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Bolsas Pontuacao B3 Salario minimo Dolar
Na quinta-feira Ibovespa nos ultimos dias Na quinta -feira Ultimas cotacdes (em R$)
108.326 104.891 17/dezembro 5,685
0,33010 0 Rs 1.100 Rs 5 663 20/dezembro 5,743
0,55% — !
Sao Paulo (_o osolo) 21/dezembro 5739
oK 2012 21/12  22/12 23/12 ' 22/dezernbro 5,667

Euro

Comercial, venda
na quinta-feira

R$ 6,419

Capital de giro

Na quinta-feira

6,76%

$

CDB Inflacio
0,
Prefixado IPCA do IBGE (em %)
30 dias (a0 ano) Jutho/2021 0,96
Agosto/2021 0,87
Setembro/2021 116
9 ) 15% Outubro/2021 125

Novembro/2021 0,95

O DESAFIO

DE CRESCER..
SEM INFLACAO

Risco de novo PIB negativo, inflacdo e juros altos dificultam retomada. Para especialistas, é preciso reavaliar gastos desnecessarios

Presos a estagnacao

» ROSANA HESSEL

ano de 2021 termina em

um cendrio nada anima-

dor quando se olha para

o horizonte a partir de
2022. O pais nao consegue cres-
cer e estd preso auma armadilha
da qual ndo serd facil sair no ano
que comeca, especialmente, com
ainflacao acima de 10% e os ju-
ros voltando ao patamar de dois
digitos, o que poderd colocar o
pais em uma nova recessao em
pleno ano eleitoral.

Ap6s o tombo de 4% no Pro-
duto Interno Bruto (PIB), em
2020, por conta da pandemia da
covid-19, a atividade econémica
iniciou 2021 com um impulso
inesperado de 1,3% no primei-
ro trimestre, apesar da segunda
onda da covid-19 e dos atrasos
na entrega das vacinas no pas.
As estimativas de crescimento
no ano chegaram a ser revisadas
para mais de 5%, em alguns ca-
sos. Contudo, os meses se passa-
ram e a retomada esperada nao
ocorreu em meio a inflacdo per-
sistente no Brasil e no mundo e
as trapalhadas do governo Jair
Bolsonaro (PL) na conducéo das
politicas econdmica e monetd-
ria, que ficou mais preocupado
em se reeleger a qualquer custo.

O fato é que arealidade se im-
pos. Em meio a escalada da infla-
cdo e da deterioracao das expec-
tativas do mercado que viu que
0 governo ndo conseguiu cum-
prir as promessas de campanha,
a atividade perdeu o folego e o
PIB recuou 0,4%, no segundo tri-
mestre, e mais 0,1%, no terceiro,
colocando o pais em um cendrio
derecessdo técnica— quando ha
dois resultados negativos do PIB
consecutivos. Projecdes do mer-
cado passaram a ser revisadas
para baixo e, para 2022, indicam
que, na melhor das hipéteses, o
pais podera crescer entre 0,5% e
1%, mas o risco de novo PIB ne-
gativo ndo estd descartado.

O consenso entre os analistas
€ de que a atividade econdmica
anda de lado, e eles reconhecem
que o risco de o pais ficar preso
nessa armadilha do baixo cres-
cimento sem prazo determina-
do é consideravel. Alids, o desa-
fio para o pais crescer a partir de
2022 sera ainda maior, porque o
cendrio macroeconémico pio-
rou, a inflacdo estd persistente
e elevada, acima de 10% e deve-
rd continuar neste patamar, pe-
lo menos, até abril ou maio de
2022. Para piorar, a taxa bdsica
de juros (Selic), atualmente em
9,25% ao ano, continuard subin-
do no ano que vem, podendo
encerrar dezembro entre 11% e
11,75% anuais.

“Nenhum pais é bem sucedi-
do economicamente com infla-
¢do alta. O que faz a economia
crescer é a conjugacdo de trés
elementos: mao de obra para in-
corporar o processo produtivo,
investimento ptblico e privado
e produtividade, que é a capaci-
dade de fazer mais com os mes-
mos recursos e a principal fonte
de geracdo de riqueza’, destaca
Mailson da Nébrega, ex-minis-
tro da Fazenda de José Sarney e
s6cio da Tendéncias Consultoria.

0 economistalembra que 80%
do crescimento da economia se
explica pela produtividade que,
no pais, ainda é muito baixa.
“No Brasil, mais de 90% do su-
cesso na agropecudria tem a ver
com a produtividade, que utiliza
a tecnologia em larga escala no

campo. Mas existem fatores que
perderam forca no pais, como o
bonus demogréfico, que nao foi
aproveitado, e a taxa de investi-
mento baixa, em média de 14%
a 15% do PIB nos ultimos anos”,
afirma. “Houve investimentos
nas concessoes de infraestrutura,
mas eles serao realizados a lon-
go prazo e ainda sdo insuficien-
tes para mudar o atual cendrio”.

Nova década perdida

Conforme dados do Credit
Suisse, apds a hecatombe global
de 2020 provocada pela pandemia,
amédia de crescimento do Brasil é
inferior a dos anos 1980, conside-
rada a década perdida. O PIB bra-
sileiro registrou expansao de 1,2%,
entre os anos de 2010 e 2021, da-
do inferior ao 1,7% registrado en-
tre 1980 e 1989. Pelas estimativas
do banco suico, que prevé queda
de 0,5% no PIB de 2022, o pais estd
entrando na terceira recessao dos
ultimos oito anos devido a inflacio
elevada e a perspectiva de queda
Nno consumo e nos investimentos
em um ano eleitoral cheio de in-
certezas que podem ajudar a tra-
var o processo de retomada.

Para a economista-chefe do
Credit Suisse no Brasil, Solange
Srour, nao serd facil ao pais sair da
armadilha de baixo crescimento,
devido as sinalizacoes dadas pe-
lo governo de abandono do com-
promisso de preservar as regras fis-
cais, ap6s a aprovacao da PEC dos
Precatérios, que mudou aregra do
teto de gastos e ainda criou espa-
cofiscal para o governo gastar mais
que R$ 100 bilhoes.

“Sair da crise atual significa de-
bater ndo apenas como retomar
as reformas, mas também adotar
medidas para tornar a gestdo pu-
blica mais eficiente e trazer condi-
cOes para que o Brasil possa voltar
acrescer no médio prazo. Neste as-
pecto, diminuir a inseguranca juri-
dica, fortalecer as instituicdes e me-
lhorar o ambiente regulatério é es-
sencial. Nao é trabalho para um go-
verno, mas, sim, paravarios”, alerta.

Ela destaca que serd preci-
so uma reforma tributdria bem
ampla e a reavaliacdo dos gastos
desnecessdrios. “E preciso reali-
zar uma reforma tributdria am-
pla e unificar os beneficios so-
ciais existentes com a realocacao
dos recursos jé utilizados, con-
trolar o crescimento da despesa
primdria, racionalizar os gastos
com pessoal, por meio da refor-
ma administrativa, e buscar me-
lhorar os resultados de politicas
de educacao e satide”.

Retomada desigual

Entre os analistas, ndo ha um
consenso de que houve a famosa
retomada em V que Paulo Gue-
des costuma afirmar, sinalizan-
do uma retomada rdpida da crise
da pandemia. Eles lembram que
0 processo de recuperagio eco-
ndmica é desigual e muitos seto-
res ainda ndo recuperaram o pa-
tamar do fim de 2019. Uns falam
em crescimento em K e, outros,
em uma raiz quadrada. Portanto,
voltar ao patamar de 2014 ainda
vai demandar muito tempo. “O
pais ainda ndo recuperou a ten-
déncia de crescimento pré-pan-
demia, que j4 era fraco, e o pata-
mar de 2014 ainda est4 distante”,
lamenta a economista Silvia Ma-
tos, coordenadora do Boletim Ma-
cro do Instituto Brasileiro de Eco-
nomia da Fundacao Getulio Var-
gas (FGV Ibre).

A sina da armadilha

0 Brasil ndo consegue escapar da armadilha do baixo crescimento e perdeu o bénus demografico e terd um grande desafio para conseguir

crescer daqui para frente

Crescimento médio histérico do pais, conforme dados do Credit Suisse
Taxa média de variacao do PIB- Em %
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Retomada dificil

0 PIB do terceiro trimestre de 2021 ficou levemente abaixo do patamar do quarto
trimestre de 2019, ou seja, a economia ainda ndo retomou totalmente o patamar
pré-pandemia

Série com ajuste sazonal
Patamar do PIB - Em pontos

4tri12 | — 71,1
4tril3 |, 1 75,5
4tril4 | —— 1 75,2
4tril5 | 165, 7
atrile I 162,6
4tril7 I 16,0
4rile I 1659
1trile I 159,8
2tri1o |, 1 70,7
3tri1< | 170,7
ey —JuK
1tri20 | 17,4
2tri20 I, 152,6

3tri20 | 1544
Atri20 | I 1695
Leri21 | 171,58
2tri2) | 171,
3tri2L |, 1711

Na lanterna
0 Brasil segue na lanterna global em termo:

s de crescimento e nao consegue

crescer mais do que a média mundial e até mesmo menos do que os vizinhos

Projecdes do BNP Paribas do PIB global e de varios paises

Pais/Regiao 2021*
Mundo 56
Estados Unidos 55
Zona do Euro 50
Alemanha 2,6
Franca 6,7
Espanha 43,
Japéao 1,7
Reino Unido 71
Paises emergentes 56
América Latina 6,3
Argentina 8,0
Chile 11,7
Colombia 10,0
México 55
Brasil 4,8
Brasil 4,47

*previsdo do BNP Paribas
*previsdo do Itad Unibanco revisada

2022* 2023*
48 38
47 23
472 30
36 36
42 25
54 35
36 16
5,4 21
53 38
15 20
15 2,0
25 20
4,0 30
40 3,0
05 2,0

_0,5:‘.—.‘: 1'0-.:-.'.-

Calcanhar de Aquiles

0 Brasil tem um dos maiores endividamentos do mundo emergente, que deverd continuar crescendo devido acs deficits acumulados e, também, aos juros

crescentes

Evolucao das contas publicas

I Resultado primdrio - Em % do PIB I Resultado nominal* - Em % do PIB
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“inclui os gastos com juros da divida pablica
“*Previsan do Credit Suisse
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Evolucdo da divida publica bruta
Taxa da divida pdblica bruta - Em % do PIB

2012 [ 53,7

2013 I 5!,
2014 |—

5
56,3

2015 N 5,5

2016 | 0,0

2017 I 73,7

2018 I 75,3

2019 I 74,3

2020 I 58,8

2021" I 01,7
2022 |, 56,8
2023 I 50,1
2024 | 2,/
2025 I 05,1
2026 I O 7,1
2027 I, 05,8
2028 | 00,2
2029 | 1012
2030" I 1019

*Previsao Credit Suisse considerando mudancas no teto de gastos e taxa de juros neutra de 4% ao ano

Acima da média
Brasil € um dos paises com maior divida pdblica bruta entre os emergentes e
equiparada a média dos paises da Zona do Euro, onde o juro real é negativo

Dados em % do PIB

Pais/Regido 2000 2020 2021% 2026%
Africa do Sul 379 69,4 68,8 83,0
Brasil 65,6 98,9 90,6 92,4
Chile 13,2 325 345 40,5
China 23,0 66,3 68,9 80,1
Coldmbia 38,0 654 66,7 64,7
India 736 89,5 90,6 85,2
México 40,3 61,0 59,8 61,5
Peru 449 351 35,0 438
Rissia 55,9 193 179 175
Estados Unidos 53,1 1339 1333 1334
Média dos paises emergentes 46,9 63,1 63,4 68,1
América Latina e Caribe 459 776 733 729
Zona do Euro 69,1 975 98,9 921

*Previsao do FMI “*Dado de 2001, porque em 2000 nao havia dado disponivel na série

Fontes: Credit Suisse, IBGE, BNP Paribas, Itad Unibanco e FMI




