o descontro-
le fiscal estd relacionado com a
ideia de romper o teto de gastos
€ “coisa de hospicio”, porque, nas
crises, o Estado é quem socorre
empresas e bancos, como ocor-
reu em 2009 e, agora, durante a
pandemia. “A economia de mer-
cado ndo pode ser enclausurada
em uma caixinha como a regra
do teto, uma vez que é instdvel e
tende a flutuar.”

O professor ressalta a impor-
tancia das ideias da escola keyne-
siana, que acaba sendo a cartilha
dos paises nos momentos de cri-
se. “O mercado nao resolve nada
sozinho. Muitos operadores re-
petem certos chavoes e ndo tém
nocao de como funciona a eco-
nomia no conjunto. O mercado
depende do Estado, e a divida
pliblica de um pais é necessaria
para ajudar a precificacio dos ti-
tulos privados”, afirma Belluzzo.

Para Samuel Pessoa, 0
governo perdeu condicoes

de tocar politicas
econdmicas de longo prazo

esséncia, um sindicalista. Nao
hd nenhuma surpresa’, resume
0 economista Samuel Pessoa,
pesquisador do Instituto Brasi-
leiro de Economia da Fundagao
Getulio Vargas (Ibre-FGV). Pa-
ra ele, o governo perdeu a con-
dicdo de tocar politicas econd-
micas com efeito de longo pra-
z0, e isso estd se refletindo no
mercado.

Na avaliacdo de Pessoa, um
ponto positivo foi o avanco das
concessdes em infraestrutura,
uma agenda iniciada no gover-
no Dilma Rousseff (PT) e que ga-
nhou corpo no governo Michel
Temer (MDB). “A continuidade
dessa agenda merece ser aplau-
dida. Mas, de resto, ndo teve qua-
se nada. A reforma da Previdén-
cia s6 avancou gracas ao Rodrigo
Maia (ex-presidente da Camara),
que usou todo o capital politico
que tinha para aprovar”, afirma.
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