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EDITORIAL

O
afastamento da
ex-presidente Dilma
Rousseff e o fim da
“era PT” no governo

federal, que durou os últimos
13 anos, representa uma revi-
ravolta e tanto na política e na
economia brasileiras. Sem
dúvida, uma guinada e tanto.
Mas, como disseram há muito
tempo os filósofos, o mundo e
os processos são cheios de
contradição. Se chegou a hora
da verdade para o PT e para a
presidente Dilma, também
chegou a hora da verdade pa-
ra o governo que entra e seus
aliados, que terão de colocar
em prática seu discurso e suas
propostas repetidas à exaus-
tão durante o processo de im-
peachment. E em uma con-
juntura que exigirá a adoção
de medidas antipopulares.

A RT I G O

A hora da verdade
também é de Temer

‘A conta virá’
O governo de Michel Temer (PMDB) acontecerá em um país cada
vez mais dividido e sem o respaldo de uma eleição. Segundo a so-
cióloga política da Universidade de Brasília (UnB), Débora Mes-
senberg, uma das maiores dificuldades será manter sua base par-
lamentar em um cenário de ajuste fiscal e Operação Lava Jato.
“Serão dois anos de um governo sem respeitabilidade das urnas,
com um país dividido e com uma crise econômica internacional.
E aqueles que o apoiaram, seja no Parlamento, seja no âmbito dos
interesses privados, vão pedir a conta”, disse à Agência Brasil.

Sinais de discórdia
O sinal de que a base parlamentar não perdoará nada do novo go-
verno foi dado ontem mesmo antes do fim da sessão que afastou
Dilma do cargo. Senadores tucanos e do DEM culparam o PMDB
pelo acordo com o PT para absolver Dilma da pena de perda dos
direitos políticos por oito anos, pedido por senadores petistas. Pa-
ra o presidente do PSDB, senador Aécio Neves (MG), o posiciona-
mento da bancada peemedebista durante a segunda votação do
julgamento causou “um desconforto enorme” na base aliada do
presidente Michel Temer.

O veredicto é outro

O terceiro salto
do PMDB
���

Os críticos mais mordazes e os humoristas
mais antigos costumam brincar que o PMDB
está no poder desde as caravelas de Cabral.
Exageros à parte, a legenda surgida como
MDB no forçado bipartidarismo criado pelo
regime militar vem dando as cartas na vida
política da nação pelo menos desde 1974. Os
próprios historiadores localizam naquele ano
o primeiro grande salto da agremiação, que
deixou de ser uma oposição tímida e apenas
tolerada pelo regime para se tornar uma força
política gigante nas décadas seguintes.

Essa primeira arrancada teve como coman-
dante Ulysses Guimarães, lançado como “anti-
c a n d i d a t o” à Presidência da República durante
a passagem de bastão oficial do general Médi-
ci para seu substituto também saído dos quar-
téis Ernesto Geisel. Percorrendo quase todo o
País num momento de grave insatisfação po-
pular pelos efeitos da crise do petróleo, Ulys-
ses começou a desmontar a farsa do Brasil
grande professada pelo regime. Nas eleições

parlamentares daquele
ano, o MDB saltou de 3
para 16 senadores. A boa
votação nas assembleias
estaduais também lhe
deu o direito de escolher
alguns governadores pela
via indireta.

O segundo salto do
partido foi o maior, pelo
menos até agora. Em
1986, fortalecido pela
aliança política que le-
vou Tancredo Neves à vi-
tória no Colégio Eleitoral

dois anos antes e inflada pelo sucesso inicial
do Plano Cruzado, a legenda elegeu 22 dos 23
governadores e ainda fez 260 deputados fede-
rais e 44 senadores. As várias vertentes que se
abrigavam no PMDB geraram deserções no
período da Constituinte dois anos depois. O
partido diminui, mas nunca ficou fraco a pon-
to de não ser imprescindível em qualquer vo-
tação importante, seja na Câmara dos Depu-
tados ou no Senado.

Não é exagerado imaginar que o partido se
prepara agora para seu terceiro salto. Uma re-
cuperação da economia pode dar ao PMDB
sua grande chance de chegar à Presidência
pelo voto direto. É essa ameaça que deixa
aliados do momento, como o PSDB, com as
antenas ligadas para a movimentação de Mi-
chel Temer. Se a eleição de 2014 só acabou
ontem a de 2018 já começou.

PARTIDO FEZ
50 ANOS EM
MARÇO E JÁ
PASSOU POR
OUTROS
DOIS FORTES
MOMENTOS

Exuberância irracional?
O cenário atual de câmbio baixo e preço alto das ações é insustentável

R
ecentemente tem-se observado um au-
mento do otimismo com as perspectivas
de crescimento da economia brasileira
para o ano de 2017. Com efeito, o índice

Bovespa aproxima-se dos 60 mil pontos, acumu-
lando uma alta de quase 60% com respeito à mí-
nima verificada em janeiro do corrente ano. A
taxa de câmbio US$/R$ também apresentou
uma notável apreciação de 22%
com respeito ao valor de R$ 4,15
observado na segunda quinzena de
janeiro. Lado a lado com a recupe-
ração dos preços dos ativos obser-
vamos também um aumento con-
sistente do índice de confiança do
empresário industrial, o qual pas-
sou de um valor igual a 36,5 em ja-
neiro, para 51,5 em agosto. Por fim,
os técnicos do Ministério da Fazen-
da reviram a previsão de cresci-
mento da economia brasileira para
2017 de 1,2% para 1,6%.

Uma análise mais cuidadosa dos
dados, contudo, revela que o oti-
mismo atual – tal como expresso
nos preços dos ativos financeiros –
pode ser exagerado, reflexo de uma
“exuberância irracional” dos mer-
cados financeiros com relação às perspectivas
da economia brasileira. Apesar do aumento re-
cente do otimismo dos empresários industriais,
a economia brasileira deverá fechar o ano de
2016 com uma retração de 3% em termos reais.
Mesmo que a economia apresente um cresci-
mento de 1,6% em 2017, o PIB real será ainda
7,4% mais baixo do que o verificado no último
trimestre de 2014. Se o crescimento se acelerar
para 2,5% ao ano a partir de 2018, a economia
brasileira só irá recuperar o nível observado no
último trimestre de 2014 no final de 2020.

Acontece que o valor máximo observado pelo
Bovespa ao longo de 2014 não atingiu 58 mil
pontos. Os preços dos ativos estão acima do seu
valor de equilíbrio.

Além disso, não é líquido e certo que a econo-

mia brasileira irá crescer em ritmo moderado a
partir de 2018. Isso porque a era petista deixou
uma herança maldita para o Brasil na forma de
uma redução significativa da participação da in-
dústria de transformação no PIB. Essa mudança
estrutural tem impacto negativo sobre as pers-
pectivas da economia, haja vista que a indústria
é o setor de atividade econômica responsável

pela geração e difusão do progresso
tecnológico e dos ganhos de produ-
tividade. Dessa forma, a desindus-
trialização está associada a uma re-
dução da taxa de avanço da produ-
tividade do trabalho, diminuindo o
ritmo do PIB que é compatível com
uma taxa de inflação estável.

A participação da indústria no
PIB depende, entre outros fatores,
do preço dos bens transacionáveis
relativamente ao preço dos bens
não transacionáveis, ou seja, da ta-
xa real de câmbio. O valor da taxa
real de câmbio para o qual a partici-
pação da indústria no PIB perma-
nece constante ao longo do tempo –
de forma a interromper o processo
de desindustrialização – é chamado
de equilíbrio industrial. Cálculos da

FGV-SP mostram que para alcançar o equilíbrio
industrial a taxa nominal de câmbio deveria es-
tar em torno de R$ 3,80.

O problema é que a valorização do câmbio
nominal nos últimos meses colocou a taxa real
de câmbio num patamar incompatível com a re-
cuperação da indústria de transformação no
PIB. Ou o câmbio terá que sofrer uma forte de-
preciação nos próximos meses para aumentar as
perspectivas de crescimento da economia brasi-
leira a partir de 2018; ou os preços das ações bra-
sileiras terão que sofrer uma forte correção para
baixo. O cenário atual de câmbio baixo-preço al-
to das ações é insustentável no médio prazo.
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A imprensa internacional destacou ontem que a troca de governo
por aprovação do impeachment de Dilma Rousseff não resolve os
problemas do País. Segundo a Agência Brasil, o jornal The New
York Times afirmou que “a votação de 61 votos contra 20 condena
Dilma Rousseff por ter manipulado o Orçamento, mas, na verda-
de, a decisão esconde crescentes problemas econômicos da na-
ç ã o”. “Foi muito mais do que um julgamento sobre a culpa de Dil-
ma. Foi um veredicto sobre sua liderança e as sortes que deslizam
sobre o maior país da América Latina.”

Tom da oposição
Amanhã (2), a Executiva do PT se reúne em São Paulo para discu-
tir a oposição ao novo governo. A fala de despedida de Dilma, on-
tem, deu uma pista. Falando em nome dos 54 milhões de votos re-
cebidos nas urnas em 2014, Dilma se referiu aos senadores que
votaram pelo impeachment de “corruptos envolvidos nas investi-
gações da Lava Jato” e qualificou de “f ra u d e” e “eleição indireta” o
novo governo. “Abrimos um caminho de mão única em direção à
igualdade de gênero. Nada nos fará recuar”, disse a ex-presidente
no final de seu discurso.
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