CINCO ANOS DEPOIS

Ricardo Lacerda®

Em setembro Gltimo completaram-se cinco anos da quebra do banco Lehman
Brothers, episddio que marcou o inicio da crise financeira internacional que se desdobra
até os dias de hoje. Ainda que o epicentro da crise tenha sido nos paises de economias
avancadas, canais de transmissdo se encarregaram de contaminar o conjunto da
economia mundial.

Em graus diferentes entre si, as economias dos paises ditos emergentes
ressentem-se atualmente da desaceleracdo de suas taxas de crescimento e dos
desequilibrios em suas transagdes externas e/ou em suas contas publicas.

A economia brasileira que experimentara entre 2003 e 2008 taxa anual média de
crescimento do PIB de 4,8%, no mais robusto ciclo expansivo desde 0s anos oitenta,
desacelerou o seu ritmo de expansdo no quinquénio seguinte para quase a metade, 2,6%
ao ano (entre 2009 e 2013), caso se confirme o crescimento de 2,3% em 2013.

Ao final de 2013, ndo ha ainda perspectivas muito claras de retomada de
crescimento no conjunto das economias centrais, mesmo considerando a melhoria
continua da situacdo econdmica nos Estados Unidos. E com esse cenario externo que a

economia brasileira vai se defrontar em 2014.

Resposta brasileira

O Brasil procurou responder a deterioracdo das condicdes externas no p6s-2008
por meio da ampliacdo do mercado doméstico, estimulado pela expansdo do emprego e
do crédito e pelos incentivos ao consumo, com resultados bastante favoraveis no
primeiro momento da crise. Quando o cenario externo voltou a se agravar em meados
de 2011, ficou patenteado que a sustentacdo da retomada do crescimento iria se tornar
crescentemente mais dificil. Tratava-se, entdo, ndo apenas de assegurar o fluxo de
crédito e estimular a demanda interna por consumo, mas de criar as condi¢es para um

novo ciclo de investimentos que abrisse nova frente de expanséo produtiva.
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Em resposta ao acelerado agravamento do cendrio externo, o governo brasileiro
promoveu uma politica monetaria fortemente expansiva, enquanto adotava medidas
visando estimular a expansdo da oferta: buscou estimular o investimento por meio de
medidas como a desoneracdo da folha de pagamento, reducdo da tarifa da energia
elétrica, elevacdo do grau de protecdo no mercado interno, expansdo do crédito
subsidiado, enquanto promovia uma desvalorizacdo cambial expressiva, de cerca de
30% na paridade em relacdo ao dolar, entre julho de 2011 e julho de 2012.

As medidas adotadas serviram para evitar que a economia brasileira mergulhasse
em recessao aberta, mas ndo tiveram forcas para restabelecer condi¢bes mais
sustentiveis de retomada do investimento e produziram alguns efeitos colaterais
importantes, diante da reacdo do empresariado ao aprofundamento da intervengdo do
governo no dominio econémico. A frustracdo da retomada da atividade econémica em
niveis mais acentuados, por sua vez, aliada aos incentivos fiscais e crediticios, resultava
em piora na situacdo das financas publicas, gerando desconfiancas adicionais.

Frente a debilidade da resposta do lado da oferta, o crescimento modesto
alcancado depois que a situacdo externa se tornou adversa em 2008 foi financiado, em
grande parte, pelos crescentes déficits no saldo de transacdes correntes.

Ja em meados de 2013, frente a pressdo do mercado, o governo recua na politica
de juros baixos, em algumas das medidas de estimulos discricionarias e nas regras de

concessdes, como prémio a ser pago em busca da retomada da confianca.

A industria

Um ponto crucial nas dificuldades em retomar o crescimento em base
sustentavel se situa na rapida perda de competitividade da atividade industrial no pds-
2008.

No periodo inicial do ciclo expansivo, entre 2004 e 2006, o PIB da industria de
transformacdo cresceu, na média, ligeiramente acima do PIB total da economia
brasileira (ver linha continua simples no gréafico). A partir de 2007, diante da acentuada
valorizacdo do cdmbio, combinada com o forte incremento do poder de compra interno,
a atividade industrial passa a crescer a taxas menores do que as do PIB, mas ainda
mantém taxas de incremento ndo muito distantes da média da economia.

Depois do espocar da crise financeira internacional ao final de 2008, a atividade
da industria de transformacéo brasileira andou literalmente de lado, descontando o vale



de 2009 e a recuperacdo em 2010, que se anulam (ver Gréafico). E, assim, fato que os
problemas de competitividade da industria de transformagdo assumem nova dimensao a
partir do final de 2008.

Nova dinamica

No p6s-2008, estabelece-se uma nova dindmica setorial. As atividades voltadas
para 0 mercado interno, como o setor de servigos e a construgdo civil, puxaram para
cima o ritmo de crescimento do PIB enquanto aquelas que produzem bens
comercializaveis, sujeitos a concorréncia nos mercados interno e externo, como a
atividade industrial e o setor agropecuério, puxam a expansdo do PIB para baixo.

E dificil atribuir quanto da perda de competitividade da atividade industrial
brasileira no pds-2008 decorre da piora de alguns dos seus principais mercados
externos, como a Argentina e a Europa, e quanto pode ser de responsabilidade de fatores
internos, como o0 aumento do custo do trabalho medido em uma cesta de moeda e
estrangulamentos na infraestrutura.

E razoavel, todavia, concluir que sem um esforco direcionado para aumentar a
competitividade do setor, em que a taxa de cambio é um fator decisivo, ndo ha como

pensar em retomada sustentavel do crescimento econdmico.

Grafico 1. 8rasil. indice de crescimento do P18 total e setorial em
quatro trimestres (2002=100, a partir dos valores encaeados a
precosde 1995)
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Fonte: IBGE. Contas Nacionais Trimestrais. Série encadeada a pregos de 1995.
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