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A tarefa do novo time econdmico nio se resume apenas ao ajuste fiscal. Este é muito
importante, mas nio é o inico necessario para recolocar a casa em ordem.

Sem duvida, o ajuste fiscal é a tarefa mais importante da nova equipe econémica.
Mas ndo € a unica. O Brasil tera que enfrentar também o desafio dos deficit
elevados em conta-corrente e o consequente ajuste da taxa cambial. S6 depois de
arrumada a casa o crescimento da economia podera retornar.

Por muitos anos, os periodos de elevacdo nos deficit em conta-corrente ocorriam
com elevagdes nas taxas de investimento no pais.

Em ultima instancia, esses deficit decorrem do excesso dos investimentos sobre
as poupancas, e no Brasil as poupan¢as domésticas sdo reconhecidamente
baixas. O financiamento dos investimentos exigia a absorcao de poupancas
externas, que se materializavam na forma de deficit em conta-corrente.

Porém, o aumento recente do deficit, que esta se aproximando de 4% do PIB
(Produto Interno Bruto), nao veio de uma elevagdo nos investimentos. Ao
contrario, nos ultimos dois anos a taxa de investimentos encolheu.

A razdo para tal comportamento esta na queda da taxa doméstica de poupancas,
que é apenas em parte uma consequéncia da politica fiscal expansionista, que
reduziu a poupanga do setor publico.

Também nao se deve a uma variacao significativa nas poupancas das familias.
Deve-se predominantemente a queda das poupancas das empresas, como ficou
demonstrado no diligente estudo de Carlos Rocca e de Lauro Santos Jr.
("Reducao da Taxa de Poupanga e o Financiamento dos Investimentos no Brasil",
Cemec, novembro de 2014).

Seus dados mostram que houve, nos ultimos anos, uma clara queda das margens
de lucro das empresas, que levou a queda dos lucros retidos, que, por definicao,
sdo a poupanga das empresas.

O objetivo de Dilma Rousseff no seu primeiro mandato era acelerar o
crescimento da economia por meio do forte crescimento dos investimentos em
capital fixo.

Para isso, baixou a taxa de juros; estimulou a expansdo do crédito a fim de
ampliar o consumo das familias; abusou da expansao do crédito por meio dos
bancos publicos, particularmente o BNDES; e seguiu uma politica fiscal
expansionista. Colheu a queda das margens de lucro das empresas e dos
investimentos em capital fixo, reduzindo o crescimento até levar o PIB a
estagnacao.

Se o mercado de trabalho estivesse abaixo do pleno emprego, a eleva¢do da
demanda provocada pela politica fiscal expansionista e pela queda da taxa de



juros aumentaria o nivel de emprego e os lucros das empresas, estimulando os
investimentos.

Com pleno emprego e com a elevacao acelerada do salario minimo, contudo, os
salarios reais passaram a crescer acima da produtividade média do trabalho,
levando ao crescimento do custo unitario do trabalho medido em reais.

Os dados da Pimes (Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario), do IBGE,
mostram que por um extenso periodo antes de 2008 os salarios reais cresciam a
mesma taxa de crescimento da produtividade média do trabalho, mas a partir de
2010 passaram a crescer acima da produtividade, levando ao aumento continuo
do custo unitario do trabalho, espremendo as margens de lucro.

Se a industria conseguisse repassar tais aumentos para os precos dos bens
produzidos, poderia defender suas margens de lucro, elevando a produgédo e os
investimentos. Mas, diferentemente do setor de servigos, no qual os precos sdo
formados por oferta e procura no mercado doméstico, a industria sofre forte
competicdo das importagdes, o que limita o repasse de custos para precos.

Por um extenso periodo, que se encerrou em 2011, o cambio real continuamente
se valorizou no Brasil, devido aos ganhos de rela¢des de troca; ao crescimento do
comércio mundial; e aos fortes ingressos de capitais.

Durante esse periodo foi possivel, por meio do aumento das importacoes
liquidas, permitir que crescessem os investimentos, impulsionando o
crescimento do PIB.

Mas a partir de 2011 acabou-se o impulso vindo de fora, e o real iniciou uma
trajetoria de enfraquecimento. Ainda assim as margens de lucro da industria nao
foram recompostas.

Em parte os "ganhos potenciais de competitividade" vindos da depreciagdo
cambial foram "comidos" pela elevacdo do custo unitario do trabalho medido em
reais, mas isso nao é tudo.

Para evitar que a depreciacdo cambial elevasse ainda mais a inflacao, ja proxima
do topo da meta, o Banco Central passou a intervir no mercado futuro de cambio,
limitando o ajuste do real, enquanto via a¢des diretas ou de estimulos de
desoneracgdes tributarias o governo atuou impedindo os aumentos de preco de
bens "internacionais" (os exportados, importados e seus substitutos), como os da
gasolina; de automoveis; da cesta basica; dos eletrodomésticos e moveis.

Para que a competitividade da industria e das exportacdes fosse preservada, nem
os salarios reais poderiam crescer acima da produtividade média do trabalho
nem as intervenc¢des no mercado de cambio poderiam impedir a convergéncia do
real para seu novo equilibrio; e nem as a¢des diretas sobre os precos dos bens
internacionais poderiam limitar seu crescimento.

No entanto, com a inflacao proxima do topo da meta e diante da limitacao
politica de elevar a taxa de juros, o Banco Central passou a usar as intervengoes
no mercado futuro de cambio para inibir a inflagdo vinda do ajuste cambial.

Note-se que, devido a tendéncia ao fortalecimento do délar, o real estaria se
depreciando ainda que o deficit em conta-corrente fosse menor.



Em adicdo, a nova equipe econdmica ndo mais podera contar com o crescimento
acelerado do valor em ddlares das exportagdes mundiais, que sofreu um
arrefecimento estrutural, nem com a elevacao dos precos de commodities, que
continuardo a cair. Tais movimentos acentuam o ajuste da taxa cambial
necessario para reduzir o deficit em conta-corrente.

Em resumo, a tarefa do novo time econdmico nao se resume apenas ao ajuste
fiscal. Este é muito importante, mas ndo é o Unico necessario para recolocar a
casa em ordem.

Tera que permitir que a taxa cambial encontre seu novo equilibrio. Para isso,
terd que ir reduzindo as intervenc¢des no mercado futuro, com o BC combatendo
a inflagdo com o uso do instrumento adequado para esse fim, que € a taxa de
juros.

Como em uma reforma que se faz em casa, primeiro aparecem os custos e s6 no
fim se usufrui de uma casa melhor.

A conclusao é que nao bastam s6 a competéncia e a determinacao, que
certamente caracterizam a nova equipe econdmica. E preciso também muito
apoio politico para enfrentar a sequéncia de custos que precedera em muito o
surgimento dos beneficios.



