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Texto que compora um dos capitulos do livro O mito da austeridade, Editora

Contracorrente

O desempenho pifio da economia nos ultimos anos tem impactado
diretamente o mercado de trabalho. O desemprego atinge 13,2 milhdes de
pessoas, 0 equivalente a 12,5% da Populacdo Economicamente Ativa (PEA), em
meédia, considerando o trimestre encerrado em abril, com base na Pesquisa
Nacional por Amostras de Domicilios (PNAD), do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE),

Em um conceito mais amplo, considerando o total das pessoas
subutilizadas, chega-se a um universo de 28,4 milhdes de pessoas. Isso
abrange, além dos desempregados, que trabalham menos do que poderiam, 0s
gue nao procuraram emprego mas estavam disponiveis para trabalhar ou
aqueles que procuraram emprego mas nao estavam disponiveis para a vaga. O
dado também inclui os 4,9 milhdes de pessoas desalentadas (que desistiram de

procurar emprego).

Como cada desemprego a mais € um consumidor a menos, a retracao do
consumo dos que se encontram sem ocupacdo e o maior receio dos que
permanecem empregados faz com que a demanda desabe. Além disso, o crédito
continua muito caro, a despeito do fato de que a taxa de juros basica (Selic) se

encontre em patamar historicamente baixo para padrées brasileiros.

Também chama a atencdo a auséncia de politicas e medidas que
impulsionem a producgdo, os investimentos e o consumo. Na j& mencionada
problematica do crédito, por exemplo, ha muito a ser feito, mas, pelo contrario,
as poucas medidas em curso tém sido no sentido de contrai-lo ainda mais,

considerando a atrofia dos bancos publicos.

O Governo e a equipe econdmica tem enfatizado seu discurso no papel

da reforma da Previdéncia como fator de confianca, reversdo das expectativas e



retomada das atividades. Trata-se, no entanto, de superestimar o seu efeito

sobre as expectativas, assim como na acao do mercado para isso. .

E preciso ir muito além do que medidas paliativas como a anunciada
intencao de liberar contas do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS).
Embora possa ter algum efeito positivo sobre a demanda, representa um impacto
limitado e localizado, sem poder para representar uma reversao do quadro de

apatia vigente.

Se quiser, como é necessario, criar um ambiente mais favoravel ao
crescimento para 2020, a equipe econdémica precisa diversificar suas estratégias
e medidas, uma vez que muitas delas tém um tempo de maturacédo consideravel.
Ha especulagbes no mercado sobre uma possivel reducao da taxa Selic. Tendo
em vista a anemia da demanda, a existéncia de capacidade ociosa na economia
e auséncia de grandes choques de oferta, o risco inflacionario € baixo. Portanto,
reduzir juros basicos seria uma medida positiva e de baixo risco dadas as

condi¢Oes atuais. A medida poderia ajudar a reverter o pessimismo reinante.

Mas, para além disso, o Governo carece de melhorar a articulagdo, tanto
internamente, quanto na sua relacdo com os demais poderes e 0s agentes
econdbmicos. Da mesma forma, precisa ir além do “samba de uma nota s6” do
discurso da necessidade da reforma da Previdéncia e apresentar um conjunto

mais abrangente de medidas para acelerar a recuperacdo da economia.

A questao fiscal é relevante, mas € preciso lembrar que sem crescimento
econdmico qualquer tentativa de ajuste esbarra no impacto restrito da
arrecadacdo em funcdo da fraca atividade econbmica. Portanto, fomentar a
atividade econémica, dado o seu efeito multiplicador, produz impactos positivos

sobre a arrecadacao tributaria e, portanto, sobre o quadro fiscal.

Na contraméo, insistir no discurso autofagico dos cortes de gastos,
inclusive investimentos publicos, que ja se encontram no menor nivel histoérico,

nao contribui para reverter o quadro adverso que persiste ha anos.

No ambito da macroeconomia, especialmente os aspectos fiscal,
monetario e cambial, sdo elementos cruciais para o crescimento em bases

sustentadas. Tendo em vista as circunstancias do cenario internacional e



doméstico, como, por exemplo, o impacto da queda da arrecadacdo devido a
crise, as vinculacdes orcamentarias e outros, as questdes mencionadas definirdo

0 rumo dos préximos anos.

Na questao fiscal, além da menor arrecadacédo decorrente da crise e do
baixo crescimento econ6mico, destaca-se a restricdo imposta pela Emenda
Constitucional (EC) 95, que limita a expansdo dos gastos publicos, a tende a

cada vez mais reduzir o investimento publico, como de fato ja vem ocorrendo.

Além disso, faz-se necessario que o problema fiscal brasileiro deva ser
abordado no ambito das politicas macroecondémicas, assim como seu papel para
o desenvolvimento econdmico e social. A discussdao sobre o custo de
financiamento da divida publica, que no Brasil atinge a média de 5,5% do
Produto Interno Bruto (PIB), ao ano, o equivalente a R$ 380 bilhdes, em 2018.

A aposta em que a prometida “austeridade” levaria ao resgate da
confianca que pudesse estimular a realizacdo de investimentos e producdo nao
tem dado resultado. Os investimentos, medidos pela Formacéo Bruta de Capital
Fixo (FBCF) embora ora apresentem leves sinais de reagao ainda se encontram
em um nivel médio cerca de 25% inferior ao observado em 2014, antes do inicio
da crise. E inegavel que a confianca seja importante. No entanto, ela, por si so,
nao garante um ambiente promissor para estimular a produ¢édo, o consumo e 0s

investimentos.

As empresas nao tomam decisdes apenas levando em conta o grau de
confianga, mas a expectativa de desempenho futuro da economia. Da mesma
forma a elevada ociosidade, na média de cerca de 25% na indastria, associada
ao elevado custo de financiamento também diminui o “apetite” para novos

investimentos.

Ademais, nosso modelo tributario regressivo, incidindo fortemente sobre
0 consumo e producdo — e ndo sobre a renda e a riqueza- além de contribuir
para uma maior concentragao de renda, sobrecarrega o chamado “custo Brasil”,
prejudicando o crescimento da atividade e a realizagédo de investimentos. Ha que

se buscar, no @mbito de uma profunda reforma tributaria, uma simplificacdo dos



impostos, visando, além de maior justica social, um sistema mais dinamico,

transparente e eficiente.

Outro ponto relevante: é crucial buscar a desindexacdo da economia,
inclusive da divida publica. O Brasil € o Unico pais que remunera parcela
expressiva da sua divida a taxas de juros reais altissimas, independentemente
do prazo de vencimento, oferecendo pelos seus titulos, ao mesmo tempo,
liquidez, seguranca e rentabilidade, na contramdo de outros paises, que
estimulam o financiamento de longo prazo. Este quadro cria um constrangimento
para 0s gastos publicos, tornando mais dificil a execugédo dos investimentos,
assim como a manutencao da qualidade dos programas sociais.

Torna-se fundamental ainda resgatar e aperfeicoar a atuacao dos bancos
publicos, como impulsionadores do financiamento dos investimentos para a
infraestrutura e outros setores. Tendo em vista a inexisténcia, ou insuficiéncia,
de instrumentos de financiamento de longo prazo no mercado financeiro privado
a taxas de juros minimamente compativeis com a rentabilidade esperada dos

projetos, a atuacao dos bancos publicos revela-se crucial no atual quadro.

Muito além da previdéncia

O Governo brasileiro apresentou sua proposta de reforma da previdéncia
ao Congresso Nacional. Trata-se de tema polémico e complexo, que vinha ha
tempos gerando expectativas pelo seu impacto potencial para as contas publicas
brasileiras. A despeito de um relativo consenso do mercado quanto a sua
necessidade, as mudancas em tela ainda vao demandar discussdes e debates,
além da previsivel e legitima defesa de interesses das partes envolvidas em um

ambiente democrético.

A questao é inegavelmente crucial. No entanto, para além do problema
previdenciario a economia brasileira convive com graves Obices, cuja solucao
demanda politicas e medidas fundamentais para reversdo de um quadro
dramatico, no que se refere especialmente ao elevado desemprego e a questéo

da pobreza.



O fraco desempenho recente da atividade econdmica, mesmo
considerando o baixissimo nivel de comparacdo dos anos anteriores, nos da
uma dimensao do desafio a ser enfrentado. Ocorre que sem crescimento mais
robusto, ndo h& perspectiva de reversédo significativa na questdo do emprego e
renda, assim como na intensificagao dos investimentos. Outro impacto relevante
se da nas contas publicas, uma vez que a arrecadacéo tributaria vem sentindo
os efeitos negativos da atividade econdmica deprimida e da inadimpléncia no

pagamento dos impostos.

Ao contrario do emanado em alguns discursos de autoridades
econdmicas, a reversao desse quadro de inanicdo da economia n&o vai ocorrer
naturalmente a partir da reversdo das expectativas que ocorreria com uma
retomada na “confianga”. Embora essa seja um elemento importante, nao
consegue por si sO impulsionar os fatores que promovam a retomada do
crescimento e seus efeitos potenciais positivos para a melhora do quadro

econdbmico e social.

E preciso maior proatividade nas politicas e medidas econdmicas capazes
de reverter o quadro hostil para a producéo e investimento. Ha varias areas que
prescindem de acao urgente, como crédito e financiamento, politica industrial,

desburocratizacao, etc..

No campo do crédito e financiamento, embora estejamos ha mais de um
ano de taxa nominal de juros béasicos em niveis mais baixos historicamente, o
custo do crédito e financiamento continua excessivamente elevado. Esse € um
fator que trava a atividade econdmica, inibindo as transacdes e reduzindo na

pratica a capacidade de compra de empresas e familias.

Ha muito se discute as causas do elevado custo do crédito no Brasil. O
primeiro aspecto é que o mercado financeiro € distorcido no Brasil pelo fato de o
Governo Federal oferecer titulos da sua divida a taxas de juros muito elevadas,
mantendo liquidez. Isso acomoda o mercado financeiro que néo se interesse em

ter mais trabalho e correr mais risco emprestando para 0s agentes econémicos.



O segundo aspecto é a oligopolizacdo do mercado em que apenas cinco
grandes bancos controlam 86% do crédito disponivel na economia, o que lhes

da poder de formacéao de taxas ao tomador final.

Os bancos alegam que os spreads (taxas de risco) embutidas nas taxas
de juros sao elevadas no Brasil, justificando parte da diferenca entre taxa bésica
e final, porque a inadimpléncia é elevada, respondendo por 45% do total. As
taxas tributarias respondem por 20% e 0 empréstimo compulsoério que os bancos
recohem ao BC, por 10%. Os 25% restantes seriam da margem de

comercializacao do sistema financeiro.
O enfrentamento do problema, portanto, passa por questdes relevantes:

- reduzir a taxa de juros basicas (Selic), pois embora a taxa nominal esteja em
queda, a taxa real, descontada a inflacdo, segue elevada para padroes

internacionais;

- reduzir a parcela da divida publica com liquidez diaria (over night), pois isso
acomoda o sistema financeiro, que ndo tem interesse em emprestar para 0s

demais tomadores que ndo o Estado;

- reduzir a tributacdo sobre as operacdes financeiras, que acabam sendo

repassadas ao tomador final;

- estimular as alternativas de crédito como cooperativas e as fintechs, butiques

de investimento e crédito, para ampliar a oferta;

- utilizar o poder dos bancos publicos, que respondem por 54% da carteira de

crédito, para imprimir maior concorréncia no mercado de crédito brasileiro.

No tocante ao financiamento de longo prazo, a ideia implicita é viabilizar
0s investimentos tanto para projetos de infraestrutura como das empresas, uma
vez que a Selic, ou pior ainda, a taxa de juros de mercado para financiamento

se distanciam da rentabilidade esperada dos projetos.

O fato é que o papel representado pelo financiamento dos bancos publicos
no Brasil é insubstituivel no curto prazo. Dadas as condi¢cdes desfavoraveis

apresentadas pelo mercado privado, seja pela sua escassez e pelas



contrapartidas e elevadas taxas de juros praticadas ele n&o representa uma
alternativa viavel para suprir as necessidades de financiamento de longo prazo
para 0os setores produtivos e a infraestrutura. Dada a elevada remuneracao
oferecida pelos titulos publicos, grande parte do capital disponivel estd alocado
nessa modalidade, portanto ndo ha interesse dos agentes financeiros em se

arriscar a financiamento de projetos, até pelos riscos envolvidos.

Na industria, o processo em curso de desinvestimento e fechamento de
fabricas carece de uma reforma tributaria que corrija as distor¢des existentes,
além de uma estratégia de politica industrial e modernizacdo, com a adocao de

financiamento e incentivos vinculados a inovagéo e desempenho das empresas.

Também se mostra urgente melhorar o marco regulatério de forma a
propiciar um ambiente mais favoravel para a atuacdo do setor privado nos
investimentos em infraestrutura, assim como garantir um fornecimento de

servicos e produtos de qualidade e precos justos a sociedade.

As questdes mencionadas sdo desafiadoras, mas nédo impraticaveis. E
preciso se inspirar nas boas experiéncias internacionais na area, assim como
rever criticamente nossa prépria experiéncia histérica envolvendo a privatizacéo,
as concessoes, a abertura comercial e a desregulamentacdo. Ndo podemos nos

dar ao luxo do comodismo, nem tampouco de reincidir em erros ja cometidos.

A crise naindustria e seus impactos

Embora a taxa basica de juros seja relevante e uma condicao necessaria,
ela ndo é suficiente, por si sé, para estimular a producdo. Ha outros fatores
relevantes a ser considerados. Uma Selic mais baixa é importante para as
decisbes na producéo e sempre lembrada e reivindicada pelos agentes, uma vez
que diminui o “custo de oportunidade” do capital. Sendo a base de remuneracéao
das aplicac¢fes financeiras, o investimento na producéao, em tese, passaria a ser
estimulado. Porém ha ainda um aspecto significativo do verdadeiro “vicio
brasileiro” que é a enorme distancia entre o nivel da taxa basica de juros e

aguelas oferecidas ao tomador final.



A crise no setor industrial brasileiro é estrutural e persiste ha anos. O nivel
meédio atual da producéo industrial atual € semelhante ao de dez anos atras,
guando o Brasil comecava a superar os impactos dos efeitos da crise subprime
norteamericana. Varios fatores estruturais tém impactado negativamente a
industria brasileira, que vive os efeitos da desindustrializacdo precoce. Crédito
caro e escasso, politica cambial erratica e longo periodo de valorizacéo do real,
mais as agruras do “custo Brasil”, se encarregaram de agravar o aprofundamento
da crise. Condicdes macroeconémicas desfavoraveis e politicas industriais

titubeantes tampouco reverteram a situagao.

O resultado foi 0 avanco das importacdes, especialmente advindas da China,
substituindo a producdo local. As exportacbes de industrializados também
prejudicadas pelos mesmos fatores mencionados perderam espaco, ou
estagnaram e um mercado internacional hipercompetitivo. A balanga comercial
brasileira segue superavitaria influenciada pelo excelente desempenho dos
complexos agro, mineral e de carnes. Mas a questao aqui nado é “ou”, mas, “e”.
O Brasil é um dos poucos paises que pode manter ampla pauta de producéo e
exportacdo nos setores em que ja mantem posicdo de destaque, sem, no

entanto, em detrimento da indUstria e servigos sofisticados.

Os industriais brasileiros, aqueles que nao atuaram em setores
diretamente ligados a commodities, ou de setores oligopolizados, foram
‘empurrados”, por sobrevivéncia, ou senso de oportunidade, para a importagao

€ 0 rentismo.

Mais recentemente, entre 2015, 2016 e 0s anos seguintes a crise
brasileira trouxe um fator conjuntural que impactou fortemente a indUstria
brasileira. Desde entdo a “recuperagao” segue muito lentamente, como denotam

os dados ja mencionados.

Os desafios que se apresentam para o futuro, portanto, envolvem nao
apenas a correcdo dos graves desequilibrios sistémicos brasileiros e seus
impactos na industria, mas a definicdo e implementacdo e politicas de
competitividade (politicas: industrial, comercial e de inovag&o) nos moldes das
melhores praticas internacionais e locais. Seria equivocado apostar que apenas

as “forgcas do mercado” e a “fé” na abertura comercial poderiam por si s6 nos



recolocar no caminho do desenvolvimento. Nao foi assim nas melhores

experiéncias internacionais conhecidas.

Os pressupostos da chamada Industria 4.0 esta a nos exigir estratégias
ousadas, mas, igualmente, seria um equivoco desconsiderar a experiéncia da
industria tradicional e resiliente no Brasil. Isso ndo vai se dar, somente pelas
“forgas do mercado”. Uma boa estratégia pressupde o diagndstico adequado.
Do contrario, avaliacbes equivocados nos levardo, inexoravelmente, a falsas

solucoes.

Consideracg®es finais

A questdo do emprego esta diretamente relacionada a capacidade de
crescimento da economia. A longo crise da economia brasileira tem implicado
aumento do desemprego, do desalento e da subocupacdo. A reversao desse
processo ndo se dara apenas pela forcas do mercado, ou do resgate da
chamada “confianca”. E preciso uma estratégia de politica econémica voltada

para o crescimento, a producdo e o emprego.

Sob o ponto de vista estrutural, outro aspecto determinante para a
qualidade dos empregos, o Pais carece de um projeto de desenvolvimento que
contemple os desafios da industria 4.0 e suas consequéncias, assim como de
um modelo de insercdo internacional mais ativo e que preserve o espaco das

empresas aqui atuantes.

Somente a combinacado das politicas publicas e a articulacdo com o setor
privado podera recriar as condi¢cdes para o desenvolvimento e geracdo de

emprego e renda.
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