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INTRODUCAD

Este livro apresenta artigos escritos em minha coluna no Estadao entre
2012 e 2014, contemplando parte do primeiro mandato de Dilma Rou-
sseff. Foi um periodo que antecedeu a crise econdmica que perdura
até os dias de hoje.

Ele sucede o forte crescimento ocorrido no governo Lula entre
2004 e 2010, de 4,44% ao ano, mesmo dentro da crise internacional
de 2008/2009, quando tivemos recessdo de 0,13%. Ao final do governo
Lula, em 2010, o pais cresceu 7,5% e deu impulso ao crescimento de
4,0% no primeiro ano do governo Dilma.

A partir de 2012 a atividade econdmica foi refluindo e diversas inicia-
tivas isoladas para manter o crescimento foram adotadas sem sucesso.
Ao longo do livro, varios artigos detalham as causas desse fracasso e
apontam as medidas que deveriam ser executadas para a retomada
do crescimento. Infelizmnente o governo Dilma foi na diregao oposta.

Entre essas iniciativas governamentais foram feitas desoneracdes
a empresas, ampliacdao de financiamento via BNDES a juros subsi-
diados, iniciado o programa de concessdes nos modais de transporte
e foi eliminada a quota patronal ao INSS de 56 setores econdmicos.

Pouco se avancou para o fortalecimento do poder aquisitivo da
populagdo e as taxas de juros ao consumidor permaneceram elevadas.

Dois caminhos vém sendo discutidos como viaveis para a retomada
do crescimento com énfase no consumo ou no investimento.

Os que advogam a via do investimento veem como limitante a
insuficiente taxa de investimento da economia, que deveria estar pelo
menos em 22%. Outras explicagdes atribuem a falta de competitivi-
dade das empresas nacionais a baixa produtividade em comparagao
com empresas de outros paises, bem como ao alto custo Brasil (carga
tributaria, juros, infraestrutura e burocracia).

Mais recentemente, a partir do governo Temer, afirmam que sao
necessarias reformas que, uma vez aprovadas, estimulariam os empre-
sarios a investir e dai viria o novo ciclo de crescimento.

Sao contra expandir o consumo sob 0 argumento de que ja se atingiu
a saturagao com o que consideram o alto endividamento das familias.

Os gue argumentam a favor do consumo como mola-mestra para
o crescimento apontam que ele representa cerca de 65% do Produto
Interno Bruto e que se encontra subutilizado devido a ma distribuicdo de
renda, ao excesso de tributacao e ao crediario com altas taxas de juros.
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Afirmmam que o empresario nao investe quando ndo ha perspec-
tiva de crescimento para o ramo de sua atividade e esta com elevada
capacidade ociosa, como vem ocorrendo.

Entre as iniciativas para reanimar o consumo, o governo vinha
desde o inicio de abril de 2012 travando verdadeira guerra contra as
altas taxas de juros cobradas pelos bancos a seus clientes. Acreditava
que removendo esse freio o crescimento avangaria.

Compartilho dessa avaliagao, mas o problema esta em fazer isso
sem perder tempo. Ao orientar a Caixa Econdmica Federal (CEF) e o
Banco do Brasil (BB) para reduzir suas taxas, um primeiro passo foi
dado, mas os resultados ndo foram animadores. Em termos médios,
a CEF reduziu pela metade; o BB, 30%, e os bancos privados, 10%.
O governo, no entanto, ndao deu sequéncia a sua agao e seis meses
depois as taxas voltaram ao nivel anterior. Esse fracasso tem servido
como argumento para invalidar novas iniciativas de reducgao.

A saida imediata - Em 26/08/2012 defendi no artigo “Publico e Pri-
vado” no Estadao: “O que interessa para garantir bom crescimento
em 2013 e sua continuidade é o aproveitamento do potencial de
consumo, que estd emperrado pelas altas taxas de juros bancdrias
(nada a ver com a Selic). O que importa para destravar o consumo
ndo é pedir aos bancos que ampliem a oferta de crédito, como fez o
governo, mas sim induzi-los (sem pedir) a baixarem as ainda escor-
chantes taxas de juros para as pessoas e empresas”.

Em 16/06/2013 no artigo “Vitima do curto prazo” observava que
“O governo estd sendo vitima de uma politica econémica, gue vem
se caracterizando: a) pelas agdes de curto prazo, respondendo com
atraso aos problemas criados pela conjuntura; b) pelo medo do
fantasma da inflacdo, cada vez que os pregos acusam temporaria-
mente elevagdo e; c) por promessas de crescimento ndo realizadas.
O resultado comeca a arranhar a credibilidade da equipe econémica
e reduzir a aprovagdo do governo”.

Essas agdes evidenciam a falta de visao estratégica, quando ndo o
dano ao pais. Exemplo emblematico foi o sacrificio imposto a Petro-
bras para atuar como biombo da inflagdo em vez de fortalecé-la para
enfrentar a expansao do refino e da exploragao do pré-sal.

O artificialismo nos precos dos combustiveis atingiu duramente
a producao de etanol, forcando a expansao do consumo de gasolina
além da capacidade de refino da Petrobras, o que a obrigou a impor-
tacOes crescentes de gasolina a custo superior ao preco de venda.
Resultado: fragilizacao operacional, econdmica e financeira da Petro-
bras, sério dano a sua imagem, ao prego de suas acdes e ampliagcao
do rombo externo na conta de combustiveis.
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Na visdo de curto prazo, a politica de transporte se dirigiu para o
estimulo ao transporte individual, saturando ainda mais as vias urba-
nas e piorando a poluicao e a mobilidade nos deslocamentos. Na visao
de longo prazo, o ataque nessa area se basearia na ampliacdo da oferta
de transporte coletivo, o que aliviaria o transito, reduzindo o tempo
gasto com locomocgao, permitido maior niUmero de passageiros no
uso da capacidade de transporte disponivel, com notavel reducao
das tarifas, sem mexer nos custos do transporte.

O governo, como os anteriores, sempre foi comandado pelo medo
do fantasma da inflagao e usou como antidoto a Selic mantida em
elevado patamar.

A Selic é a principal responsavel pelo rombo nas contas publicas
e, ao eleva-la, o Banco Central (BC) pde lenha na fogueira da inflagdo
aumentando a despesa do governo federal.

Além disso, tornou o real apreciado para segurar a inflagao, o que
levou a impressionante crescimento das importacoes. O ultimo ano
em que o pais apresentou equilibrio nas contas externas foi 2007.
Naquela ocasido, a importacao foi de US$ 120 bilhdes. Em 2012, saltou
para US$ 223 bilhoes.

Outro sério problema criado pelo governo: apds dois anos de fraco
crescimento, acabou cedendo a pressao das entidades empresariais
para iniciar processo de desoneracao da folha de pagamento. O obje-
tivo, segundo o governo, era a geracao de empregos € melhorar a
competitividade das empresas.

Ainda no meio desse processo, o Ministro da Fazenda Guido Man-
tega informou que a desoneracao concedida a 40 setores beneficiados
havia sido de R$ 12,8 bilhdes em 2013 e que seria de R$ 60 bilhdes
nos proximos quatro anos. Esses valores cresceram mais ainda, pois
estavam previstas novas desoneracdes a partir de 2014.

Segundo a legislacao, a perda de arrecadacgao, fruto da desonera-
¢ao, teria que ser compensada pelo Tesouro Nacional a Previdéncia
Social. Nao foi, e isso atingiu duramente a arrecadacgao do INSS, abrindo
0 caminho a novas pressoes para a reforma da Previdéncia Social.

Em 17/12/2012, no artigo “Perspectivas para 2013”, antevendo pro-
blemas com eventual mudanca na politica econdmica:

“Refuto o diagndstico de que o consumo atingiu seu limite em
razdo do que consideram excesso de endividamento das familias.
Dai o motor do crescimento deixaria de ser o consumo e passaria a
ser o investimento.

Esse tipo de andlise é perigoso, pois se o consumidor ndo vai com-
prar, o comércio ndo vai vender e a industria ndo vai produzir e, muito
menos, investir.
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E interessante notar que, em auténtico efeito manada, a maior
parte dos economistas passou a defender que a chave do crescimento
€ o investimento, e o Brasil ndo cresce o que deveria, pois o indice de
18% do PIB nos investimentos estd aquém do nivel necessdrio de 22%.”

A argumentacao da insuficiéncia do indice de investimento nao
encontra evidéncia empirica que determine o crescimento, pois na
década de 50 o pais cresceu em meédia 7,4% por ano e a taxa de inves-
timento média nesse periodo foi de 16,4% (!) Na década de 60, cresceu
6,2% ao ano com taxa de 18,2% (!); na década de 80, cresceu apenas
1,7% ao ano com taxa de 21,8% (!)

Alertava que: “O perigo dessa "tese" & que enquanto ndo atingir os
tais 22% ndo vamos crescer os 4% ao ano. Isso é paralisante e enga-
Nnoso e, se 0 governo comprar isso, vai fracassar de novo, pois o investi-
mento ndo é a causa, mas a consequéncia da expansdo do consumo.”

Fato é que o motor do crescimento é o consumo das familias, que
historicamente sempre representou entre 60% e 65% do PIB e; em
média, as despesas do governo representaram 20% e os investimentos
normalmente entre 15% e 20%.

Além disso, vale destacar que cerca de 80% do investimento vem
das empresas e s6 20% do governo, sendo 15% feito por estados e
municipios e apenas 5% pelo governo federal.

Em periodos de crise os empresarios ficam mais cautelosos e seguram
0s investimentos para evitar os riscos de encerramento de atividades.

Assim, nao creio que esteja na hora de abandonar o fio condutor
do crescimento, trocando-o pelo dificil caminho do investimento.

No artigo “Perspectivas para 2013" foi afirmado que as perspectivas
“vao depender da politica que o governo adotar. Caso nhdo mude o
que vem fazendo, especialmente apostando que as desoneragées
vdo fazer as empresas voltarem a produzir, ndo ird além do pifio 1%
de crescimento previsto para este ano”.

“Caso tire o pé do freio, reduzindo as taxas de juros bancdrias,
destrava a expansdo do consumo e todos saem ganhando: o con-
sumidor por melhorar seu poder de compra sem alterar seu saldrio,
o produtor por ter maior chance de ampliar venda e produg¢do e a
sociedade pelos frutos gerados pelo crescimento econémico”.

Consumo - Sao dois os motores do consumo: a massa salarial e
o crédito. O primeiro retrata o estoque de recursos a disposicao das
pessoas e 0 segundo alavanca esse estoque pela via da dilatagdao do
prazo para seu uso.

A massa salarial depende basicamente da politica de salario minimo
e da transferéncia de renda, que turbinaram o aumento da classe C
durante o governo Lula.



Amir Khair | 9

Esse processo, no entanto, perdeu forca. O fraco crescimento
ocorrido em 2011 e 2012 (2,9%, em média) se encarregou de atenuar
a evolucao da massa salarial.

Para retomar ritmo mais forte de expansao da massa salarial, o
governo nao poderia mais contar com a forte contribuicdo do salario
minimo, uma vez que ele seria corrigido em 2014 e 2015 pela fraca
evolugao do PIB de dois anos atras.

Restariam como instrumento para elevar essa massa salarial politi-
cas e programas de transferéncia de renda, que ocorrem pela via: a) da
previdéncia social urbana (60%); b) da previdéncia rural (17%); c) do segu-
ro-desemprego (10%); d) do Beneficio de Prestacao Continuada (BPC)
- um saldrio minimo mensal de beneficio a pessoa com deficiéncia e
ao idoso com 65 anos ou mais, cuja renda mensal familiar per capita
seja inferior a um quarto do saldrio minimo (7%); e) dos programas
diversos com foco em renda, com destaque para o Bolsa Familia (6%).

Quanto ao Bolsa Familia, ha expansao na direcao de excluidos (Pro-
grama Brasil sem Miséria) e possibilidade de ampliar o acesso e o valor
do beneficio. Gastaram-se com esse programa apenas R$ 20,5 bilhdes
em 2012, o equivalente a 1,9% (!) da receita do governo federal. Com
juros, a despesa atingiu R$ 147 bilhdes, ou seja, mais de sete vezes (!)
o Bolsa Familia.

O crédito é a outra mola mestra do consumo. Representa metade
do PIB e tem péssima qualidade devido as taxas de juros abusivas ao
consumidor e as empresas.

Entraves ao crescimento - Sendo o consumo o carro-chefe do
crescimento econdmico, € necessario adotar politicas que fortalegam
o poder aquisitivo da populacédo. Em 17/11/2013 no artigo “Entraves ao
crescimento” destacava: “..dois importantes entraves a atividade
econdmica pouco lembrados: a) ma distribuicdo de renda e; b) alta
incidéncia tributdria sobre ela.

A ma distribui¢do de renda e tributdria reduz o uso do potencial
existente no mercado interno. Apenas 1% dos mais ricos detém renda
proxima dos 50% mais pobres. Quem ganha até dois salarios mini-
mos (SM) paga 49% dos rendimentos em tributos, e quem ganha
30 SM paga 26%." E ainda: “Mesmo com avang¢o nos ultimos anos
na distribuicdo de renda e na incorporagcdo de novos consumidores,
comparacées envolvendo renda per capita, Indice de Desenvolvi-
mento Humano (IDH) e coeficiente de Gini colocam o Pais nas dlti-
mas posi¢cées no ranking internacional.”

Isso impo&e ao Estado arcar com elevado déficit social tendo recur-
sos limitados para isso, devido ao insuficiente nivel de producao e
consumo existentes.
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O fracasso da politica econdmica comegou em 2012 e foi-se
ampliando em 2014 com crescimento de apenas 0,5%. Em 2015 o
governo Dilma Rousseff pisou no freio das despesas e passou a pra-
ticar a mesma politica conservadora, que tanto criticara. Como resul-
tado, recessao de 3,6%.

A partir de maio de 2016, o comando do governo passou para a
alianca PMDB/PSDB com a promessa de retomar o crescimento e
sanar as finangas publicas, baseando-se no programa “Ponte para o
futuro”, lancado em 29/10/2015, que colocava o investimento como novo
carro-chefe do crescimento, que viria com a aprovacao das reformas.

Sobre a questao fiscal afirmava: “Nosso desajuste fiscal chegou a
um ponto critico. Sua solugdo sera muito dura para o conjunto da
populagdo, tera que conter medidas de emergéncia, mas principal-
mente reformas estruturais.”

E mais: “Outro elemento para o novo orcamento tem que ser o fim
de todas as indexacgdbes, seja para saldrios, beneficios previdencidrios
e tudo o mais.”

Quanto ao crescimento: “Nosso propdsito € criar as condicbées para
o crescimento sustentado da economia brasileira, a uma taxa média
de no minimo 3,5% a 4% ao ano, ao longo da proxima década, o que
corresponde a uma elevacdo da renda por habitante de, no minimo,
2,5% ao ano, com fundamentos em vdrios principios”.

E ainda: “Nos dltimos anos o crescimento foi movido por ganhos
extragordindrios do setor externo e o aumento do consumo das fami-
lias, alimentado pelo crescimento da renda pessoal e pela expan-
sdo do crédito ao consumo. Esses motores esgotaram-se e um novo
ciclo de crescimento deverd apoiar-se no investimento privado e nos
ganhos de competitividade do setor externo, tanto do agronegaocio,
quanto do setor industrial”.

Com maioria no Congresso, 0 governo conseguiu aprovar duas
reformas: a fiscal em dezembro/2016, congelando as despesas do
governo federal, a excegao dos juros, por 20 anos, e a trabalhista em
julho/2017, flexibilizando as regras da Consolidacao das Leis do Traba-
lho para gerar emprego.

Como resultado, em 2016 a recessao alcangou 3,3% do PIB,e em 2017 e
2018 crescimento de apenas 1,3% em cada ano. Continuou elevado o desem-
prego e cresceu a precarizagao do trabalho com redugao salarial. Quanto a
questao fiscal em maio de 2016, a divida liquida em relacao ao PIB estava
em 39,2% e em dezembro de 2018 alcancou 54,1%. Verdadeiro fracasso!

A partir de 2019 entra novo governo prometendo retomar o cres-
cimento via um choque liberal na economia, reduzindo o papel do
Estado via queda nas despesas sociais e previdenciarias, com reformas
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e privatizagdes. Resultado: um pifio crescimento de 1,1%, inferior ao
1,3% ocorrido em 2017 e 2018.

Mas, qual a causa desse fracasso, que ja dura seis anos?

As trés reformas (fiscal do teto de gastos, trabalhista e previdenciaria)
tém em comum a diminuicao de recursos que se destinam as camadas
de renda média e baixa da populacao, piorando seu poder aquisitivo
e reduzindo o consumo e, portanto, ampliando o freio a economia.

Foi e continua prevalecendo a tese equivocada de que para crescer
€ necessario antes resolver a questao fiscal, via reducao das despesas
sociais e previdenciarias, com reformas, acabar com as vinculacdes
constitucionais a receita das despesas da educacao e da saude e con-
ter e até congelar o salario minimo, que deixaria de ser a base para
os beneficios sociais.

O erro dessa tese é que o atague a questdo fiscal ndo é s6 gené-
rica na despesa; ela deve-se dar em trés frentes: a) controle seletivo
de despesas, poupando as que se destinam a populacao de renda
média e baixa, que depende do Estado e que retorna a atividade eco-
ndmica gerando crescimento, lucro para as empresas e arrecadacao;
b) retomando o crescimento, que alavanca a arrecadacgao publica
e; ¢) diminuindo a conta de juros, via reducao da Selic, substituicao
da emissao de titulos da divida pela emissao de moeda e venda do
excesso das reservas internacionais para abatimento da divida bruta.

O no principal na questao fiscal sdo os juros, que respondem por
cerca de 80% do déficit.

Para retomar o crescimento, deve-se atacar trés frentes: a) melhorar
a distribuicdo de renda via ganhos reais ao salario minimo e ampliagao
dos programas de renda; b) reforma tributaria que reduza o excesso
da tributagao sobre o consumo e amplie sobre a renda, patrimoénio
e capital, que sao subtributados na comparacao internacional €; ¢)
reducao imediata do custo do crediario, principalmente do cheque
especial e cartao de crédito, que atingem a maioria da classe média
e de menor renda.

Para ajustar o crediario como impulsionador do crescimento é
gue entram os bancos oficiais oferecendo, especialmente, para as
duas modalidades referidas taxas de juros civilizadas e nao as que
vém sendo cobradas, sempre acima de 300% ao ano, sem paralelo
no mundo.

Boa leitura!
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PREFACIC

Este livro de textos de Amir Khair, publicados durante os anos de
2012 e 2014 no jornal O Estado de Sao Paulo, traz a memoaria dos seus
leitores os principais temas que conduziram o debate econdémico no
referido periodo. E o faz com a vantagem de que, agregados neste
livro, permitem mostrar a evolugao desse debate e a posicdao convicta
do autor em defesa das politicas econdmicas que considera necessa-
rias para que o pais siga pela rota do desenvolvimento, com beneficio
a toda sua populagdo.

Na Introducao, o préprio autor evidencia os aspectos privilegiados
em suas abordagens, nao sendo necessario detalha-los aqui. O que
cabe € destacar: i) a coeréncia na defesa de suas posicoes, em cenarios
conjunturais dinamicos, mutaveis em sua evolucao; ii) o cuidado com a
precisdo nos seus argumentos, baseados sempre em dados levantados
nas suas diversas fontes e apresentados ora nos préprios textos, ora
na forma de tabelas e graficos; iii) a atribuicdo de responsabilidades
de interesse publico a iniciativa privada, “sempre que o custo de sua
implementagao for menor que o dos governos”. Nas suas palavras, em
um dos artigos escritos em 2012, “chega de demonizar ou endeusar o
setor privado e o governo, de maneira a obter o maior proveito do que
cada um deles tem de melhor”.

Posicoes que defende

A tese fundamental defendida pelo autor € a de que o crescimento
econémico é movido pelo consumo, ao contrario da posicao domi-
nante entre economistas, de que ele é funcao do investimento. Este,
dependendo do seu prazo de maturacgao, sé deve produzir resultados
no médio e no longo prazo. E, uma vez acionado o aproveitamento do
potencial de consumo, dadas certas medidas de politica econémica —
basicamente o nivel das taxas de juros — ele tera lugar naturalmente.
Em face da inflagao vigente e das discussdes em torno das politicas
para combaté-la, Khair sustenta a eliminag¢do de politicas pontuais
e a adogdo de um plano estratégico de defesa do mercado interno,
composto pelo deslanche do consumo, através de medidas relacio-
nadas ao saldrio minimo e as transferéncias de renda que “turbinaram
a classe C nos periodos Lula”; e por politicas de crédito e de cambio.
Em suma, um plano para usar o potencial do mercado interno, dimi-
nuindo os juros da economia e colocando o cambio em posi¢cao que
permita ao pais disputar economicamente no exterior.
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Cabe ressaltar aqui a énfase posta, através de varios dos artigos
publicados nos dois anos considerados, no nivel das taxas de juros e
na defesa de sua redugao, seja por razdes vinculadas ao déficit fiscal -
impacto dos juros no montante da divida publica —, seja para estimulo
ao consumo da populacao. Como corolario surgem os artigos sobre
as politicas tributaria e de cambio.

Resta, para concluir este tépico, utilizar o Ultimo artigo da série dos
publicados entre 2012 e 2014, datado em 02 de novembro de 2014, no
qual Khair propde uma discussao sobre como retornar ao crescimento:
1) mudar a politica econémica, entao fazendo estimulos ao consumo,
a producao e ao investimento, seja através dos bancos oficiais no que
diz respeito ao crédito, seja por meio dos programas sociais e deso-
neragdes tributarias a setores empresariais que elegeu. Haveria que
mudar esta politica, e ndo de forma gradual. Continuando na letargia
observada a época, entendia ele que ndao somente o Pais poderia
sofrer rebaixamento de classificacao de risco, mas, principalmente,
haveria elevagcao do desemprego e crise social; 2) proposta de acdes
simultaneas para alcancar equilibrio fiscal (déficit zero), incluindo: i)
determinar ao BC a reducgdo de um ponto percentual da SELIC a cada
més, para conduzi-la, ao cabo do primeiro semestre do ano, a 6%, que
se tornara um nivel de inflacao quase estavel desde 2010; ii) retomar
o crescimento da fase Lula (média de 4%), com politicas de equilibrio
nas contas externas, de crescimento e de precos e inflacao; iii) gestao
fiscal competente, envolvendo maior priorizacdo dos gastos.

Para alcancar o equilibrio nas contas externas, o cambio, que na
sua visdo se encontrava fora do lugar, deveria estar em R$3,00/US$1,00.
Com esse nivel seria possivel elevar as exportacdes, reduzir as impor-
tacoes, reduzir os elevados déficits das viagens internacionais e de
outras despesas com a conta de servigos. Para que o cambio pudesse
fluir a este nivel, o governo deveria deixa-lo flutuar, interrompendo os
leildes de swap cambial pelo Banco Central e determinando a este
que reduzisse a taxa SELIC, que levava a um excesso de ddlares espe-
culativos no mercado.

Para retomar o crescimento, seria necessario, em primeiro lugar,
reduzir as taxas de juros ao consumidor e as empresas; em seguida,
reduzir a tributacdo ao consumo, especialmente ao consumo popular.
Para estimular o investimento e a produgao seria necessario reduzir
a SELIC para permitir a opg¢ao pelas aplicagdes de recursos na ati-
vidade produtiva das empresas, ao invés das aplicacdes em titulos
do governo, que permitem rentabilidade e liquidez altas, sem riscos.
Outro estimulo seria o cambio no lugar certo. Para reduzir os pre-
COS seria necessaria a reducao dos juros ao consumidor e da carga
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tributaria incidente sobre o consumo, assim como a redug¢ao do custo
dos insumos no inicio das cadeias produtivas, através da desoneragao
total sobre a importagcdo desses insumos, deveria haver politicas fiscal
e monetaria articuladas para combater a inflacao, pois é sobre ambas
e outras politicas publicas que o controle de precos deve atuar.

Demonstrativos de sua argumentacdo

Os demonstrativos de sua argumentag¢do estao expressos em
dados levantados de diversas fontes. Parte deles esta inserida nos
proprios textos, a outra parte nos é apresentada em tabelas e graficos.
Nao cabe, evidentemente, reproduzi-los num prefacio. O que cabe é
chamar a atencao para a originalidade dos céalculos elaborados por
Khair, seja tabulando informacdes estatisticas raramente apresentadas
na midia impressa, seja compondo tabelas em que os dados apresen-
tados constituem comparacdes de periodos histdricos relacionados a
gestdes de diferentes governos. Essas tabelas, associadas as discussdes
apresentadas no corpo dos artigos que ilustram, permitem avaliar,
criticamente, as politicas econdmicas adotadas nas diferentes gestdes
e, dessa avaliacao, extrair ensinamentos valiosos para a analise critica
das politicas macroecondmicas que estao sendo implantadas, infeliz-
mente cerceada ou dificultada pela atuacao autoritaria e intempestiva
dos gestores econdmicos.

Preocupacgdes com o futuro

Este prefacio ndo poderia terminar sem ressaltar a enorme preocu-
pacao de Khair com o futuro econédmico e social do Pais, frequente-
mente expressa No teor dos seus artigos. A essa preocupagao deve-se
0 ja mencionado texto final da série 2012-2014, no qual ele alinha as
suas proposicdes concretas para a retomada do crescimento, na forma
de um programa estratégico delineado em trés a¢des simultaneas
para alcanca-la: 1) determinar ao Banco Central a reducao mensal da
taxa SELIC até que ela chegue, no final do 1° semestre, a 6%; 2) retomar
o crescimento da fase final do governo Lula, com politicas compativeis
com a receita publica; 3) realizar uma gestao fiscal competente. Como
complemento, alcangar o equilibrio nas contas externas, conduzindo
o ddlar a uma taxa compativel com as necessidades de crescimento.

A retomada do crescimento é também o grande tema do pre-
sente. Apesar do relativo otimismo revelado pelo setor empresarial,
ndo sdo poucas as dldvidas a respeito de uma anunciada retomada
com condicdes de sustentabilidade. Por um lado, o cenario econémico
mundial apresenta-se absolutamente instavel, afetado que é pelo
qguadro de contradi¢cdes politicas dominante, devendo, sem duvida,
afetar as perspectivas de exportacao do pais. Por outro lado, no plano
interno, o nivel do investimento é ainda muito baixo e o desemprego
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continua na casa dos dois digitos, apesar do surgimento de um “novo
empreendedorismo” na forma de trabalho por conta prépria, de baixo
rendimento e sem quaisquer formas de protecao social.

As Ultimas medidas de politica econdmica, tornando compulséria a
taxacao do cheque especial - mesmo que este nao seja utilizado — deve
aumentar o custo para a classe média das suas relacdes bancarias g,
com isso, o seu descontentamento. Estas medidas podem ainda ser
derrubadas pelo Congresso, dada a sua inconstitucionalidade (cobrar
por servico nao prestado), conforme pareceres externados por autori-
dades juridicas. Mas isto nao alivia a instabilidade social, visivel a olhos
nus. Em suma, o atropelo das medidas de carater autoritario aplicadas
pela equipe econdmica do atual governo torna bastante oportuna a
publicagao, agora na forma deste livro, dos textos de Amir Khair, pois
ela induz a uma discussao qualificada acerca da politica econémica
e das condicdes para sua aplicacao, ai considerados os aspectos de
ordem eminentemente social, que constituem uma preocupacao
permanente no pensamento do autor.

Lenina Pomeranz
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O maior desafio econémico do Pais é crescer em ambiente de redu-
cao internacional de atividade. O governo langou varios pacotes de
estimulo sem resultados. A cada dia, saem previsdes de reducao do
crescimento econdmico. Nessa quinta-feira, o Banco Central (BC)
o reduziu de 3,5% para 2,5%. O governo ainda mantém a previsao
de 4,5%.

As explicagdes para essa falta de dinamismo, segundo varias ana-
lises, estdo na insuficiente taxa de investimento da economia: 18%
do PIB, que deveria estar em 25%. Outras explicacdes atribuem essa
reducao a falta de competitividade das empresas devido a baixa pro-
dutividade em relagdo a de empresas de outros paises, sendo, assim,
prejudicadas mais ainda pelo alto custo no Brasil (carga tributaria,
juros, infraestrutura e burocracia).

Essas explicagdes envolvem solug¢des de longo prazo, qguando sao
necessarias medidas de estimulo com efeitos rapidos e fortes para
sacudir a letargia econdmica atual.

Ha dois caminhos possiveis para o crescimento: expandir as expor-
tacOes ou o consumo doméstico. Exportar em ambiente de crise é dar
murro em ponta de faca. A concorréncia internacional esta acirrada
€ nossa posicao competitiva nao € das melhores, a nao ser em algu-
mas commodities € na agroindustria. Deve-se, contudo, estimular as
exportacdes, depreciando o real frente ao ddlar via injecdo de liquidez
na economia, mas os resultados ainda irdo custar a aparecer e dificil-
mente sera aceita pelo governo a injecdo de liquidez.

A expansdo do consumo tem sido combatida em algumas analises
sob 0 argumento de que ja se atingiu a saturagao com que conside-
ram alto o endividamento das familias. Na realidade, o endividamento
estd em nivel satisfatério e pode baixar caso caiam as exorbitantes
taxas de juros que o consumidor deve suportar.

Bancos - O governo vinha, desde o inicio de abril, travando verda-
deira guerra contra as altas taxas de juros cobradas pelos bancos a
seus clientes. Acredita que, removendo esse freio ao consumo, por
debilitar o poder aquisitivo das pessoas, ira permitir o fluxo normal do
consumo que tem potencial consideravel a ser usufruido. Compartilho
dessa avaliacdo. Mas o problema esta em fazer isso sem perder tempo.
Ao orientar a Caixa Econdmica Federal (CEF) e o Banco do Brasil (BB),
para reduzir suas taxas, um primeiro passo foi dado, mas os resultados
nao sao animadores. Segundo a Associacao Nacional dos Executivos
de Finangas, Administracao e Contabilidade (Anefac), a taxa média de
juros para a pessoa fisica caiu apenas 1,6 ponto, ao passar de 107,0% ao
ano, em abril, para 105,4% (!), em maio, e assim mesmo causada pela
reducao nos bancos oficiais como se vera a seguir.
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O BC apresenta, no endereco http://www.bc.gov.br/?TXJUROS, o
ranking bancario das taxas de juros das principais modalidades de
empréstimos para pessoas e empresas desde 2009. Essas informacdes
sao atualizadas diariamente pelas instituicdes financeiras. A seguir,
pode-se avaliar a evolucao ocorrida em cada um dos cinco principais
bancos do Pais, do inicio de abril até esta quinta-feira, dia 28. E apre-
sentada, também, a maior e a menor taxa praticada.

Cheque especial - E uma das modalidades mais usadas pelo con-
sumidor. O quadro 1 apresenta a evolucao ocorrida entre o dia 4 de
abril e o dia 28 de junho. A leitura do quadro é simples. A coluna 1
(mais a esquerda) apresenta a posicao do banco no ranking. Quanto
maior o nimero, mais alta é a taxa de juros cobrada. A CEF ocupou a
7° posicado no dia 28/junho. A coluna 2 indica a taxa que foi cobrada
em 4/abril: 152% ao ano; a coluna 3 indica a taxa cobrada no dia 28/
junho: 65%; a coluna 4, a diferenca entre as taxas de 28/junho e 4/abril,
gue deu 87 pontos (153 menos 65), com queda expressiva; a coluna
4 indica a evolucdo relativa, que foi de 57% (queda de 87 dividida por
152). Vale notar que, apesar de praticar a mais baixa taxa entre os cinco
maiores bancos, ela se encontra bem acima da posi¢ao ocupada pelo
Banco Sofisa, que praticou a taxa de 25% ao ano. Observa-se, também,
que foi modesta a reducao do BB, de 9%, e quase nenhuma redu-
¢ao para o Bradesco, Itau e Santander, este sempre em ultimo lugar,
cobrando a taxa de 222% ao ano ou 9 vezes mais alta que o primeiro
colocado. Isso expressa a resisténcia dos bancos privados em reduzir
essa modalidade de crédito.

Ranking - O quadro 2 apresenta a posicdo, em 28/junho, ocupada
pelo banco no ranking para varias modalidades de empréstimo para
pessoas e empresas (capital de giro e desconto de duplicatas). Quanto
menor a posi¢ao, mais baixa a taxa de juros cobrada.

No caso do crédito pessoal (coluna 2),a CEF ocupou a posi¢cao 10, o
BB, a 30 (!), o Bradesco, a 62, o Ital, a 53, e o Santander, a 50, num total
de 92 bancos. Na compra de veiculos, tem-se uma disputa maior entre
0s bancos, ficando as posicdes mais proximas e abaixo da maior parte
dos bancos, num total de 47. No caso do capital de giro das empresas,
a CEF tem a melhor taxa entre os cinco maiores bancos, mas ocupa
a posicao 10; no desconto de duplicatas, a melhor posicao é a do BB.

Esses dados revelam que os maiores bancos ndo apresentam as
melhores taxas, ocupando posi¢cdes altas no contexto dos demais
bancos em decorréncia da concentracao bancaria e da dificuldade
de o tomador de empréstimo migrar de banco (portabilidade).

Sugestoes - A retirada do principal freio da economia, que sédo as
elevadas taxas de juros bancarias, s6 vai ocorrer quando o governo
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reduzir para valer as tarifas bancarias e a Selic. Essas redugdes vao
diminuir os ganhos bancarios dessas duas fontes, forcando os bancos
a disputarem entre si a oferta de crédito.

O BC reduz a Selic a conta-gotas, e as tarifas bancarias, além de
altas, foram elevadas ainda mais para compensar a pequena reducao
das taxas de juros. Se o governo, ao invés dos pacotinhos econdmicos,
nao agir rapidamente para enquadrar o sistema bancario, vera seu
crescimento ir na dire¢do do que prevé o boletim Focus, porta-voz dos
bancos: de apenas 2%. O segundo round da guerra com os bancos
privados foi vencido por eles. E o préoximo?

Quadro 1 - Taxas de juros anuais em % para o cheque especial

Sofisa (menor taxa) 28 25 -3 -12

7 CEF 152 65 -87 -57
18 BB 171 156 -15 -9
20  Bradesco 175 169 -6 -3
22 Itau 177 172 -5 -3
29  Santander (maior taxa) 225 222 -3 -1

Fonte: Banco Central

Quadro 2 - Posigéo para diversas modalidades de empréstimo (28/junho)

CEF 7 10 13 10 12
BB 18 30 6 19 6
Bradesco 20 62 15 42 36
ltau 22 53 10 23 30
Santander 29 50 12 27 27
Total de bancos 29 90 47 62 48

Fonte: Banco Central
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Apos sucessivos pacotes, o governo faz mais uma tentativa de ativar a
economia, langando o primeiro programa de estimulo a logistica nos
modais de transporte rodoviario e ferroviario. Em breve, saird outro,
contemplando os modais de portos e aeroportos.

Esses programas passam a execucdo de obras e a operacdo dos
modais para empresas privadas sob a forma de concessao.

Algumas analises afirmam que, agora sim, o governo acertou na
estratégia para o crescimento econdmico, pois ira priorizar o inves-
timento em vez do consumo. E mais: sendo tocado pela iniciativa
privada, o investimento tem a vantagem de ser realizado a custo e
prazo inferiores, além de suprir a falta de recursos do governo.

1. Sem ilusdes - Esses programas, embora necessarios, tém impacto
a longo prazo, pois falta atacar detalhes e realizar licitagdes. Assim, s6
comecgarao a aparecer no segundo semestre de 2013.

O governo ja perdeu dois anos de crescimento por ser pautado, em
2010 e 2011, pelas analises do mercado financeiro, que vive ameacando
com o fantasma da inflacao. Arrisca-se a errar de novo, se ficar parado,
aguardando os resultados desses programas.

2. A saida imediata - O que interessa, para garantir bom cresci-
mento em 2013 e sua continuidade, é o aproveitamento do potencial
de consumo, que estd emperrado pelas altas taxas de juros bancarias
(nada a ver com a Selic). O que importa, para destravar o consumo,
nado é pedir aos bancos que ampliem a oferta de crédito, como fez o
governo, mas, sim, induzi-los (sem pedir) a baixarem as ainda escor-
chantes taxas de juros para as pessoas e empresas. O governo sabe
como fazer isso, mas ainda ndo fez: reduzir e tabelar as tarifas ban-
carias e, até o fim do ano, posicionar a Selic em 5% (nivel dos paises
emergentes). Essas duas fontes de lucros dos bancos, se reduzidas,
podem leva-los a compensar no aumento da oferta de crédito, com
reducao de juros que interessa.

Segundo a Anefac, que acompanha as taxas de juros praticadas
pelos bancos, a taxa média a pessoa fisica, em julho, foi de 104,0%
ao ano e, a pessoa juridica, 51,6%, sendo ambas as mais baixas da
série histdrica desde 1999 (!). Esse é o verdadeiro freio ao cres-
cimento. E bom sempre repetir: se ndo for removido esse freio,
adeus, 2013 e 2014, mesmo com bons e necessarios programas de
logistica e infraestrutura.

Vale analisar os argumentos de passar para a iniciativa privada o
gue antes € mal feito pelo governo, quanto a falta de recursos para
investir e aos maiores prazos e custos operados por ele.
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Sem cair no debate ideoldgico que essa questao envolve, impdem-
-se consideragdes e informagdes do que vem caracterizando as realiza-
¢oes de responsabilidade publica, entregues ou nao a iniciativa privada.

3. Falta de recursos - O argumento da falta de recursos é valido
para todas as areas de atuacao, especialmente para a social, onde o
déficit é elevado e sacrifica a maioria da populagdo. Mas a falta de
recursos € por pouco tempo, pois: a) a redugao da Selic vai permitir
economizar mais de R$ 100 bilhdes por ano; b) com o crescimento
acima de 4% ao ano, a arrecadacao tende a crescer de 3% a 4% acima
do PIB pela reducao da inadimpléncia; c) a arrecadacao cresce acima
de 1% real devido a melhoria das maquinas fazendarias; e d) se o
governo usar corretamente suas estatais, sem os nefastos populismos
na fixagcdo de precos, como no caso da Petrobras, os dividendos cres-
cerao naturalmente, contribuindo ainda mais para a ampliacao dos
recursos. Os recursos existem e nao vao faltar; sé depende do governo.

4. Prazos - O setor publico trabalha com o freio de mao puxado.
Leis, decretos e portarias amarram a agao governamental. Infringir
qualquer dispositivo desse emaranhado de regras pode sujeitar o
infrator a multas e até a penas de reclusao. O servidor, com receio
da eventual punicao, procura se defender, nao dando seu parecer
Nno processo, encaminhando-o para outro érgao opinar. E assim vai...

O medo do erro e o cipoal legislativo sao as principais razdes para
0 atraso na tramitagao burocratica de qualquer processo. Isso pode
ser bastante aprimorado caso o governo dé importancia ao combate
contra o excesso burocratico. Para isso, deve adotar o principio de
que todo cidadao é honesto, salvo prova em contrario. E o principio
da desburocratizagao. Enquanto isso nao for realidade, € necessario
estabelecer prazos maximos de tramitacao para todo tipo de processo.
Por exemplo: aprovagao de planta para execugao de obra, prazo de 30
dias; vencido o prazo, esta aprovada, ficando a fiscalizagdo do cum-
primento das regras a posteriori.

5. Custos - Podem ser para: compras de bens, prestacao de servi-
cos e obras. Para compras, os custos dependem da modalidade de
aquisicao. Se adotado o pregdo eletrénico ou presencial (cada vez
mais usado), 0s prec¢os estao abaixo da média do mercado e, como
em geral as quantidades adquiridas sao grandes, os precos baixam
mais ainda, permitindo precos até melhores que na iniciativa privada
guando adquire quantidades menores que no setor puUblico. Impbde-se
avancar cada vez mais nessa direcao.
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A maior parte dos servigos € padronizada e passivel de licitar pelo
sistema de pregao. Para os demais casos, o que determina € o custo da
mao de obra, em geral, cerca de 80% do total. Esse custo depende do
saldrio e da produtividade. Para 6rgaos que adotam salarios a nivel de
mercado e tém boa gestdo de pessoal, os custos podem se equiparar
aos da iniciativa privada.

Os da iniciativa privada podem ser mais caros, caso o governo nao
fiscalize adequadamente o contrato, fato comum no setor publico.
A precaria fiscalizacao € um convite a pratica de superfaturamento.
Infelizmente o governo nao se equipa para fazer diretamente e con-
trata o setor privado sem fiscaliza-lo. Quem paga a conta dessa irres-
ponsabilidade é o contribuinte.

Nas obras, repete-se 0 mesmo que para servigos, quando predo-
minam despesas com mao de obra, mas, caso o peso dos materiais
seja determinante, o setor publico podera ter custos competitivos,
pois podera comprar a precos melhores dado o seu porte.

Em grandes obras, ha de se ter cuidado, pois o setor privado opera
com poucas empresas onde a ocorréncia de superfaturamento é
bem conhecida.

Diante dessas consideracoes, creio que 0 avango econémico ira
se dar no interesse da sociedade, quando a atribuicao de interesse
publico, entregue ao setor privado, for obrigatoriamente acompa-
nhada da adequada fiscalizagao, e seu custo de implantagao e exe-
cucao for melhor do que os do governo.

Para que a atribuicdo seja realizada diretamente pelo governo, é
necessario que ele esteja devidamente aparelhado para executa-la
com custos e prazos melhores que os do setor privado. Infelizmente
S30 raros 0s casos em que 6rgaos do setor publico cumprem o que
determina a Lei de Responsabilidade Fiscal, que é ter sistema de cus-
tos, 0 que permitiria as decisdes que importam.

Finalmente chega de demonizar ou de endeusar o setor privado
e o governo. Impde-se aprofundar o debate para se obter o maior
proveito do que cada um tem de melhor.
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O ICMS ¢é o vildo do sistema tributario brasileiro. E o maior tributo,
superando o imposto de renda e a contribuicao previdenciaria. Onera
a carga tributaria em 7% do PIB e, mais importante do que tudo, é
responsavel por metade (!) do valor dos tributos que incidem sobre o
consumo. Como se trata de um imposto que incide diretamente sobre
o precgo de venda, acaba elevando o preco final do produto.

E um imposto que pune o consumidor, especialmente das camadas
de menor renda, cuja despesa com consumo incide mais fortemente
sobre a renda da pessoa. Atinge em cheio os precos dos artigos que
compdem a cesta basica. O governo federal ja reduziu seus tributos
sobre a cesta bdasica, restando pouco ainda a tirar, mas os Estados,
responsaveis pelo ICMS, nada fizeram para retirar o peso sufocante
deste imposto.

E um imposto invisivel, ndo percebido pela populacdo, a ndo ser
guando aparece claramente destacado, como nas contas da energia
elétrica e do telefone. O governo federal reduziu quase toda a tribu-
tacao sobre a energia elétrica e pediu aos Estados que fizessem o
mesmo, mas estes se negaram.

Para reduzir esse imposto, a melhor forma é diminuir suas eleva-
das aliquotas, sendo mais comum a de 18%, podendo ir a até 30% em
alguns casos. Nas contas de energia elétrica e telefone, a aliquota mais
usada é de 25%, onerando as contas em 1/3, pois o imposto incide por
dentro. Essa diminuigcdo de aliquotas nao ird implicar necessariamente
em perda de receita para os Estados, pois a reducdo de aliquota pode
gerar maior nivel de atividade econdémica e menos sonegacao.

Guerra Fiscal. A Constituicdo atribuiu aos Estados o ICMS, com
regras para a sua aplicagcao detalhadas em lei complementar. Entre
essas regras, ha as contidas na Lei n.° 24, de 7 de janeiro de 1975, que
disp&e sobre os convénios para a concessao de isencdes de ICMS.

Conforme o artigo 2.° desta lei, os convénios para a isengao do ICMS
s6 podem ser feitos nas reunides para as quais tenham sido convo-
cados representantes de todos os Estados e do Distrito Federal, sob
a direcao de representantes do governo federal.

Essas reunides se ddo no ambito do Confaz (Conselho Nacional de
Politica Fazendaria); os representantes dos Estados sdao seus secre-
tarios de Fazenda e, do governo federal, o secretario executivo do
Ministério da Fazenda.

Reza 0 §2.°do artigo 2.° que: "A concessdo de beneficios dependera
sempre de decisao unanime dos Estados representados".

E no artigo 8.°: "A inobservancia dos dispositivos desta Lei acarre-
tard, cumulativamente: | - A nulidade do ato e a ineficacia do crédito
fiscal atribuido ao estabelecimento recebedor da mercadoria; Il - A
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exigibilidade do imposto ndo pago ou devolvido e a ineficacia da lei
ou ato que conceda remissao do débito correspondente".

Visando atrair empresas para seu territorio, os Estados vém ha tem-
pos instituindo beneficios fiscais de ordem econdmica e/ou financeira
no ICMS, ao arrepio da Lei n.° 24/75, que, como visto, determina que
a concessao do beneficio sé pode ocorrer se aprovada por todos os
Estados, o que ndo ocorre.

Na guerra fiscal, o valor do imposto que aparece na nota fiscal
€ o calculado com as aliquotas estabelecidas pelo Senado; mas, de
fato, o imposto ndo é cobrado nem devolvido, total ou parcialmente.
Diversos Estados tém se negado a conceder esse crédito, tendo por
base que o desrespeito a Lei implica em nulidade de pleno direito do
ato, conforme o art. 8.° da LC n° 24/75.

Quando a empresa esta instalada num Estado e é atraida para
outro que concede o incentivo fiscal, ocorre um prejuizo na arreca-
dacao global do ICMS. O mesmo ocorre quando a empresa ja tinha
decidido que ia se instalar no Brasil e, depois, promove o "leildo" entre
Estados para obter o maximo de beneficio fiscal.

Outra forma danosa ao Pais é a concessdo de beneficio fiscal na
importacao de bens do exterior, quando o ICMS é reduzido. E a cha-
mada "guerra dos portos". A solucao apresentada pelo Senado, por
meio da Resolucao n.° 13, de 25 de abril deste ano, acabaria com a
guerra a partir de 2013, mas tem tudo para nao sair do papel, pois se
estabeleceu que o Confaz podera baixar normas para fins de defini-
¢ao dos critérios e procedimentos a serem observados no processo
de Certificagdo de Conteudo de Importagao. Ha quem duvide que o
Confaz, que sempre se omitiu no cumprimento da Lei n.° 24/75, va
baixar essas normas.

Na guerra dos portos, o ICMS cobrado da empresa que importa é
reduzido, digamos, a 2%. Ao vender para outro Estado com aliquota
interestadual de 12%, o comprador se credita de 12%. Ao vender, se
a aliquota interna for de 18%, paga de ICMS 6% (18% menos 12%). O
produto nacional, no entanto, paga 18% e o importado paga apenas
8% (2% no Estado de origem e 6% no Estado de destino).

Além de ter contra si o cambio valorizado e enfrentar custos ele-
vados de infraestrutura, logistica, carga tributaria e juros, a guerra
dos portos reduz ainda mais a competitividade do produto nacional
com o importado, podendo gerar desemprego e induzir as empresas
a produzirem no exterior.

Em muitos casos, a guerra fiscal pode trazer consequéncias dano-
sas ao desempenho econd®mico, ao trocar critérios de eficiéncia eco-
ndmica por artificialismo tributario na localizacdao de uma industria.
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Outra consequéncia é a distor¢dao que ocorre na competi¢cao entre
empresas, por estarem em locais fora do territério onde é dado o
beneficio fiscal. Essa distor¢cdo € tanto maior guanto maior for a par-
ticipagao do custo fiscal no custo final do produto.

Numa rara investida contra a guerra fiscal, o Supremo Tribunal
Federal (STF) derrubou 23 normas criadas pelos Estados para favore-
cer empresas e atrair investimentos a custa de outros Estados. Foram
julgadas, num unico dia, 14 acdes de inconstitucionalidade. Alguns
dias depois, varios dos Estados envolvidos revalidaram essas normas
com outra redacao, tentando escapar da decisdao do STF.

Uma forma de acabar com a guerra fiscal, dependente, porém,
da aprovacao dos Estados, é através da reforma tributaria, com a
mudanga na cobranca do ICMS da origem para o destino. Com a
mudanga, o Estado produtor ficaria com uma aliquota pequena, a
titulo de pagamento pelo trabalho de fiscalizagao. Essa aliquota deses-
timularia a concessao de beneficios para a atracao de empresas para
0 seu territorio.

Os Estados sempre boicotaram a aprovacao da reforma, e dificil-
mente isso deixara de ocorrer.

A Unica forma de encerrar de vez a guerra fiscal € o STF editar
sumula vinculante que tornaria todos os beneficios concedidos em
desacordo com a LC n.° 24/75 nulos, com a devoluc&o dos impostos
nao recolhidos. Com a palavra, o STF.

Nao se pode passar ao largo dessa questao. As faltas cometidas por
autoridades governamentais e empresas beneficiadas sdo graves e
demandam o rigoroso cumprimento da lei.

Gradualmente, com a extingcao da guerra fiscal, € provavel que
ocorra uma elevagao na arrecadacao do ICMS, sendo esse um fator a
contribuir para melhorar as financas dos Estados. Vamos aguardar.w
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A estratégia que vem sendo usada pelo governo federal é a de procu-
rar ativar a economia pelas duas pontas: oferta e demanda.

Pelo lado da oferta (producao), o estimulo € com desoneragao tribu-
taria (IPl e INSS) para alguns setores e oferta de crédito com melhores
condig¢des para as empresas, via BNDES.

Pelo lado da demanda (consumo, investimento e despesas do
governo), o estimulo é na reducao dos juros para os consumidores,
pelo esforco de ampliar investimentos no PAC e em programas sociais
como Minha Casa, Minha Vida, Brasil sem Miséria e Bolsa Familia. Além
disso, o governo reduziu a Selic de 12,5% para 8% desde agosto do ano
passado, diminuindo despesas com juros.

Varios pacotes foram lancados, mas a cada més as previsdes de
crescimento neste ano vao caindo. Dia 28 de junho, o Banco Central
(BC) reduziu sua previsao de 3,5% para 2,5%. O mercado financeiro
reduziu de 2,2% para 1,9% nas ultimas quatro semanas. Dia 20, o Minis-
tério do Planejamento reduziu de 4,5% para 3%.

Caso nao surjam medidas mais fortes e abrangentes de estimulo,
ha a probabilidade de o crescimento neste ano ser mais para 2% do
que para 3% . Seria a metade deste governo com frustragdo no cres-
cimento, que estava previsto de 5% em cada ano.

Por que esta acontecendo isso, as mudancgas e quais as perspectivas
para os proximos anos?

1. Frustracdo. E bom recordar que, apds um crescimento médio
anual de 4,8% no periodo de 2004/2008 (cinco anos que antecede-
ram a crise), a economia retrocedeu 0,3% em 2009 e, via medidas de
estimulo e a fraca base de comparag¢ao que foi 2009, evoluiu 7,5% em
2010. Assim, nos dois anos apds o inicio da crise, a economia cresceu
em média 3,5% (média 2009/2010), ou seja, 1,3 ponto (4,8 menos 3,5)
abaixo da tendéncia dos Ultimos cinco anos antes da crise de 4,8%.
Assim, 7,5%, vale enfatizar, recuperaram apenas parcialmente a ten-
déncia que vinha ocorrendo pré-crise.

A frustracdao no crescimento, em 2011 e o previsto para esse ano,
comegou a ocorrer, guando o governo, pautado pelo mercado finan-
ceiro, rendeu-se ao fantasma da inflagao, pois, segundo as analises
da ocasiao, seria insustentavel manter um crescimento de 7,5% sem
gerar inflagao.

Ocorre que nao se tratava de crescer novamente 7,5% em 2011, mas
de manter, como meta do governo, o crescimento de 5%, retomando
a tendéncia pré-crise de 2004/2008.

10 crescimento, em 2012, acabou sendo de 1,9%.
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Para complicar, a partir de setembro de 2010, ocorreu forte subida
nos precos das commodities no mercado internacional, o que reper-
cutiu na elevacao da inflagao em todos os paises.

O governo, para combater essa inflacao importada, puxou o freio
da economia por meio das medidas macroprudenciais do inicio de
dezembro de 2010. Com elas, as taxas de juros ao consumidor subiram
devido a elevagdo dos depdsitos compulsérios promovida pelo BC e a
majoragao do requerimento de capital para as operag¢des de crédito
a pessoas fisicas com prazos superiores a 24 meses.

Segundo o BC, os juros anuais para as pessoas fisicas passaram
de 39,1% em nov/2010, antes dessas medidas, para 47,1% em outubro
de 2011, ou seja, com um crescimento de 20% (47,1 divididos por 39,1),
freando o crescimento em 2011. S6 em agosto o governo percebeu
gue tinha posto freio excessivo na economia e, entao, comegou a
relaxa-lo muito parcimoniosamente. Ja era tarde, o estrago ja estava
feito, repercutindo nao apenas no fraco crescimento de 2,7% em 2011
(abaixo até dos Estados Unidos). E, mais grave, jogando o problema
para este ano, com o BC errando, ao reduzir a passos de tartaruga a
Selic e retirando boa parte das medidas macroprudenciais.

O erro de diagndstico foi o de considerar que a inflagdo tinha ori-
gem interna, o que justificaria a imposicao do freio ao consumo via
elevacao dos juros ao consumidor.

2. Mudanca. O governo finalmente acertou, em abril, o foco da reto-
mada, ao combater o poderoso freio ao crescimento, que sdo as taxas
de juros bancarias, que, segundo a Associacao Nacional dos Executi-
vos de Finangas, Administracao e Contabilidade (Anefac), situam-se
sempre acima de 100% ao ano para os consumidores e de 50% para as
empresas. E mais: que a evolugao dos precos internos depende prin-
cipalmente dos precos internacionais, que estdo em queda devido a
recessao na Europa e quase estagnacgao nos Estados Unidos, responsa-
veis por mais da metade do consumo mundial. Assim, o governo esta
tentando baixar a taxa de juros bancaria e segue preguicosamente
reduzindo a Selic, que ja devia ha muito tempo estar em 5% (média
dos paises emergentes).

Para reduzir a taxa de juros bancaria, estd usando o Banco do Brasil
e a Caixa Econdmica Federal para, baixando suas taxas, induzirem pela
concorréncia os bancos privados a fazerem o mesmo. Isso ndo basta.

Segundo a Anefac, em marco (antes da acao do governo), a taxa
para empréstimos com prazo de doze meses ao consumidor estava
em 108,9% e, para as empresas, 54,7%. Em junho, essas taxas estavam
respectivamente em 105,8% e 52,7%. E reducdo modesta, com pouca
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influéncia sobre consumidores e empresas. ?

No caso dos consumidores, o freio é atroz. Com mais de 100% de
juros para compras financiadas em doze meses, € do tipo leve um e
pague dois. Assim n&o tem economia que possa crescer. A guisa de
comparacgao, nos paises emergentes, essa taxa é de 10% e, nos paises
desenvolvidos, de 3%.

3. Perspectivas. A retomada do crescimento vai depender sé do
governo. Se continuar com pacotes do tipo ja feitos, a retomada con-
tinuara sendo lenta e ténue. Mas, caso queira elevar o patamar para
o nivel de 5% nos préximos anos, sem os voos de galinha causados
pelo fantasma da inflacao, deveria reduzir a Selic para 5% ainda este
ano e usar as armas adequadas para a redugdo dos juros bancarios. O
governo sabe quais sao essas armas, mas ainda Nnao as usou.

A economia com juros pela reducao da Selic permite: a) recursos
para ampliacao da acao governamental em politicas sociais, na infra-
estrutura e desoneracgdes tributarias a economia; € b) reduzir o supe-
ravit primario (receitas menos despesas, exclusive financeiras) sem
comprometer o resultado nominal (receitas menos despesas, inclusive
financeiras). E importante reduzir o superavit primario como uma das
medidas contraciclicas. O governo deveria dar énfase ao resultado
nominal, especialmente agora que a Selic esta caindo.

A reducgao dos juros bancarios ao consumidor permite elevar de
forma saudavel seu poder de compra e reduzir a inadimpléncia com
repercussdes no aproveitamento do potencial do mercado interno.
A reducdo dos juros para as empresas melhora custos financeiros e
reduz necessidades de capital de giro.

Resta ver se o governo considera importante a queda mais rapida
da Selic e uma agao mais eficaz para levar os bancos a praticarem
taxas de juros civilizadas. A resposta a isso é que podera dar a pers-
pectiva para o crescimento econdmico para os préximos anos. Fato
€ que da pra acelerar!

2 A estratégia de reduzir as taxas de juros acabou dando errado por varias razées: a) o governo ndo deu sequéncia a
campanha publicitaria de esclarecimento a populagdo como tragado inicialmente, e os bancos privados se aprovei-
taram disso para voltar a pratica de taxas elevadas; b) o momento foi inadequado, pois a partir de maio a inflagdo de
alimentos cresceu acima do IPCA doze meses seguidos, elevando a inflagdo ao teto de 6,5%, o que forcou o governo
a recuar; e c) o governo nao deu sequéncia as medidas de reducgao e tabelamento das tarifas bancarias e foi lento

demais na reducgdo da Selic, que voltou a subir a partir de abril de 2013.
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O governo esta sendo vitima de uma politica econémica que vem
se caracterizando: a) pelas acdes de curto prazo, respondendo com
atraso aos problemas criados pela conjuntura; b) pelo medo do fan-
tasma da inflagao, cada vez que os precos acusam temporariamente
elevacao; e c) por promessas de crescimento nao realizadas. O resul-
tado comeca a arranhar a credibilidade da equipe econémica e a
reduzir a aprovagao do governo.

Curto prazo. As agdes de curto prazo evidenciam a falta de visao
estratégica. Exemplo emblematico é o sacrificio imposto a Petro-
bras para atuar como biombo da inflagdo em vez de fortalecé-la para
enfrentar a expansao do refino e da exploragao do pré-sal. O erro
comega ao colocar o ministro da Fazenda como presidente do Con-
selho de Administracdo da empresa. E natural que atue para segurar
0s precos dos combustiveis.

O artificialismo nos precos dos combustiveis atingiu duramente
a produgao de etanol, forcando a expansao do consumo de gasolina
além da capacidade de refino da Petrobras, o que vem obrigando
importacdes crescentes de gasolina a custo superior ao preco de
venda. Como resultado final: a fragilizagao operacional, econémica e
financeira da Petrobras, sério dano a sua imagem e ao prego de suas
acoes e ampliacao do rombo externo na conta de combustiveis, por
causa do excesso na importacao de gasolina. Lamentavel!!!

Numa visao de curto prazo, a politica de transporte se dirigiu para o
estimulo ao transporte individual, saturando ainda mais as vias urba-
nas e piorando a poluicdo e a mobilidade nos deslocamentos. Numa
visao de longo prazo, o ataque nessa area se basearia na ampliagcao
da oferta de transporte coletivo, o que aliviaria o transito, reduzindo
o tempo gasto com locomocao e permitido maior nUmero de passa-
geiros no uso da capacidade de transporte disponivel, com notavel
reducao das tarifas, sem mexer nos custos do transporte. A tarifa cai,
pois ela é obtida pela divisdo do custo do sistema pelo ndmero de
passageiros transportados, que cresceria muito. De quebra, boa ajuda
na inflacao e na despesa de combustivel do Pais, por causa do menor
uso do transporte individual.

Inflagdo. O medo do fantasma da inflagdo € o causador da politica
erratica do sobe e desce nos juros e no cambio, ambos fora de lugar.
A taxa de juros basica (Selic) e a taxa ao tomador, embora historica-
mente baixas, ainda se encontram entre as mais elevadas do mundo.

A Selic é a principal responsavel pelo rombo nas contas publicas
e, ao eleva-la, o Banco Central (BC) pde lenha na fogueira da inflacao,
aumentando a despesa do governo federal.

A alta taxa de juros ao tomador encarece precos, elevando a
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inflagdo e, ao mesmo tempo, segura o consumo, comprometendo
O crescimento.

A recente retirada do IOF sobre as aplicagcdes de estrangeiros em
titulos do governo mostra, com clareza, que o combate a inflacao se
da pela via da ancora cambial.

Essa politica € danosa sob varios aspectos. A curto prazo, atrai déla-
res especulativos, o que aprecia o real, reduzindo os pre¢os dos bens
importados, mas, alguns meses apds o ingresso desses ddlares, eles
retornam aos seus aplicadores com os lucros financeiros das apli-
cacdes, 0 que causa depreciacao do real. Saem mais ddlares do que
entram. Consequéncia: segura a inflacao a curto prazo e a eleva a
médio prazo, prevalecendo este Ultimo efeito, pois saem mais ddlares
do que entram.

O que causou a inflagao foram os alimentos in natura, por causa do
choque climatico. Eles cresceram 55% nos ultimos 12 meses, impac-
tando os precos dos alimentos. O IPCA ex-alimentos gira, desde mea-
dos do ano passado, em torno de 4% (!) ao ano, portanto, abaixo do
centro da meta de inflacao de 4,5%. Como esta se dissipando o choque
agricola e entrando no mercado a nova safra recorde, os precos dos
alimentos estdo retrocedendo. Em maio, a inflagao foi de 0,37%, que,
anualizada, € de 4,5%.

O problema € que a inflagao acumulada em 12 meses vai superar,
neste més, o teto da meta de 6,5%, pois a inflacao de junho do ano
passado foi de 0,08%. Como no final de maio a inflagdo acumulada
em 12 meses chegou a 6,5%, basta neste més ficar acima de 0,08%
para ultrapassar o teto.

Tem-se inflagcdo mensal refluindo e inflagdo acumulada em 12
meses subindo. Os guardides da inflagcdo olham so para a superacao
do teto.

Assim, ha erro na conducao do combate a inflagcao, pois o Banco
Central usa sempre o argumento de que a alteragao na Selic leva de
6 a 12 meses para surtir efeito. Ora, subir neste momento, quando a
inflagcao presente € cadente, € contrassenso. Ha, sim, politica de curto
prazo ha atuacdo do Banco Central. E atrair dolares para tentar segurar
a depreciacao do real, que é causada por fator externo ao Pais, que é
a perspectiva de retomada do crescimento americano.

Como a inflagdo tende a cair pelo impacto favoravel dos alimentos
e pela diminui¢cdo da expansao do consumo por causa da inflagao
passada, que foi alta nos meses precedentes, ndao se podera atribuir
ao Banco Central a queda da inflagao, mas, sim, ao retorno dos precos
dos alimentos a situacao anterior ao choque agricola e a redugao do
consumo causada pela propria inflacao.
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Contas externas. A persisténcia do real apreciado, para segurar
a inflagao, levou a impressionante crescimento das importagdes. O
ultimo ano em que o Pais apresentou equilibrio nas contas externas
foi 2007. Naquela ocasido, a importacdo foi de US$ 120 bilhdes. Em
2012, saltou para US$ 223 bilhdes, crescendo nesses Ultimos cinco anos
US$ 103 bilhdes a razdo de 13,1% a cada ano. As exportacdes também
cresceram, mas seu ritmo anual foi de 8,6%.

Em 2007, ainda foi registrado superdvit nas contas externas de US$
1,6 bilhdo. Em 2012, o rombo atingiu US$ 54,2 bilhdes. O que explicou
essa deterioracdo de US$ 55,8 bilhdes (54,2 mais 1,6) foi: a) a balanca
comercial (exportacdo menos importacdo), que piorou em US$ 20,6
bilhdes; b) a elevagcdo das despesas com servicos e rendas (juros,
remessa de lucros, dividendos e royalties, fretes, seguros, viagens
internacionais e aluguel de equipamentos) em US$ 34,0 bilhdes; e
c) as transferéncias de brasileiros no exterior, que se reduziram em
US$ 1,2 bilhao.

Até o ano passado, o rombo externo foi coberto pelo investimento
direto de estrangeiros (IDE), que inclui investimentos produtivos,
aquisicao/participacdo em empreendimentos e empréstimos inter-
companhias. Fato é que o IDE gera aumento de transferéncias via
lucros, dividendos e juros ao capital internacional, agravando as con-
tas externas.

Ha de se desvalorizar o real para no minimo R$ 3 por délar, mas,
como o governo teme o impacto inflacionario, parece que isso vai
ser deixado para apos as eleigdes. Ai, entdo, as empresas vao ganhar
forte estimulo para competir no mercado internacional e as impor-
tagdes vao refluir, permitindo que a expansao do consumo possa ser
atendida pela oferta interna, reduzindo a ociosidade das empresas e
estimulando seus investimentos. Ai se retomara o crescimento. Até
|4, o governo continuara vitima da politica de curto prazo.
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A politica tributaria no Pais é voltada a extrair tributos (impostos,
contribuig¢des e taxas) fundamentalmente do consumo, via aliquo-
tas elevadas que incidem sobre o preco de venda de bens e servicos,
elevando-os. O ICMS, que é de competéncia estadual, € o principal
causador dos precos elevados na economia. Interessante notar que
pouco se fala sobre isso.

Consumo. O ICMS tem aliquota normal de 18% e, nos casos de
telefonia fixa ou celular, energia elétrica e combustivel, itens de uso
geral na sociedade, a aliquota varia entre 25% e 30%. Essas aliquotas
tém incidéncia por dentro, ou seja, Mmajoram o preco sem impostos
em porcentagem maior. Assim, a aliquota de 18% eleva o prego sem
imposto em 21,95%, e a de 25%, em 33,33%.

Isso causa varios problemas: a) inibe o consumo; b) sacrifica a maio-
ria da populacao cuja maior parte da renda se destina ao consumo;
c) reduz a competitividade das empresas sediadas no Pais; e d) freia
o crescimento econdmico.

Atingem o consumo os tributos a seguir: na esfera federal, o Pro-
grama de Integragao Social (PIS), a Contribuigcao para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins), o Imposto sobre o Produto Industria-
lizado (IPl) e o Imposto de Importacao; na esfera estadual, o ICMS,
principal tributo do Pais em arrecadacgao; e, na esfera municipal, o
Imposto sobre Servicos (ISS).

Um produto, cujo preco sem impostos € de R$ 100,00, é majorado
em R$ 37,46, considerando as aliquotas que incidem por dentro: ICMS
de 18%, Cofins de 7,6% e PIS de 1,65%. O preco de venda fica em R$
137,46. Se o ICMS fosse de 25%, como €, em geral, nas comunicagdes,
energia elétrica e combustivel, o preco de venda saltaria de R$ 100,00
para R$ 152,09 (!).

Para as empresas que estdo no regime de lucro presumido, a inci-
déncia sobre o prego envolve o Imposto de Renda, o PIS, o Cofins, a
Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e, no caso dos servi-
¢os, 0 ISS. As aliquotas sao: Imposto de Renda 4,80%, PIS 0,65%, Cofins
3,0%, CSLL 2,88% e ISS 5% (aliquota mais comum).

Incidéncia menor de tributos ocorre para a microempresa e a
empresa de pequeno porte pelo Simples Nacional. Pela Constitui-
¢cao, essas empresas tém tratamento diferenciado e favorecido. A tri-
butagao é de porcentual progressivo incidente sobre a receita bruta.
O enquadramento se da porque o valor do faturamento bruto anual
esta abaixo do limite fixado na lei. A simplificagao consiste em subs-
tituir oito tributos por um sé. Desses oito, sao seis federais (Imposto
de Renda, IPI, INSS, PIS, Cofins e CSLL), um estadual, o ICMS, e um
municipal, o ISS.
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Patriménio e renda. Por outro lado, a politica tributaria subtributa
o patrimoénio e a renda, beneficiando as camadas de maior renda e
riqueza. Exemplo emblematico dessa situacao € a nao regulamenta-
¢ao do Imposto sobre Grandes Fortunas (IGF), que se encontra parado
no Congresso Nacional desde 1988, pois iria atingir o bolso da maioria
dos deputados e senadores.

A insignificante tributagao sobre o imodvel rural é outra evidéncia
da subtributagao do patrimdnio. O Imposto Territorial Rural (ITR) mal
atinge 0,01% do Produto Interno Bruto (PIB) ou 0,04% da arrecadacao
tributaria do Pais. O Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) tem,
também, baixa expressividade no total de arrecadacao, atingindo
apenas 1,3% dela.

A subtributagdo no patriménio se deve: a) a ndo regulamentacao
do IGF; b) a quase inexistente tributagcao sobre o imovel rural no ITR;
e C) a baixa tributagcao sobre o imdvel urbano no IPTU.

Quanto ao IPTU, vale ressaltar o potencial tributario que possuiria,
caso os prefeitos se dispusessem a cobra-lo, sem sacrificar a popula-
¢ao, usando aliquotas progressivas conforme o valor venal dos imdéveis.

Ha, no entanto, excecdes e abusos na cobranga do IPTU como no
caso da cidade de Sao Paulo, onde o IPTU por habitante € o mais ele-
vado entre as capitais, podendo crescer ainda por varios anos, caso
seja aprovado, na Camara Municipal, o projeto de elevacao recém
encaminhado pela prefeitura. Nao esta descartada uma comogao
na cidade, a partir de janeiro, quando o paulistano receber os carnés
de cobranca.

A subtributacao sobre a renda € caracterizada por baixa incidéncia
na pessoa fisica devido a limitagdo da aliguota maxima de 27,5%, menor
aliguota entre os paises da América Latina e até da média do conti-
nente africano, que é o que menos tributa o imposto sobre a renda.

Caso o governo quisesse elevar essa aliquota, encontraria forte
resisténcia para aprovagao no Congresso Nacional, pois a maioria dos
parlamentares seria atingida.

Base de incidéncia. A consequéncia da politica tributaria, que se
mantém historicamente submissa aos interesses das camadas de
maior renda, pode ser avaliada pela composicao do peso dos tributos
segundo a base de incidéncia. Na média dos ultimos seis anos, o con-
sumMo representou 43,7% da tributacao, seguido pela mao de obra com
37,5%. Essas duas bases de incidéncia atingiram 81,2% da tributagao; o
lucro nas empresas, 10,7%; o patrimonio, 3,7%; a intermediac¢ao finan-
ceira, 1,8%; e outras bases, 2,6%. A baixa incidéncia tributaria sobre a
intermediacao financeira é outra caracteristica do sistema tributario
vigente no Pais.
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A tributagdo sobre a mdo de obra sempre foi elevada, encarecendo
este fator de produgao, o que restringe seu uso. Em agosto de 2011,
no entanto, o governo federal iniciou o processo de desoneracao da
mao de obra de varios setores econdmicos pela substituicao da inci-
déncia da tributagao de 20% sobre o valor da folha de pagamento
por uma aliquota que varia entre 1% e 2% sobre o faturamento bruto
das empresas. Essa aliquota € inferior a aliguota neutra, que é a que
torna igual o valor da tributagcao do faturamento ao valor de 20% da
folha de pagamento (quota patronal).

Essas desoneragdes estao prejudicando a arrecadacao da Previ-
déncia Social. Em decorréncia disso, commegcam a reaparecer analises
prevendo o estouro das contas previdenciarias e, como terapia, pro-
pdem a reducao de direitos nas aposentadorias.

Em sintese, o Pais tem uma politica tributaria que penaliza o con-
sumo e protege o patrimoénio, o que torna o sistema tributario regres-
Sivo e recessivo, pois reduz: a) o poder de compra das familias, ao elevar
o preco dos bens e servicos; e b) a competitividade das empresas,
gue sao obrigadas a carregar carga tributaria excessiva em face da
concorréncia externa. Essa politica constitui poderoso freio ao cres-
cimento econémico.

Infelizmente parece reduzida a possibilidade de alterar tudo isso.
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O governo Dilma, apds dois anos de fraco crescimento, acabou
cedendo a pressao das entidades empresariais para iniciar processo de
desoneracao da folha de pagamento. O objetivo, segundo o governo,
é gerar empregos e melhorar a competitividade das empresas. Além
disso, a legislagao reduz as assimetrias na tributacao entre o produto
nacional e o importado, impondo sobre este Ultimo um adicional sobre
a aliquota de Cofins-Importagao igual a aliquota sobre a receita bruta
gue a produc¢ao nacional pagara para a Previdéncia Social.

O ministro Guido Mantega informou que a desonerac¢ao concedida
a 40 setores beneficiados é de R$ 12,8 bilhdes em 2013 e de R$ 60
bilhdes nos préoximos quatro anos. Esses valores devem crescer, pois
estdo previstas novas desoneracdes a partir do préximo ano.

Segundo a legislagao, a perda de arrecadacao, fruto da desonera-
cao, tera que ser compensada pelo Tesouro Nacional a Previdéncia
Social. Nao esta prevista nenhuma sancao pelo descumprimento da
obrigacao, o que pode causar problemas futuros.

Ataque a previdéncia. O problema é que isso pode piorar os
resultados da previdéncia e assanhar os ataques a ela, como ocorreu
durante 2006 e 2007, quando foi o alvo preferido por algumas analises,
gue previam o estouro das suas contas caso nao fossem reduzidos
direitos para os segurados.

Usavam a favor da reducao de direitos: a) o crescimento da partici-
pacao da populagao idosa no total da populacao; e b) o crescimento
do déficit das contas previdenciarias.

O primeiro argumento, embora verdadeiro, envolve uma falacia,
pois o que determina a evolugao das despesas com os beneficios é o
comportamento da taxa de evolug¢ao da populagao idosa. Essa taxa é
crescente, saindo de 3,7% em 2012 até atingir 4,1% em 2021, passando,
entdo, a decrescer: em 2030, 3,0%, em 2040, 2,5% e, em 2050, 1,4%.

Se a evolugao do PIB for superior a essas taxas, a relagao entre a
despesa com beneficios e o PIB tende a decrescer. Nesse sentido, é
fundamental a continuidade do processo de crescimento da eco-
nomia, € o resultado no longo prazo sera fungao desse crescimento.

O segundo argumento, também verdadeiro, retratava a situagao
gue espelhava um mercado de trabalho fortemente influenciado pela
informalidade, que comprometia a arrecadagao do sistema e, conse-
guentemente, seu resultado. O tempo se encarregou de responder a
esse argumento, como se pode ver a seguir.
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Evolugdo das Contribuigdes e Beneficios da Previdéncia Social
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Evolucao das contas. O grafico acima apresenta a evolugdo das
contas previdencidarias, segundo a Secretaria do Tesouro Nacional.

- As contribui¢cdes de 1997 a 2004 ficaram no intervalo estreito de
4,6/4,8% do PIB, passando a aumentar com o crescimento econdmico,
que induziu, também, maior formalizagcdo no mercado de trabalho. A
previsao para este ano € alcancar 6,3% .

- Os beneficios foram crescendo pela incorporacao de segurados
e correcao do salario minimo acima da inflagcao. Passaram de 5,0%
do PIB em 1997 e se estabilizaram no nivel de 7% 2 a partir de 2005.

- O saldo negativo entre contribuicdes e beneficios foi crescendo de
1997 até 2006, passando de 0,3% do PIB a um maximo de 1,8% do PIB e
decrescendo a partir de entao, estando atualmente em 0,8% do PIB *.

A previsao oficial do governo na Lei de Diretrizes Orcamentarias de
2007 era de um saldo negativo de 2,1% do PIB neste ano.

Assim, a partir de 2008, as analises catastrdficas, feitas inclusive
por técnicos da Previdéncia Social, foram sumindo do debate publico,
com a frustragcao de suas previsoes.

Forum Nacional da Previdéncia Social (FNPS). Vale ainda recor-
dar que, com a elevagao do déficit na previdéncia até 2006, cresceu
a pressdao das analises catastrdéficas para fazer nova reforma visando
reducado de direitos. A resposta do governo a essa pressao veio com a
criagao do FNPS em 22 de janeiro de 2007, com a finalidade de:

"l - promover o debate entre os representantes dos trabalhadores,

T Terminou 2012 com 5,8% do PIB.
2 Terminou 2012 com 6,6% do PIB.

3 Terminou 2012 com déficit de 0,8% do PIB, mesmo nivel de 1998/1999.
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dos aposentados e pensionistas, dos empregadores e do Governo Federal
com vistas ao aperfeicoamento e a sustentabilidade dos regimes de pre-
vidéncia social e sua coordenacao com as politicas de assisténcia social,
Il - subsidiar a elaboragao de proposicdes legislativas e normas infra-legais
pertinentes; e lll - submeter ao Ministro de Estado da Previdéncia Social os
resultados e as conclusdes sobre os temas discutidos no ambito do FNPS."

Foram debatidos por varios especialistas problemas centrais da
previdéncia, principalmente as projecdes de longo prazo das contri-
buicdes e dos beneficios. Entre as conclusdes do férum, com consenso
dos participantes, tém-se as relacionadas a "Gestao do Sistema Pre-
videnciario e seu Financiamento", que prevé: "Deve-se adotar nova
forma de contabilizacdo do resultado da Previdéncia que dé maior
transparéncia as suas fontes de financiamento e suas despesas."

Essa proposta partiu dos representantes dos trabalhadores, que
aderiram a argumentac¢ao do entao Ministro da Previdéncia Nelson
Machado, que propunha medida provisdria mudando as regras de
contabilidade do déficit da Previdéncia Social, apresentadas de forma
inadequada pela Secretaria do Tesouro Nacional.

Na discussao interna ao governo, o ex-presidente Lula determinou
que fosse imediatamente implantada a nova forma de contabilizagao
indicada pelo FNPS. Infelizmente, até hoje a Secretaria do Tesouro
Nacional ignorou essa decisao. Assim, o resultado fiscal do Tesouro
Nacional fica melhor do que deveria e o resultado das contas da pre-
vidéncia, pior, como se explica a seguir.

Contas reais. Desoneragdes feitas por decisdo de governo que
reduzem receitas da Previdéncia, como as isencdes para entidades
beneficentes e, agora, de varios setores empresariais, devem ser conta-
bilizadas como renuncia fiscal no Orcamento Fiscal, onerando o 6rgao
responsavel pela desoneracdo, e nao como renuncia fiscal da Previdén-
cia Social, prejudicando seu resultado. Dessa forma, serd possivel avaliar
com rigor as contas do Orgcamento Fiscal e as da Previdéncia Social. No
conjunto do Governo Central (Tesouro Nacional, Previdéncia Social e
Banco Central), nao muda nada, mas a contabilizagao correta permite
o debate em bases reais e, com calculos atuariais, a previsao com maior
seguranca dos resultados de longo prazo da Previdéncia Social.

Lamentavel. Para encerrar. E lamentavel a politica do governo
usando a Petrobras como biombo da inflagdo. O Ministro da Fazenda,
que preside seu Conselho de Administragao, aprovou o plano estra-
tégico da empresa, que prevé reajuste de 15% nos combustiveis. Ao
segurar esse reajuste, esta ocasionando os péssimos resultados que
estao aparecendo. Falhas desse tipo maculam a imagem do governo
e da Petrobras. Incompeténcia ou irresponsabilidade?
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Chegando o fim do ano, as analises comegam a fazer previsdes sobre
a economia para o proximo ano. Elas se encontram marcadas pelo
impacto do PIB deste terceiro trimestre de parcos 0,6% em relacao
ao anterior, frustrando as expectativas do governo e da maioria dos
analistas que previam crescimento de 1%.

Segundo o ex-presidente do Banco Central, Francisco Lopes, o IBGE
errou, ao ndo considerar devidamente a expansao do crédito. Esse erro
levou ao 0,6%. Se corrigido, o crescimento seria de 1,2%.

Ha de se avaliar detalhadamente a metodologia do IBGE para
esclarecer essa importante questao. Caso se confirme o 0,6%, vamos
iniciar 2013 devagar. Caso contrario, a economia ja estaria rumando
para crescimento em 4%.

Enfim, haja o que houver, é necessario continuar pilotando a econo-
mia em ambiente internacional hostil, que dificulta crescer em niveis
proximos a 4%. Falta potencial na economia brasileira para objetivar
expansodes desse nivel? Nao creio.

Refuto o diagndstico de que o consumo atingiu seu limite em
razao do que consideram excesso de endividamento das familias.
Dai o motor do crescimento deixaria de ser o consumo e passaria a
ser o investimento.

Esse tipo de analise € perigoso, pois, se 0 consumidor ndao vai com-
prar, 0 comércio nao vai vender e a induUstria ndo vai produzir e, muito
menos, investir.

E interessante notar que, em auténtico efeito manada, a maior
parte dos economistas passou a defender que a chave do deslanche
€ o investimento, e o Brasil nao cresce o que deveria, pois o indice de
18% do PIB nos investimentos esta aquém do nivel necessario de 22%.

Como ressaltei em artigo anterior, nao existe evidéncia empirica
que justifigue esses 22%, pois, na década de 50, o Pais cresceu em
média 7,4% ao ano e a taxa de investimento média nesse periodo foi
de 16,4% (!). Na década de 60, cresceu 6,2% ao ano com taxa de 18,2%
(!); na década de 80, cresceu apenas 1,7% ao ano com taxa de 21,8% (!).
Na década de 90, o crescimento foi de 2,5% e a taxa 18,6%; e, na Ultima
década, 3,6% e taxa de 17,7%.

O perigo dessa "tese" € que, enquanto Nao atingirmos os tais 22%,
Nndo vamos crescer 0s 4% ao ano. Isso é paralisante e enganoso, e se o
governo comprar isso vai fracassar de novo, pois o investimento nao
€ a causa, mas a consequéncia da expansao do consumao.

Para sair desse imbroglio, € importante verificar qual tem sido o
motor do crescimento. A consulta as contas nacionais revela que, antes
da crise, considerando o melhor periodo (2004/2008), o Pais cresceu
em média por ano 4,8%. O consumo das familias foi responsavel por
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56% deste crescimento, o governo, por 21%, os investimentos, por 25%
€ 0 setor externo (exportacao menos importacao), por menos 2%.

Apods a crise do fim de 2008, nos Ultimos trés anos (2009/2011), o fio
condutor do crescimento continuou sendo o consumo das familias,
s6 que aumentou sua participacao, sendo responsavel por 70% desse
crescimento, seguido por 24% por causa das despesas do governo,
ficando 8% para os investimentos e menos 2% devido ao fator externo.

Assim, em primeiro lugar, cabe dar a devida importancia a forca que
tem o consumo como principal indutor do crescimento. Em segundo
lugar, o papel importante do governo, que, em face da reducao da ati-
vidade empresarial, cumpre seu papel em agdo contraciclica ao injetar
recursos na economia. Em terceiro lugar, uma observacao interessante
€ que o setor externo nao reduziu praticamente nada do crescimento
do Pais, nem antes nem apds a crise.

Os investimentos foram importantes na época de vacas gordas e
se justificavam, pois as empresas precisavam correr atras da expan-
sdao do consumo. Ao contrario do que é hoje em todo o mundo. O
empresario, devido a crise que ndo passa e que pode, de uma hora
para outra, trazer mais problemas do que ja se enfrenta, é cauteloso
diante dos riscos de encerramento de atividades.

Assim, nao creio que esteja na hora de abandonar o fio condutor
do crescimento, trocando-o pelo dificil caminho do investimento. Se o
governo for trilhar esse caminho, tem tudo para amargar nova derrota
como a gque ocorreu neste ano, quando fez politica dupla (consumo
e producdo), ambas frageis. Vejamos.

Trava ao consumo. O governo procurou estimular o consumo ao
iniciar a cruzada pela redugao das taxas de juros bancarias, pondo o
Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal na frente dessa luta para
induzir o sistema bancario privado a fazer o mesmo.

Funcionou um pouco no comeco, mas, depois, como os bancos
privados quase nao se mexeram, o governo deixou de pressiona-los.
A Associacao Nacional dos Executivos de Finangas, Administragcao e
Contabilidade (Anefac), que acompanha as taxas de juros bancariasem
todas as suas modalidades, mostra que, antes da ofensiva do governo,
essas taxas, ao ano, para o consumidor, estavam em 107%. Atingiram o
minimo em outubro, indo para 90%, e subiram em novembro para 93%.

Se olharmos as duas modalidades muito usadas pelas pessoas, o
cartdo de crédito e o cheque especial, as taxas de juros foram de 193%
e de 150% respectivamente! Nos paises emergentes, ela é de 10%!

Essa € a principal trava ao consumo. Quem quer comprar um bem
financiado em 12 meses vai pagar, no minimo, o valor do bem mais o
mesmo valor em juros.
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Estimulo as empresas. Mas o que mais fez o governo neste ano foi
tentar estimular as empresas. Para isso reduziu o IPI para automaoveis,
linha branca e construcgao civil e acabou com a quota patronal de 20%
sobre a folha de pagamento, trocando-a para 1% a 2% sobre o fatura-
mento para 40 setores. Essa desoneragao esta sendo paga pela Previ-
déncia Social (?), que até agora nao foi ressarcida pelo Tesouro Nacional.

Essas desoneragdes sao limitadas, pois o governo nao tem félego
maior para abrir mao de receita em época de queda de arrecadacao
devido ao baixo crescimento econdmico. Se reduzisse mais a Selic,
teria esse f6lego, mas nao parece que vai fazer isso, pois ainda é domi-
nado pela crenca de que a Selic controla a inflagao.

Proposta. As perspectivas para 2013 vao depender da politica que
o governo adotar. Caso nao mude o que vem fazendo, especialmente
apostando que as desoneragdes vao fazer as empresas voltarem a pro-
duzir, nao ira além do pifio 1% de crescimento previsto para este ano.

Caso tire o pé do freio, reduzindo as taxas de juros bancarias, destra-
vard a expansao do consumo e todos sairdao ganhando: o consumidor
por melhorar seu poder de compra sem alterar seu salario, o produtor
por ter maior chance de ampliar venda e produc¢ao e a sociedade pelos
frutos gerados pelo crescimento econémico.

Para nao vazar a expansao do consumo para o produto importado,
torna-se necessario desvalorizar o real em 20%, levando-o a R$ 2,50,
gue é o nivel necessario para equilibrar as contas externas'. Nao creio
gue va ter problemas com a inflacao, pois, de agosto de 2011 para c3,
o real foi desvalorizado em 31% e a inflagao continuou no nivel atual.
O governo precisa perder o medo da inflagao e tirar o pé do freio se
quiser crescer.

' Atualizando esse cambio para maio/2019, daria R$ 3,90/US$, nivel este que estad deixando as contas externas

proéximas do equilibrio.
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O que mais chama a ateng¢ao na economia brasileira € a taxa de juro
ao tomador pessoa fisica (PF) e pessoa juridica (P3J). Ela afeta de forma
profunda a economia e é, de longe, a mais alta do mundo, especial-
mente a cobrada da pessoa e da micro, pequena e média empresa,
pois a grande empresa se socorre dos financiamentos do BNDES.

A taxa de juro elevada é o principal freio ao consumo, pois quase
dobra o valor da compra financiada em um ano. Além disso, é a
principal causa da inadimpléncia, levando muitos consumidores a
ingressarem nos registros dos érgaos de controle dos maus pagadores,
privando-os de nova compra a prazo.

Sensivel a esse problema, a partir de abril de 2012, o governo fede-
ral adotou a politica de forgar os bancos a reduzirem a taxa de juro,
através da reducao no Banco do Brasil (BB) e na Caixa Econémica
Federal (CEF). Os bancos privados reagiram no inicio alegando que a
inadimpléncia estava elevada e, por isso, ndo dava para reduzir. Mas,
depois, "cederam" para nao ficar com a imagem desgastada na opi-
nido publica. Na pratica, como se vera a frente, pouco cederam.

Anefac - Segundo a Associacao Nacional dos Executivos de Finan-
¢as, Administragao e Contabilidade (Anefac), a taxa de juro vem caindo,
mas em ritmo lento. O grafico 1a seguir apresenta a evolucao ocorrida
para a taxa de juro na PF e PJ, incluindo, para a PF, além da taxa de
juro bancario, a do comércio, a do cartao de crédito e a das financei-
ras. A metodologia da Anefac é mais abrangente do que a do Banco
Central (BC), que s6 acompanha a taxa de juro dos bancos. Os dados
sdo apresentados mensalmente desde fevereiro de 2009 .

Taxas de juros a Pessoa Fisica (PF) e Pessoa Juridica (P7) - fonte: Anefac
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A taxa de juro ficou estavel em 2011 para PF (120%) e PJ (60%). A
partir de 2012, comeca a cair quase linearmente a razao de 1,9 ponto
por més para PF e 1,0 ponto por més para PJ.

Com a pressao do governo para a reducao da taxa de juro, de abril
a dezembro, a queda foi a razdo de 2,3 pontos por més para PF e 1,2
ponto para PJ. Esse pequeno aumento de ritmo de queda se deve
fundamentalmente aos bancos oficiais (BB e CEF).

Apesar de elevadas, essas duas taxas se encontram na minima
histérica desde o inicio do registro pela Anefac.

A guisa de comparacao, nos paises emergentes, a taxa a PF gira
em torno de 10% ao ano e, nos paises desenvolvidos, 3% ao ano.

Banco Central - O BC faz acompanhamento didrio desde fevereiro
de 2009 da taxa de juro cobrada dos bancos em quatro modalida-
des para PF (cheque especial, crédito pessoal, aquisicao de veiculos e
aquisicao de bens) e cinco para PJ (desconto de duplicatas, capital de
giro pré-fixado, conta garantida, aquisicao de bens e capital de giro
flutuante) 2. Para efeito de andlise, destaco o que ocorreu para a CEF,
o BB, maiores bancos privados (MB), demais bancos privados (DB) e
a média da taxa de juro em cada modalidade. Os MB considerados
foram: ItaU, Bradesco, Santander e HSBC.

A evolucao considera os seguintes periodos de coleta: a) 15a 21 de
margo de 2012; b) 25 de setembro a 1° outubro de 2012; e c) 9 a 15 de
janeiro deste ano. O primeiro periodo € a situagao da taxa de juro antes
da acao do governo. O segundo é a situacao em outubro, seis meses
apds a agao do governo; e o Ultimo € a situagao que esta vigorando no
inicio do ano. As taxas de juros sdo anuais e fornecidas pelos bancos.

Cheque especial - De abril a outubro de 2012, a CEF reduziu de 153%
para 65%, o BB de 171% para 87% e os MB de 195% para 188%. Esses
bancos mantiveram em janeiro deste ano a taxa de outubro. Os DB
passaram de 121% para 106%, subindo para 112% em janeiro. Na média
o juro foi de 139% para 120% desde outubro, mantido nivel elevado.

Crédito pessoal - Entre abril e outubro de 2012, a CEF reduziu de 33%
para 25%, nao alterando mais. O BB reduziu de 38% para 29%, subindo
a 31% em janeiro. Os MB reduziram de 60% para 47% e agora estao
em 59% (!). Os DB reduziram de 107% para 99%, caindo para 60% em
janeiro. Na média a reducdo foi de 113% para 95%, caindo para 57% (!)
em janeiro. Tem-se melhora significativa nessa modalidade, apesar
dos MB, que continuam elevando sua taxa.

Aquisicao de veiculos - Entre abril e outubro de 2012, a CEF reduziu
de 25% para 17% mantendo-a em janeiro. O BB reduziu de 22% para

2\er em http:/mwww.bc.gov.br/?TXJUROS.
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16%, mantendo-a. Os MB reduziram de 23% para 18% e, agora estao
em 10% em janeiro. Os DB reduziram de 34% para 30%, caindo para
16% em janeiro. Na média a reducao foi de 33% para 29%, caindo para
16% em janeiro. Vé-se que os bancos privados estao disputando o
mercado de financiamento de veiculos, com reducdo expressiva de
outubro em diante.

Aquisicao de bens para PF - Entre abril e outubro de 2012, a CEF
reduziu de 101% para 15% (!), mas subiu para 27% em janeiro. O BB
reduziu de 29% para 25%, mantendo-a. Os MB elevaram de 42% para
44%, subindo para 51% em janeiro. Os DB reduziram de 57% para 53%,
mantendo-a. Na média, a reducao foi de 56% para 50%, subindo para
53% em janeiro. A CEF fez a diferenga ao reduzir e elevar o juro e os
MB continuaram elevando seu juro nessa modalidade.

Desconto de duplicatas - Entre abril e outubro de 2012, a CEF redu-
ziu de 33% para 21%, subindo para 23% em janeiro. O BB reduziu de
30% para 20%, subindo para 24% em janeiro. Os MB reduziram de 36%
para 31%, voltando a 36% em janeiro. Os DB reduziram de 40% para
38%, caindo para 36% em janeiro. Na média, a reducao foi de 39% para
36%, mantidos em janeiro. Os MB estdo praticando politica altista de
juro a partir de outubro nessa modalidade.

Capital de giro pré-fixado - Entre abril e outubro de 2012, a CEF
reduziu de 24% para 13%, mantendo-a em janeiro. O BB reduziu de
23% para 17%, mantidos em janeiro. Os MB reduziram de 26% para
21%, subindo para 28% (!) em janeiro. Os DB reduziram de 30% para
28%, mantidos em janeiro. Na média, foi de 30% para 28%, mantidos
em janeiro.

Conta garantida - € o cheque especial da empresa. A CEF nao opera
essa modalidade. Entre abril e outubro de 2012, o BB reduziu de 95%
para 85%, subindo para 100% (!) em janeiro. Os MB reduziram de 112%
para 104%, subindo para 128% (!) em janeiro. Os DB reduziram de 61%
para 56%, caindo para 51% em janeiro. Na média, a redugao foi de 69%
para 63%, e 61% em janeiro.

Aquisicao de bens para PJ - Entre abril e outubro de 2012, a CEF
reduziu de 12% para 10%, voltando a 12% em janeiro. O BB e MB redu-
ziram de 21% para 18%, mantidos em janeiro. Os DB reduziram de
24% para 21%, subindo para 27% em janeiro. Na média, a reducao foi
de 23% para 20%, subindo para 27% em janeiro. Nessa modalidade,
o BB e o MB atuaram de forma conjunta com pequena reducao, ao
contrario dos DB.

Capital de giro flutuante - Entre abril e outubro de 2012, a CEF
reduziu de 14% para 12%, voltando a 14% em janeiro. O BB reduziu de
18% para 10%, subindo para 14% em janeiro. Os MB nao mudaram essa
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taxa. Os DB reduziram de 21% para 19%, caindo para 17% em janeiro.
Na meédia o juro recuou de 20% para 18%, caindo para 16% em janeiro.
Os DB estao concorrendo um pouco mais nessa modalidade.

De forma geral, a redugao de juro ocorreu de abril até outubro,
estabilizando ou subindo, nesse Ultimo caso, especialmente nos MB,
apesar da propaganda em contrario. O governo parece que cansou de
pressionar o sistema bancario e as taxas de juro, inclusive nos bancos
oficiais, voltam a subir ampliando o freio na economia.
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Este ano comegou mal para a equipe econémica. Esta espremida
entre combater a inflagdo em ascensdo ou continuar estimulando
a economia para escapar da semiestagnacao nos dois Ultimos anos.

E uma nova encruzilhada. Ha de se decidir com firmeza e clareza a
politica a ser adotada. Nao parece que isso esteja ocorrendo. A recente
mudanga no cambio, procurando segurar o real para nao ultrapassar
R$ 2,00, sinalizou que o Banco Central (BC) ndo se encontra em con-
dicdes de enfrentar a inflagdo com os instrumentos que ja usou: Selic
e medidas macroprudenciais.

Elevar a Selic ndo parece ser o caminho adequado em face dos
reiterados comunicados do BC de que ela ficaria por longo tempo em
7,25%. Entrar novamente com medidas macroprudenciais para segu-
rar o crédito, como feito em 2011, também nao parece ser o caminho,
uma vez que o governo, reiteradas vezes, vem apelando aos bancos
para elevar suas operagdes de empréstimos.

Sobrou o cambio para controlar a inflagdo. Isso contraria a politica
de defesa da indUstria contra a penetracao do produto importado. A
perplexidade com essa mudanca na politica cambial foi geral, resul-
tando em novo contorcionismo de explicagdes do Ministro da Fazenda
e do presidente do BC. O primeiro, ao afirmar que a inflagdo se com-
bate com a Selic (???), e o segundo, ao dizer que nao esta usando o
cambio para segurar a inflagdo e que, se necessario, a Selic poderia
ser elevada (???).

Isso desgasta o governo, aumenta o descrédito na equipe econ6-
mica e ndo resolve nada. E necessario ter clara e firme posicao na con-
ducdo da politica econdmica. Ante a ascensdo natural da inflagdo no
inicio de cada ano, o governo devia afirmar que: a) a inflacao sera cres-
cente nesse inicio do ano; b) ela esta dentro das estimativas do governo
e ficara dentro da meta; c) o cdmbio nao serd usado para combater a
inflacdo, mas sim para nao prejudicar mais ainda a competitividade das
empresas; e d) a prioridade do governo é o crescimento econémico.

O desafio do governo nao me parece ser o de combater a inflacao.
Ja asfixiou o que pbde sua principal empresa, expondo-a a vexames
e criticas de toda sorte e errou novamente ao nao corrigir adequa-
damente os precos dos combustiveis, mantendo a Petrobras como
principal biombo da inflacao.

E chegada a hora de o governo partir com decisdo rumo ao seu
principal objetivo, que € tirar a economia da estagnag¢ao em que se
encontra. Para isso, nao ha outro caminho senao aproveitar o potencial
de consumo inexplorado. Sim, consumo é a mola mestra do cresci-
mento e é a sua expansao o que Mmobiliza o empresario a investir,
caso sua empresa precise atender a demanda crescente sobre seu
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produto e a capacidade de producdo se encontre no limite. E s6 ai
gue a empresa investe, pois, se nao o fizer, perderd mercado, deixara
de faturar e vera o lucro cair.

Falar em investimento é falar em investimento no setor privado
(responsavel por 80% do investimento total) e ndo em investimento
do governo federal (5% do investimento total). Além do mais, o inves-
timento privado procura ser feito ao custo mais baixo e o publico &,
normalmente, feito com custos elevados, especialmente em grandes
obras, circunscritas a meia dlzia de grandes empreiteiras.

Mas, para deslanchar o consumo, é necessario remover seu freio:
as taxas de juro do crédito. Atencao, nao se trata do juro da Selic, que
algumas analises confundem como sendo o juro da economia. Nao
é. O juro da economia € o da ponta do tomador. Vale sempre repetir
isso. E esse juro se encontra elevado e em elevagcao em varias moda-
lidades, como demonstrei em artigo anterior.

Ndo da para crescer 4% com essa trava de juro elevada. A taxa
de juro ao consumidor sé ha poucos meses ficou abaixo de 100%,
segundo a Associagcao Nacional dos Executivos de Finangas, Admi-
nistragao e Contabilidade (Anefac). Ao final de 2012, estava em 89%.

O governo parecia que iria dobrar o sistema bancario privado atra-
vés do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal, ao fazer essas
instituicoes baixarem suas taxas de juro.

Mas, apds pequena reducao de juro, os maiores bancos privados
voltaram nos ultimos meses a elevar suas taxas. Veja-se a tabela indi-
cando a taxa de juro média anual cobrada pelos quatro maiores ban-
cos privados (Itau, Bradesco, Santander e HSBC).

Se o0 governo quiser mesmo retomar o crescimento perdido, deve,
sem hesitacao, baixar as taxas de juros ao consumidor. Ao iniciar isso
em abril de 2012, parece que ficou satisfeito com os resultados alcan-
cados nos primeiros meses de campanha g, depois, se descuidou e
as taxas voltaram a subir.

Insisto na via da remogdo do freio ao consumo em vez do apelo
ao investimento privado. O empresario, como afirmei, € pragmatico
na decisdo de investir e, com capacidade ociosa, como muitos estdo,
nao investem. Pode apelar o governo o quanto quiser.

Os que acenam com o fantasma da inflagdo sabem que ela é sazo-
nalmente maior no primeiro quadrimestre (cerca de 40% da inflagao
do ano) e, se o governo quiser combaté-la segurando a demanda, vai
afundar ainda mais o parco crescimento da economia. Essa via da
encruzilhada deve ser sumariamente descartada.

Por outro lado, pouco adiantara desonerar ainda mais as empresas
Nna quota patronal com o chapéu da Previdéncia Social e ndo a custa,
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como deve, do Tesouro Nacional. Isso ja estd fazendo ressurgir as ana-
lises apocalipticas sobre o futuro da Previdéncia Social.

Sera que as empresas que foram desoneradas estao passando
a economia de tributos ao consumidor? Nao creio. Talvez a melhor
forma seja desonerar os produtos da cesta basica, como anunciado
pela presidente. Além de contribuir para a reducao da inflacao, ira
permitir melhor consumo das camadas de menor renda.

Para ir adiante ante a encruzilhada (inflagdo ou crescimento), o
governo deve escolher a via do crescimento, onde pode atuar e obter
resultados. Quanto a inflagao, nao se corre risco de descontrole como
atestam até as andlises mais pessimistas. Ademais, ao contrario de
2012, neste ano tudo indica que a boa safra agricola pode contribuir
para manter a inflagao dentro da meta (2,5% a 6,5%) '. Vale acompanhar.

Taxa de juro (% ano) - grandes bancos privados*

Pessoa Fisica abr202 out2012 janR2013
Cheque especial 195 188 187
Crédito pessoal 60 47 39
Compra de bens 42 44 51

Pessoa Juridica
Desconto de duplicata 36 31 36
Capital de giro 26 21 28
Conta garantida 112 104 128

* Ttan, Bradesco, Santander e HSBC

'Ainflagao em 2013 foi 5,91%.
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Apds dois anos de baixo crescimento, a arrecadacgao foi ficando mais
fraca e dificultou o setor publico (Unido, Estados, municipios e esta-
tais) a atingir a meta de superavit primario (receitas menos despesas
exclusive financeiras) de 3,1% do PIB.

A lei orcamentaria permitia reduzir da meta os investimentos do
PAC, o que ajudou o governo federal a cumpri-la. Mas, no ano passado,
foi obrigado a fazer uma ginastica contabil para engordar as receitas
com dividendos de suas controladas para atingir essa meta, que foi
reduzida ao usar os descontos do PAC. Na realidade, enquanto nao
for retomado o crescimento econémico, sera dificil o setor publico
conseguir cumprir essa meta de superavit primario.

Como consequéncia, neste ano, duas alteragdes significativas, e na
direcao correta, foram feitas na esfera fiscal. Na primeira, o governo
federal vai responder apenas pela sua meta e ndo mais pelas metas
dos Estados, municipios e estatais, que sao definidas autonomamente
nos seus orgamentos, independendo, pois, do governo federal.

Na segunda, o superavit primario passa a ser consequéncia da arre-
cadacao, e essa, como depende do crescimento econdmico, caso seja
fraca, como nos ultimos dois anos, o governo vai ampliar despesas
para estimular a economia e, como resultado, o superavit primario
serd reduzido. Por outro lado, no caso de crescimento econdmico
maior, o superavit primario seria maior. E a afirmacao da politica fiscal
contraciclica defendida por analistas tanto no campo ortodoxo como
no heterodoxo.

Essa segunda mudanca enterra a politica que vinha sendo adotada,
desde 1999, de constituir resultados primarios elevados para pagar
a divida publica. Naquele ano, o Pais capitulou nas contas internas
e externas e teve de ser salvo pelo FMI, que, para socorrer, fez um
empréstimo com clausulas contratuais que obrigavam o governo a
cumprir exigéncias fiscais, entre elas, a constituicao de superavits fis-
cais elevados. Com a liquidag¢ao dessa divida, ocorrida no governo Lula,
o Pais ficou com liberdade de definir autonomamente suas metas
fiscais e sua politica fiscal.

Evolugao. O quadro abaixo apresenta a evolugdo das contas publi-
cas desde 1995 até 2012, destacando os periodos que correspondem
aos mandatos presidenciais. O resultado nominal negativo significa
déficit nas contas, e o déficit é a diferenga entre os juros e o superavit
primario, indicando que o esforco fiscal ndo foi suficiente para arcar
com os juros da divida publica.
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Evolucdo das contas piblicas em % do PIB
Deéficit Superavit

Periodo nominal primdrio Juros
1995/1998 -6,3 -0.2 6,1
1999/2002 -6.9 32 10.1
2003/2006 -33 36 6.8
2007/2010 -2,6 29 55
2011 -2,6 31 57
2012 -25 24 49

Fonte: dados basicos do Banco Central: elaboragdo: Amir Khair

No primeiro mandato de Fernando Henrigue (1995/1998), o supera-
vit primario foi negativo em 0,2% do PIB, e os juros atingiram 6,1% do
PIB, dando um déficit nominal de 6,3% do PIB. No segundo mandato
de FHC (1999/2002), ja sob a égide do acordo com o FMI, o superavit
primario foi de 3,2% do PIB, mas os juros foram bem maiores, atin-
gindo 10,1% do PIB, dando um déficit ainda maior do que no primeiro
mandato.

No primeiro mandato do presidente Lula (2003/2006), o superavit
primario foi de 3,6% do PIB, mas os juros atingiram 6,8% do PIB, oca-
sionando um déficit de 3,3% do PIB. No segundo mandato de Lula
(2007/2010), o superavit primario foi menor que no primeiro mandato,
mas os juros também foram menores e, como resultado, o déficit
baixou para 2,6% do PIB.

Em 2011, o governo Dilma priorizou o combate a inflagao através das
medidas macroprudenciais, que encareceram o creédito e a elevacao
da Selic. Apesar de cumprir a meta de superavit primario de 3,1% do
PIB, os juros ainda atingiram 5,7% do PIB, ocasionando um déficit de
2,6% do PIB.

Em 2012, em consequéncia da politica de reducao da Selic, os juros
cairam para o menor patamar dessa série histoérica, situando-se em
4.9% do PIB, permitindo um superavit primario reduzido para 2,4% do
PIB e com déficit de 2,5% do PIB.

Neste ano, caso a Selic ndao suba, como é o desejo do mercado
financeiro, sera possivel obter déficit menor do que em 2012, mesmo
com superavit primario na casa de 2% do PIB."

Avanco. Ao passar a segundo plano a meta de superavit primario,
o governo deu um passo a frente no trato da questao fiscal, ao subor-
dina-la a politica de crescimento econdmico (politica contraciclica),
mas falta afirmar que o conceito correto para medir o resultado das

10 déficit, em 2012, foi de 2,27% do PIB e, em 2013, 2,96% do PIB.
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contas publicas é o resultado nominal (resultado primario menos os
juros), que inclui todas as receitas e as despesas publicas.

O quadro revela com clareza que o importante na avaliagao da
saude fiscal é olhar o resultado nominal, e nao o superavit primario.
Isso pode ser exemplificado, comparando o primeiro mandato do
governo Lula, quando foi registrado o maior superavit primario (3,6%
do PIB), com o ano passado, que registrou o pior superavit primario
(2,4% do PIB). Apesar disso, o déficit nas contas publicas do ano pas-
sado (2,5% do PIB) 2 foi menor do que no primeiro mandato do governo
Lula (3,3% do PIB).

E importante ter as metas de resultado primario, de juros e de
resultado nominal, cumprindo o que estabelece a Lei de Responsa-
bilidade Fiscal, para aferir adequadamente o comportamento fiscal,
gue, como se viu, é fortemente influenciado pelos juros.

Ao avancar na avaliacao fiscal do conceito de superavit primario
para o de resultado nominal, o Brasil passa a acompanhar o que é
feito internacionalmente. A outra vantagem é que o comportamento
da divida do setor publico é dependente do resultado nominal e nao
do superavit primario. A variagdao absoluta da divida entre periodos
equivale ao resultado nominal obtido no periodo.

Tripé. Essa segunda alteracdo na politica fiscal suscitou novamente
a pergunta se o tripé econémico do governo FHC tinha sido abando-
nado. Como afirmei em artigo anterior (21/10/2012), o tripé (resultado
primario, cambio flutuante e meta de inflacdo) j& morreu faz tempo,
apesar do saudosismo de algumas analises. Com essa mudanca na
politica fiscal, ficou mais claro que o antigo tripé foi substituido por
outro formado pelo resultado nominal, cambio administrado e meta
de crescimento.

Quanto ao cambio, mesmo no governo FHC, nunca chegou a ser
flutuante, por causa do uso da Selic elevada para obter a &ncora cam-
bial (real valorizado para reduzir o preco dos bens importados) como
instrumento de controle inflacionario. Isso é que deu sustentagao ao
Plano Real. Como fica mal, perante o mercado financeiro, o governo
reconhecer a troca do tripé, vai atuando na pratica sem dizer que
abandonou o tripé tradicional.

A bem da verdade, o antigo tripé nao serve para caracterizar o
estado da arte da economia, pois, mesmo que praticado, nao implica
em determinar o crescimento econdmico e muito menos a distribui-
cao do fruto desse crescimento, ambos importantes para a afericao
do desenvolvimento econdmico.

20 déficit, ajustado posteriormente, foi de 2,27% do PIB.
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O que inviabiliza o sucesso da politica econdmica é o fantasma da
inflagao. Vitimou a politica econémica na fase FHC, ndo deixou apro-
veitar melhor o surto de crescimento internacional de 2004 a 2008 na
fase Lula, frustrou o crescimento na primeira metade da fase Dilma e
ameaca sua ultima metade.

E 0 medo que domina o governo de que a inflacdo se eleve e saia
do controle, com a volta da hiperinflagdo ocorrida até 1994.

A inflagcao atinge a todos, reduzindo o poder de compra, € € mais
cruel para as camadas de menor renda, que tém menos condicoes
de se defender da alta de precos.

Portanto, seu enfrentamento é prioridade em qualguer governo.
Mas como enfrenta-la?

A falsa solug¢do. O pensamento dominante € o uso da Selic como
o remédio para conter a inflagdo, mesmo sendo hoje a mais alta do
mundo junto com a India, e, se ocorrer nova elevacao, quando nenhum
pais aumenta juros desde setembro, essa aberragao sera maior. A
pesada conta desse aumento é paga pelo contribuinte.

Existem politicas adequadas para enfrentar a inflacao, como: a)
a desoneracao de produtos de consumo popular; b) a redugao e o
controle dos precos monitorados pelo governo; ¢) o encarecimento
do crédito por medidas macroprudenciais; d) os estimulos a oferta
por empréstimos com melhores condicdes; e €) o controle de precos
dos insumos no inicio das cadeias produtivas.

E mais provavel que uma elevacao da taxa Selic prejudique mais a
oferta do que a demanda, pois onera as empresas no custo financeiro
e no capital de giro, 0 que pressiona precos € Nao mexe na demanda,
pois o alto spread bancario anula a eficacia da politica monetaria,
fazendo com que a alteracao da Selic pouco efeito tenha sobre a taxa
de juro da economia, a do tomador.

Outro argumento usado € que o Banco Central (BC), ao usar a Selic,
orienta as expectativas dos agentes econdmicos para a fixagao dos
precos. Esse argumento perde forca ante a pratica consolidada de
gue as expectativas sao formadas pelo comportamento da inflagao
passada.

Além disso, segundo o BC, uma alteracao da Selic leva de seis meses
a um ano para surtir efeito. Nesse periodo, tanta coisa pode acontecer
gue torna impossivel caracterizar o eventual efeito, especialmente
guando se considera, como mencionado, o elevado spread bancario.

Determinantes do IPCA. Estatisticamente, a inflacdo medida pelo
IPCA pode ser obtida pela expressao: IPCA =36% C + 40% N + 25% M,
onde: "C" sdo os itens comercializaveis, "N", os ndo comercializaveis, e
"M", os monitorados pelo governo. Vamos a eles.
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Comercializaveis. Sdo todos os bens sujeitos a concorréncia externa.
A evolugao dos seus precos depende do mercado internacional, que
desde a crise de 2008 passa por acirrada concorréncia. Nos ultimos
dois anos, esses precos ficaram no centro da meta de inflacao, de 4,5%.
Ha de se reparar que, desde meados do ano passado, o IPCA sem os
alimentos gira por volta de 4% (!), abaixo, portanto, do centro da meta.

O vilao sdo os alimentos in natura, que cresceram, Nos Ultimos doze
meses, 55% (!), guando, nos doze meses encerrados em marco do ano
passado, tinhamos tido deflacao de 5,3% (!).

Nao comercializaveis. Os servicos integram majoritariamente esse
grupo e nao estdo sujeitos a concorréncia externa. De 1997 até 2004,
evoluiram abaixo da inflacao, comm média anual de 4,7%. A partir de
2005, passaram a ser o vilao da inflagdo, com crescimento médio anual
de 6,8%. A razao € maior demanda que oferta de servicos pelo acele-
rado crescimento da classe C.

Para conter os precos em curto prazo, alguns, inclusive economistas
nao ortodoxos, defendem a politica suicida de elevar o desemprego.
Lamentavel!l Se aumentasse o desemprego, o resultado seria, certa-
mente, a estagnagao, com graves repercussdes sociais.

Engquanto ndo aumentar a oferta de servicos, atraida pela procura
em expansao, Nao sera possivel evoluir os precos dos nao comerciali-
zaveis abaixo do centro da meta de inflagao.

Monitorados. Esses precos evoluiram acima da inflacdo desde 1995
até 2006, com média anual de 13,9% (!). A sociedade teve de aguentar
isso, que € um subproduto da privatizagao malfeita, com elevagao
forte de tarifas.

Naquele periodo, os precos monitorados foram o vilao da inflagdo. A
partir de 2007, tiveram crescimento médio anual de 3,8%, agindo como
freio a inflagdao. O que mais contribuiu para isso foi a Petrobras, sacrifi-
cada para conter a inflagao, subsidiando os precos dos combustiveis.

Com isso, o governo fragilizou a empresa, ignorando seus objetivos
estratégicos e ainda a obrigou a compras com forte conteddo local e
participacao de 30% nos investimentos em parceria no pré-sal. A critica
nao se dirige aos objetivos que foram determinados pelo governo a
empresa, mas a inviabilizacao de atingi-los pela politica desastrosa
de precos imposta.

Cambio. E, ha varios anos, o principal inimigo da competitividade
das empresas e o responsavel pelo crescente e ameagador rombo nas
contas externas. Enquanto nos paises que comandam o comércio
internacional ha luta feroz pela desvalorizacao cambial de suas moe-
das, aqui se dorme no berco espléndido, mantendo artificialmente
valorizado o real, com medo da inflacdo.
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Interessante observar que o produto importado procura penetrar o
mercado ajustando seu preg¢o. Assim, caso o0 governo resolva posicio-
nar o cdmbio em R$ 2,40, desvalorizando o atual em 20%, o exportador
para o Brasil pode reduzir o preco em ddlares, caso tenha margem
para isso. Como os precos daqui sao elevados em relacao aos de outros
paises, é provavel que isso possa ocorrer, dada a superoferta interna-
cional. E, nesse caso, a inflagdo ndo ocorreria. Prova é que, em 2011, o
cambio médio foi de R$ 1,67 e a inflacéo, de 6,5%. Em 2012, o cambio
médio foi de R$ 1,96, desvalorizando 16,7%, mas a inflacdo, em vez de
subir, caiu a 5,8%.

Controle na nascente. Creio que vale discutir e clarear os pre-
cos dos insumos praticados pelas empresas que estdo no inicio das
cadeias produtivas. Se estiverem acima do nivel internacional, con-
taminam todos os precos da economia, geram precos mais elevados
e eliminam a competitividade das empresas a jusante. Sera que nao
esta ai o problema central dos precos elevados do Pais? Nao tenho
resposta, mas vale clarear.

Caso haja precos acima do nivel internacional para osinsumos e a
montante das cadeias produtivas, medidas como desoneragao desses
insumos, aliada com reducéo/eliminacao do Imposto de Importacdo
de seus concorrentes, devem ser feitas imediatamente e, caso ainda
persistam precos acima do internacional, como ultimo recurso, o con-
trole de precos desses insumos.

E necessario ndo se deixar levar pelo fantasma da inflacdo nem cair
no falso remédio da alta da Selic. As alternativas de enfrentamento da
inflacdo permitem melhor articulacao e eficacia no seu controle, sem
danos as empresas e a sociedade. E preciso usa-las e romper com o
samba de uma nota so6 da Selic.
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O IBGE informou o magro crescimento de 0,6% neste primeiro trimes-
tre. Ao mesmo tempo, o Copom elevou a Selic em 0,5 ponto porcentual,
para 8,0%, ampliando a distancia do Pais em relacao a taxa de juros
basica praticada internacionalmente, de 5,6% nos paises emergentes
e de 0,3% nos paises desenvolvidos, com média internacional de 2,8%.

O governo parece perdido no front econdmico. A politica de deso-
neragao a conta-gotas para setores selecionados, além de gerar dis-
tor¢des, derruba a arrecadacao da Previdéncia Social, que € quem
esta arcando com a desoneracgao.

De promessa em promessa, o crescimento ndo vem e o governo
rebaixa sua previsao para este ano, de 4,5% iniciais para 2,7%.

Além do fracasso para retomar o crescimento, assiste-se ao cres-
cente rombo nas contas externas, consequéncia do péssimo resultado
da balanca comercial devido a crise internacional e ao cambio valori-
zado para conter a inflagao.

E absolutamente necessario parar de ser conduzido pelo fantasma
da inflagao. Ela é cadente, independentemente da agao do Comité
de Politica Monetaria (Copom), pois a elevacao da Selic ndo altera o
preco dos alimentos in natura, os vildes da inflagao. Esse preco se da
em funcdo das condigdes climaticas e, apds o choque de oferta, esta
refluindo na medida em que a safra recorde vai surtindo seus efeitos.

Novo rumo. Chega de intervencdes pontuais e soltas na economia.
A politica econdmica deve seguir um plano estratégico que parta do
potencial que o Pais possui, que é seu imenso mercado interno, indds-
tria, servigos diversificados e posicao forte na produgao de alimentos
e de commodities metalicas.

Esse potencial esta sendo pouco explorado. O mercado interno
permite um nivel de consumo bem acima do atual, pois, para adquirir
bens, as pessoas tém de pagar um sobrepreco elevado (a parcela de
juros embutida no valor a ser adquirido). Esse sobrepreco existe em
todo o mundo e é de cerca de 10%, nos paises emergentes, e de 3%,
nos paises desenvolvidos. Aqui é de 90% (!). Esse é o freio que inibe
o0 consumo. Se nao for retirado, sera impossivel explorar o potencial
gue o mercado interno possui.

Nos cinco anos que antecederam a crise (2004 a 2008), o consumo
das familias contribuiu com 56% do crescimento. Na pds-crise (2009
a 2012), essa contribuicao atingiu 70%, devido a retragcdo dos investi-
mentos e continuagao da expansao do consumo.

Se é o consumo que explica o crescimento, como fazer para des-
lancha-lo e fazer que seja atendido em sua expansao, principalmente,
pela producdo de bens e servicos sediados no Pais? Vejamos inicial-
mente o consumo.
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Sao dois os motores do consumo: a massa salarial e o crédito. O pri-
meiro retrata o estoque de recursos a disposi¢ao das pessoas e o segundo
alavanca esse estoque pela via da dilatacao do prazo para seu uso.

A massa salarial depende basicamente da politica de salario minimo e
da transferéncia de renda, que turbinaram o aumento da classe C durante
o governo Lula.

Evolugado dos salarios. Esse processo, no entanto, perdeu forga. O
fraco crescimento ocorrido nos ultimos dois anos (1,8%, em média) se
encarregou de atenuar a evolucao da massa salarial, e o baixo cresci-
mento deste primeiro trimestre ja aponta para este ano resultado seme-
Ihante ao dos Ultimos dois anos.

Para retomar ritmo mais forte de expansdo da massa salarial, ndo se
podera contar com a forte contribuicao do salario minimo, uma vez que
ele serd corrigido nos préoximos dois anos pela fraca evolugao do PIB de
dois anos atras.

Restam, como instrumentos para elevar essa massa salarial, politicas
e programas de transferéncia de renda, que ocorrem pela via: a) da pre-
vidéncia social urbana (60%); b) da previdéncia rural (17%); c) do seguro-
-desemprego (10%); d) do Beneficio de Prestacdao Continuada (BPC) —um
salario minimo mensal de beneficio a pessoa com deficiéncia e ao idoso
com 65 anos ou mais, cuja renda mensal familiar per capita seja inferior
a um quarto do salario minimo (7%); €) dos programas diversos com foco
em renda, com destaque para o Bolsa Familia (6%).

Quanto ao Bolsa Familia, ha expansao na direcao de excluidos (Pro-
grama Brasil sem Miséria) e possibilidade de ampliar o acesso e o valor do
beneficio. Gastou-se com esse programa apenas R$ 20,5 bilhdes, em 2012,
o equivalente a19% (!) da receita do governo federal. Com juros, a despesa
atingiu R$ 147 bilhdes, ou seja, mais de sete vezes (!) o Bolsa Familia.

Com as infelizes decisdes das duas ultimas reunides do Copom de
elevar a Selic em 0,75 ponto porcentual, serdo despendidos por ano R$
20,5 bilhdes, ou seja, tudo que se gastou com um ano de Bolsa Familia.
Isso serve para demonstrar que dinheiro existe, mas mal aplicado.

E possivel ampliar essas transferéncias mediante maior abertura da
porta de acesso dessas politicas e desses programas, bem como do valor
do beneficio.

Crédito. O crédito € a outra mola mestra do consumo. Representa
metade do PIB e tem péssima qualidade devido as taxas de juros abu-
sivas ao consumidor e as empresas.

Segundo a Associagcao Nacional dos Executivos de Financas, Adminis-
tracao e Contabilidade (Anefac), nos ultimos anos, a taxa de juros para
financiamentos de um ano girou em torno de 120% para pessoa fisica e
60% para pessoa juridica.
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Agora, baixou para o menor patamar histérico: de 90% para pessoa
fisica e 45% para pessoa juridica, devido a redug¢ao nos juros praticada
pela Caixa Econdmica Federal e pelo Banco do Brasil. As demais insti-
tuicoes financeiras quase nada baixaram seus juros, apesar da queda da
Selic ocorrida entre 2012 e neste ano até agora.

Para potencializar o consumo, &€ necessario reduzir o montante
gue é desviado para o mercado financeiro, direcionando-o para a
economia real.

Cambio. A melhoria na massa salarial e a reducéo da taxa de juro ao
tomador ampliam o consumo, mas nao garantem que essa ampliagcao
seja aproveitada principalmente pela oferta interna. Parte significativa
estd sendo desviada para a importacao. O cenario internacional poten-
cializou a oferta internacional de bens e servigcos apds a crise de 2008,
devido a reducao da demanda interna dos paises ricos e obrigou-os
a desvalorizar suas moedas para redirecionar sua producao para os
mercados emergentes.

Como o governo desvalorizou muito pouco o real, o Pais perdeu
competitividade em relagcdo aos paises que depreciaram mais suas
moedas, dificultando a exportagao e abrindo crescentes rombos nas
contas externas.

Ha de se desvalorizar o cambio para R$ 3 por ddlar, a fim de redu-
zir as perdas nas contas externas. O governo nao pode ficar parado
temendo o aumento da inflacio. E preciso considerar que ela ja esta
caindo, independentemente do Copom, devido ao tombo nos precos
dos alimentos in natura e a inflagao passada, que reduziu o poder de
compra das pessoas.

E preciso usar o potencial do mercado interno, reduzindo os juros
da economia e posicionando o cambio no nivel adequado para fazer
frente a dura disputa no mercado internacional. Chega de ficar parado!

1 Esse cambio valeria em abril/2019 R$ 4,20/US$, corrigindo a inflacdo do periodo junho/2013 até abril/2019.
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No inicio do segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso, foi ado-
tada a politica econdmica baseada no tripé: meta de inflagao, superavit
primario e cambio flutuante. Embora nao participante deste tripé, a taxa
basica de juros (Selic) foi o instrumento principal a comandar a politica
econdmica até hoje. Para iniciar o tripé, o entdo presidente do Banco
Central, Arminio Fraga, colocou a Selic em 45%, seu maximo histérico.

Embora a Selic fosse lentamente reduzida ao longo dos Ultimos
anos, fato & que o Banco Central sempre a manteve elevada para atrair
o capital especulativo internacional, visando deixar o real artificial-
mente valorizado perante o délar. E o mecanismo usado para tornar
barato o produto importado, impedindo a remarcacao de preco no
mercado. E a ancora cambial funcionando desde o Plano Real e que
influencia 36% do IPCA nos denominados bens comercializaveis, que
sao expostos a concorréncia externa.

A outra politica adotada para combater a inflacao é através do con-
trole de precos dos bens e servicos monitorados, que dependem de
decisdo dos governos. E o caso do preco dos combustiveis, da ener-
gia elétrica, das comunicagdes, das tarifas do transporte coletivo, do
consumo de agua, etc. Os pregcos monitorados pesam com 25% na
composicao do IPCA. Assim, ficam, na algcada do governo com esses
dois componentes do IPCA (comercializaveis e monitorados), 61% da
inflagdo. Os restantes 39%, que escapam dessas politicas, sdo devidos
aos precos ndao comercializaveis, onde preponderam os servigos cuja
inflacdo vem se comportando acima do IPCA devido a maior demanda
gue oferta e ndo haver concorréncia com a importagao.

O Pais esta pagando um pre¢o muito caro para manter essa politica
de controle inflacionario.

Bomba de succgdo. A Selic, ao ser mantida elevada, atrai o capital
especulativo internacional, que vem em busca de ganhos faceis e sem
risco. O rendimento que proporciona a esses capitais € em média de
US$ 10 bilhdes anuais desde 2001. Antes do Plano Real, o lucro dessas
aplicacdes era quase nulo. Com a entrada desse plano, saltou para US$
3,9 bilhdes em 1995 e depois foi subindo rapidamente até alcancar o
nivel de US$ 10 bilhdes mencionados. Foi instalada uma bomba de
succdo, que retira todo ano US$ 10 bilhées do Pais. Esse valor é pago
por todos os brasileiros nos tributos que pagam ao governo federal.

Cambio. Outro efeito da Selic elevada € no cambio. Ao atrair o capi-
tal especulativo internacional, o saldo das aplicagdes atingiu, no final
de 2012, US$ 200 bilhdes e, nos primeiros oito meses deste ano, foram
acrescentados mais US$ 20,6 bilhdes, aproveitando-se da retirada da
tributacdo de 6% do IOF. O objetivo do governo, oferecendo a Selic
elevada e retirando a tributacao do IOF, € manter o real valorizado
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perante o ddlar, mantendo barato o produto importado. Isso cria dois
problemas: a) perda na competitividade das empresas em face das
concorrentes externas; € b) rombo nas contas externas.

As empresas locais ja tém desvantagem competitiva perante as de
outros paises devido ao denominado custo Brasil (carga tributaria alta,
juros elevados, burocracia excessiva, infraestrutura precaria) e ao preco
elevado dos insumos, no inicio das cadeias produtivas, pela politica
de governo de prote¢do aos monopodlios e oligopdlios, o que infeliz-
mente é pouco avaliado nas analises econdmicas. As empresas que
sao obrigadas a concorrer para vender seus produtos sao afetadas pelo
governo no custo Brasil e pelas empresas que impdem precgos devido
ao poder que dispdem no protecionismo concedido pelo governo.
Em dltima instancia, a responsabilidade é do governo, que deveria
conduzir a politica econdmica de forma a atender o desenvolvimento
mais racional do mercado.

Rombo externo. O cambio fora de lugar trouxe como consequén-
cia déficits crescentes nas contas externas. Em 2007, ainda ocorreu
superdvit de US$ 1,8 bilhdo. Em 2009, o déficit atingiu US$ 28,6 bilhdes;
em 2010, US$ 55,6 bilhdes; em 2011, US$ 61,7 bilhdes; em 2012, US$ 63,8
bilhdes e, neste ano, pode ultrapassar US$ 80 bilhdes'. Isso fere a ima-
gem externa do Pais, mas nao parece preocupar o governo. O alarme foi
dado. E necessario desvalorizar o real, e o cAmbio que podera permitir
isso é de R$ 3/US$ 2 como venho afirmando em varias oportunidades.

Questao fiscal. A Selic elevada cria uma despesa com juros exces-
siva: nos ultimos 10 anos, atingiu 6,19% do PIB. Nenhum pais do mundo
teve que suportar tal nivel de despesa, e isso, que € uma aberracao
fiscal, parece nao incomodar 0s sucessivos governos cujos presidentes
do Banco Central abusaram da pratica da Selic elevada, como mostra
0 quadro anexo.

O resultado fiscal é considerado, equivocadamente, em analises,
como sendo o apurado sem considerar os juros, que é o resultado
primario. O que vale € o resultado nominal que considera todas as
receitas e todas as despesas publicas. Esse resultado é sempre defici-
tario. Nos ultimos trés anos, situou-se por volta de 2,5% do PIB, que é
o melhor resultado seguido em trés anos sucessivos e abaixo do nivel
considerado satisfatério para a zona do Euro, que é de 3% do PIB pelo
Tratado de Maastricht.

10 déficit atingiu US$ 79,7 bilhdes, em 2013, e US$ 101,4 bilhdes, em 2014. A partir de 2015, com a recessdo, ocorreu
forte queda nas importagdes, resultando em quedas no déficit.
2 Atualizando pela inflagdo de outubro de 2013 para abril/2019, o cambio de equilibrio das contas externas seria de

R$ 4,15/US$. O cambio atual de R$ 4/US$ acusa ainda pequeno déficit.
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Precos monitorados. A outra forma de controle da inflagdo é atra-
vés do reajuste dos precos monitorados abaixo da inflagdo. Isso vem
ocorrendo nos ultimos anos principalmente a custa da Petrobras, que
vem sendo obrigada pelo governo a subsidiar o preco da gasolina e
do diesel. Isso acabou por endividar em excesso a empresa e atrasar
a exploracdo do pré-sal e da capacidade de refino do petréleo. Para
agravar isso, 0 governo segue na contramao da politica de transporte
de passageiros, ao estimular o transporte individual, deixando de lado
o transporte coletivo.

Mudanga. O que marca a politica econémica, ha muitos anos, atra-
vessando sucessivos governos, € o medo do fantasma da inflacao.
Desde o Plano Real, em 1994, transcorreram 20 anos com inflagcao
comportada. Isso nao foi suficiente para provar que nao se corre risco
de descontrole inflacionario. Ja passou da hora de tirar o pé do freio
e deixar o Pais crescer. Para isso, € fundamental dar a economia as
taxas de juros basicas e ao tomador no nivel internacional, o cambio
na vizinhanca de R$ 3/US$ e acabar com o protecionismo aos setores
gue impdem os precos no inicio das cadeias produtivas, principais
responsaveis pelos elevados precos da economia. E preciso mudar.

Selic média das gestdes no Banco Central

Presidente Presidente do BC Sclicmedia. Inicio Fim Inflacdo media Sclic media
- (% ano) T T (% ano) real %
FHC Gustavo Loyola 22,59 13/06/1995 20/08/1997 141 74
FHC Gustavo Franco 24,83 20/08/1997 04/03/1999 3.4 20,7
FHC Arminio Fraga 19,48 04/03/1999 01/01/2003 9,2 9,4
Lula Henrique Meirelles 14,86 01/01/2003 31/12/2010 55 8.9
Dilma Alexandre Tombini 10,84 01/01/2011 06/06/2016 7,2 3.4
Temer Henrique Meirelles 9,65 07/06/2016 31/12/2018 33 6,2

Fonte: dados basicos do Banco Central; elaboracio: Amir Khair
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Enquanto as analises procuram explicar o baixo crescimento econé-
mico ocorrido desde 2011, vale destacar dois importantes entraves a
atividade econdmica pouco lembrados: a) ma distribuicao de renda;
e b) alta incidéncia tributaria sobre ela.

A ma distribuicao de renda e tributaria reduz o uso do potencial
existente no mercado interno. Apenas 1% dos mais ricos detém renda
préoxima dos 50% mais pobres. Quem ganha até dois salarios minimos
(SM) paga 49% dos rendimentos em tributos, e quem ganha 30 SM
paga 26%.

Mesmo com avango nos Ultimos anos na distribuicao de renda e na
incorporacao de novos consumidores, comparacdes envolvendo renda
per capita, Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) e coeficiente
de Gini colocam o Pais nas ultimas posi¢cdes no ranking internacional.

Diante dessa situagao, o Estado tem que arcar com elevado déficit
social, tendo recursos limitados para isso, por causa do insuficiente
nivel de produgao e consumo.

A presidente ampliou consideravelmente os programas de renda,
mas, como Ndo conseguiu sucesso para fazer o Pais crescer, nao
podera contar nos préximos anos com a corregao do salario minimo,
devido a regra de correcao ditada pelo crescimento de dois anos atras.

Confronto de propostas. Para retomar o crescimento, ha de se ter
clareza quanto as vias de consegui-lo. Alguns defendem que o cres-
cimento deve vir através de menor consumo para gerar poupancga €
permitir maior investimento; com maior investimento, cresce a produ-
¢ao e o emprego. Afirmam que, para garantir crescimento sustentavel
de 5% ao ano, é necessario investimento de 22% do Produto Interno
Bruto (PIB). Defendem maior abertura da economia para crescer a
produtividade, expostas as empresas na concorréncia internacional.

Outros defendem que o maior nivel de consumo é que cria as
condi¢des para o crescimento dos investimentos, que sao gerados,
principalmente, pelas empresas, com os lucros ampliados pelo maior
consumo. Advogam a desvalorizagdo cambial como principal fator
para enfrentar a concorréncia internacional.

Infelizmente as analises mais difundidas se perdem no falso con-
fronto entre consumo e investimento, como polos opostos, quando,
na realidade, interagem positivamente: o crescimento do consumo
induz investimento e este, por sua vez, crescendo, atende a expansao
do consumo. O falso confronto parece mais usado como argumento
de fundo politico. O governo ndo parece ter clareza nessa questao e
procura responder as criticas de que priorizou 0 ConsuMo € Nao OCcor-
reu o crescimento esperado, afirmando que prioriza o investimento,
lancando o pacote de concessdes nos modais de transporte.
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O argumento da necessidade de 22% do PIB para permitir crescer
5% ao ano nao encontra justificativa na histdria econdmica do Pais,
pois: a) durante 30 anos, de 1951 a 1980, o investimento foi de 19,2% do
PIB e o crescimento, 7,4% ao ano, com produtividade inferior a atual;
e b) na década de 80, o investimento atingiu 21,8% do PIB e o cresci-
mento ocorrido foi de apenas 1,7% ao ano.

Fato é que o carro chefe do crescimento econdmico, pelo menos
desde 2004, tem sido o consumo das familias. Entre 2004 e 2008,
anos dourados do crescimento, com média anua | de 4,8%, esse con-
sumo explicou 56% da evolucao do PIB. Na pos-crise de 2009 a 2012,
a explicacao passou a ser de 70% com a retragao dos investimentos.
Mas de pouco adianta crescer o consumo se esse crescimento vaza
para o produto importado, como vem ocorrendo nos ultimos anos.
E aqui entra a questao cambial como divisor de aguas na discussao
entre maior ou menor abertura comercial.

Parece temeraria a abertura maior da economia em face do ele-
vado custo Brasil e dos precos elevados dos insumos fornecidos pelas
empresas que se situam no inicio das cadeias produtivas. Seria expor
mais ainda as empresas a dura disputa internacional.

Ha de se separar o joio do trigo. Abertura maior sim, mas para
as matérias primas do inicio das cadeias produtivas, que ainda tém
elevada protecdao tarifaria e, com isso, contaminam toda a cadeia pro-
dutiva. Se, por exemplo, o ago produzido no Pais tiver preco acima do
internacional, todos os produtos que dependem dele ficam afetados
na concorréncia externa e elevam os pregos internos freando o con-
sumo e/ou elevando a importacéo.

Cambio. O cambio se encontra artificialmente valorizado pelo
Banco Central (BC), ao manter a Selic muito acima do nivel interna-
cional. Com isso o BC atrai délares especulativos e barateia o produto
importado. E a principal politica usada desde o Plano Real para con-
trolar a inflagdo.

O gréfico ilustra a evolucdo do cambio expresso em R$/US$ em
valores de junho deste ano, descontada a inflagdo no atacado do Brasil
e dos Estados Unidos. Vale destacar: a) a tendéncia histérica de valo-
rizacao do real frente ao ddlar; b) a valorizagao acentuada a partir de
2002 (R$ 4,30/US$), caindo ao nivel minimo em 2011 (R$ 1,83/US$); e
c) o valor atual de R$ 2,20/US$ se afasta muito da média histérica (R$
3,63/US$).



78 | A esquerda em xeque

R$/USS

Evolugdo do cambio real no Brasil

6.00 - (descontada a inflac@o no atacado no Brasil e EUA)

5,00 -~

A \“"\._. M\\ média historica RS 3,63/US$

2,00 4

minimo

1,00 4

Fonte: dados basicos do Banco Central, IBGE e FMI: elaboragdo: Amir Khair
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Essa valorizagao excessiva do real afeta as contas externas que
caminham neste ano para um déficit de US$ 80 bilhées. No periodo
2003/2007, houve superavit nas contas externas e o cAmbio médio
real nesse periodo foi de R$ 3,04/US$. Naquele periodo, as relacdes
de troca com o exterior e o forte crescimento mundial ajudaram na
formacao do superavit. E por esse conjunto de fatores que o cambio
deve alcancar, no minimo, R$ 3,00/US$ para restaurar o equilibrio nas
contas externas e em parte da competitividade que foi retirada pela
politica de controle inflacionario.

Politica tributaria. Quanto a distribuicdo da carga tributaria, nada
mudou, mantendo-se o atraso de onerar pesadamente a classe média
e as camadas de menor renda. Historicamente as propostas de reforma
tributaria passaram ao largo da questao da justica tributaria. Focaram
a simplificacao do sistema, como se isso conduzisse a redugdo da
carga tributaria. Propostas de melhor distribuicdo da carga tributaria
sobre os que pagam as contas do governo ou ndo saem do Executivo
ou, se saem, morrem no Congresso ou no Judiciario.

Aproveitar o potencial do mercado interno pressupde, entre outras
coisas, reduzir os entraves ao crescimento devido a ma distribuicao
de renda e tributaria. Felizmente ha espaco para fazer o que ja fazem
ha tempo os paises desenvolvidos. Resta fazer.
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O que caracteriza a politica econdmica em todos os governos, sem
distingcao de partido no poder, nao € o tripé como normalmente &
difundido, mas o medo da inflagdo e o remédio para combaté-la, que
€ a taxa basica de juros Selic.

Foi assim com FHC, Lula e estd sendo com Dilma. A Unica diferenca
gue se esbocou foi a tentativa dessa presidente de baixar a Selic real
(excluida a inflagao) para 2% ao ano, que perdurou por apenas alguns
meses. Com a volta da Selic aos dois digitos, a partir desta quarta-feira,
a Selic real passa a ficar no nivel de 4% ao ano. E mais uma frustra-
¢ao na politica econdmica deste governo, que afirmou que essa taxa
deveria ser de 2%, ainda acima do nivel internacional, que, apds a crise
de 2008, ficou praticamente em zero.

O consolo é que ja foi pior. Muito pior. Os sucessivos presidentes
do Banco Central (BC), desde o inicio do Comité de Politica Monetaria
(Copom), praticaram taxas basicas de juros elevadas que contribuiram
para catapultar a divida do governo federal.

O quadro a seguir apresenta a Selic média praticada em cada ges-
tdo desses presidentes do BC.

Selic média das gestdes no Banco Central

Presidente Presidente do BC Sdfﬂ Inicio Fim

% ano
FHC Gustavo Loyola g 22,59 13/06/1995 20/08/1997
FHC Gustavo Franco g 24,83 20/08/1997 04/03/1999
FHC Amninio Fraga g 19,47 04/03/1999 01/01/2003
Lula Hennque Meirelles g 14,86 01/01/2003 3171222010
Dilma Alexandre Tombini 9,55 01/01/2011 31/12/2013

Fonte: dados bdsicos do Banco Central; elaboragio: Amir Khair

Esses valores superaram largamente a inflagdo média do periodo
de gestao de cada presidente do BC, constituindo ganhos extraordi-
narios aos aplicadores do Pais e do capital especulativo internacional.

A contrapartida desses ganhos sao os rombos crescentes nas con-
tas publicas e a forte elevacao da divida liquida interna do governo
federal e BC, que passou de R$ 32,2 bilhées (6,16% do PIB), no inicio
do governo FHC, para R$ 1.800,0 bilhdo (38,49% do PIB), ao final de
setembro deste ano. Nesse periodo, o governo federal pagou R$ 17619
bilhdo de amortizagao dessa divida, que mesmo assim nao parou de
crescer. O estrago causado por essa politica suicida nao tem paralelo
na histdria econdmica do Pais.

A Selic ficou no seu nivel histérico minimo de 7,25% desde outu-
bro do ano passado até abril deste ano, por seis meses. A partir dai, o
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Copom fez seis reunides consecutivas de elevacao da taxa até 10% e
promete continuar subindo-a, segundo se depreende do comunicado
do comité."

Inflagdo. Vale entender o que se passou com a inflagdo, desde maio
do ano passado até agora, para avaliar se foi necessario ou nao elevar
a Selic.

O grafico apresenta a evolugdo ocorrida com a inflagdo nos ultimos
doze meses, considerando seus trés componentes: servicos, alimentos
e bebidas e precos monitorados.

Inflacdo nos ultimos doze meses e seus componentes
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Os alimentos foram o vilao da inflagdo com a subida de precos
gue ocorreu desde maio do ano passado, puxando o IPCA para cima.
Quando esses pregos passaram a cair, a partir de abril deste ano, puxa-
ram o IPCA para baixo.

Os servigos apresentaram razoavel estabilidade por volta de 8,3%,
pouco influenciando na variagao da inflagao. Os pregcos monitorados
registraram forte reducao no periodo, apresentando inflagcao de 1,0%
nos Ultimos doze meses. A Petrobras tem servido aos propdsitos do
governo federal para segurar a inflagcao, ao ser obrigado a subsidiar a

TA Selic continuou subindo até atingir 14,25% em agosto de 2015 até outubro de 2016.
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gasolina e o diesel com sérios prejuizos a estatal.

Fica claro que o que influiu na inflagdo nesse periodo foram os
alimentos e os precos monitorados. Como a Selic nao influi no com-
portamento dos alimentos, que respondem a choques climaticos ou
entressafras, e nao influi também nos servicos e nos precos monito-
rados, que sao definidos pelo setor publico, o governo federal usou
indevidamente a Selic para controlar a inflagao.

No entanto, o mercado financeiro e o governo federal vao atribuir
a Selic o recuo ocorrido na inflagdo a partir de abril deste ano.
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Fim de ano é ocasiao de fazer o balango dos resultados do ano e tragar
perspectivas para 2014. O governo pinta um céu de brigadeiro e as
analises capitaneadas pelo mercado financeiro vao ao extremo de alar-
dear o pomposo nome de tempestade perfeita, que € a combinacao
do inicio da reducao dos estimulos monetarios nos Estados Unidos
com o rebaixamento da classificacao de risco da divida brasileira.

De forma geral, as previsdes fora do governo apontam para cresci-
mento de 2% para o proximo ano. Caso isso venha a ocorrer, 0 governo
Dilma pode ficar marcado pelo fracasso de sua politica econémica e
nao podera poér a culpa no cenario externo, pois, no periodo 2011 a 2013,
guando o Pais cresceu em média 2% por ano, os paises emergentes
cresceram a taxa de 5,3% e o mundo, 3,3%.

Causas do fracasso. Algumas andélises atribuem o fracasso a exaus-
tdo do modelo adotado pelo governo, desde 2004, de estimular o con-
sumo; e dizem que, para retomar o crescimento, torna-se necessario
refrear o consumo para maior poupanca e investimento, devendo alcan-
car 22% do PIB para permitir crescimento de 5% ao ano. Estranhos esses
numeros, que, de tanto serem repetidos, ddo a impressao de estarem
certos. Mas vale sempre lembrar que, na década de 80, o investimento
médio anual foi de 22% do PIB, e o crescimento, de apenas 1,7% por
ano. E como se isso ndo bastasse, de 1951 a 1980, o investimento ficou
préximo ao nivel atual, e o crescimento médio foi de 7,4% a cada ano.

Mas fato € que o governo, incomodado com o fracasso na condugado
da economia, cedeu na sua politica de estimulo ao consumo e pas-
sou a defender a necessidade de crescer os investimentos, langcando
0 pacote de concessao ao setor privado nos modais de transporte,
procedendo a leildes, visando atrair o capital privado para reduzir os
estrangulamentos da infraestrutura e logistica, barreiras ao bom fun-
cionamento da atividade econdmica.

Meia trava também foi dada pelo governo para frear a expansdo do
crédito por parte dos bancos oficiais Caixa Econémica Federal e Banco
do Brasil, ante avaliagdes de que isso poderia comprometer essas ins-
tituicdes, prejudicando a classificagao de risco do Pais, sob ameaca
em face do mau desempenho fiscal e nas suas contas externas.

Soa estranha, no entanto, a recente declaracao do Ministro da
Fazenda de que o Pais manca de duas pernas: a externa, que difi-
culta as exportagdes, e a interna, que € o freio do crédito pelos bancos
privados. Afinal, € para frear ou acelerar o crédito?

Vale observar que expandir um crédito a siderais taxas de juros para
o consumidor nao parece recomendavel. O problema nao é o volume,
mas a qualidade ruim desse crédito, que quase dobra o preco a vista
de um bem para financiamentos de um ano.
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Outro conjunto de analises, do qual me aproximo, vé duas causas
principais para o fracasso no front econédmico: a) taxa de juros ao
tomador elevada; e b) cambio excessivamente apreciado.

O principal freio ao consumo esta na pratica do mercado financeiro
de impor aos tomadores a mais alta taxa de juros do mundo. Segundo
a Associacao Nacional dos Executivos de Finangas, Administracao e
Contabilidade (Anefac), estd parada em 90% ao ano desde outubro do
ano passado. Nove vezes a praticada pelos paises emergentes. Esse é
o potente freio ao consumo.

Vale considerar, no entanto, que, apesar desse freio, o consumo
das familias ainda é o carro-chefe que comanda o crescimento da
economia. Ele foi responsavel por 70% do crescimento do PIB desde
2009 até 2012, quatro anos apds a crise de 2008. Pena que essa expan-
sao vem sendo crescentemente atendida pelo produto importado, e
al vale destacar a questao do cambio, a outra causa do fracasso da
politica econdmica.

Cambio. Interessante repetir neste artigo o grafico exposto em artigo
anterior no qual é apresentada a evolugao ocorrida desde 1980 até agora
do cambio real, que exclui a inflagdo no Brasil e nos Estados Unidos.

Os valores no grafico sao todos de junho deste ano, portanto, com-
paraveis. Notam-se alguns pontos interessantes nessa evolucao: a) ha
clara tendéncia histérica de apreciagao cambial (valorizagcao do real
perante o ddlar); b) depois de atingir R$ 4,30/US$ em 2002, ocorreu forte
apreciacao até 2071, quando se verifica a minima histérica de R$ 1,83/
US$; e c) apds a depreciacao ocorrida desde 2011 para os atuais R$ 2,30/
US$, esse valor é ainda bem inferior & média histérica de R$ 3,63/US$.

Essa distorcao cambial ocorre em decorréncia da politica adotada,
desde o Plano Real, de baratear o produto importado para frear as
remarcacdes de precos em face da demanda em expansao. A via de
obtencao desse cambio artificial se da pela atracao de ddlares para
o Pais pela convidativa oferta de taxa béasica de juros muito acima da
praticada internacionalmente.

O presente dado pelo governo ao capital especulativo internacio-
nal rouba do Pais anualmente a média de US$ 10 bilhdes em juros
(média desde 1980). Neste ano até setembro, com a retirada do IOF
(imposto sobre operacdes financeiras), os investimentos estrangeiros
em carteira (especulativos) atingiram US$ 26,7 bilhdes. A avalanche
especulativa deste ano s6 perde historicamente para 1994 (Plano Real),
com US$ 46,8 bilhdes, e 2010, com US$ 30,1 bilhdes.

E triste, para ndo dizer tragica, essa politica suicida praticada pelo
governo para controlar a inflagdo. Infelizmente, nao vejo mudancas
em 2014 nessa mondtona, ineficaz e destrutiva politica econdmica.
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Embora descrente de mudancgas que possam retirar o Pais do estado
em gue se encontra, vale colocar questdes para reflexao.

Os objetivos do governo Dilma foram colocados no Plano Mais Brasil
em janeiro de 2012: "A consolidagao do padrao de desenvolvimento
baseado no crescimento e na manutencao do ambiente macroecond-
mico estavel pressupbde que se evolua para uma taxa de juros basica
e margens bancarias semelhantes as praticadas nos demais paises, o
que, sem prejuizo da estabilidade de precos, propiciara um menor custo
de acesso ao crédito para consumo e investimento. Por sua vez, a taxa
de cambio deve evoluir no periodo para um patamar que possibilite
harmonizar os objetivos de controle da inflacao, melhoria distributiva,
elevagdo da competitividade e reducdo da vulnerabilidade externa".

Em 2010, o Pais vinha de um crescimento de 7,5% e caiu para 2,7%
em 2011 e para 1% em 2012. O governo havia previsto crescer 55% em
cada um desses anos g, apesar do fracasso, a cada ano continuava
prometendo crescimento proximo a 5%. O fato é que deve fechar o
triénio 2011/2013 em apenas 2% como média anual, voltando até abaixo
dos fracos niveis do governo FHC de 2,3% (média de 1995/2002).

O fracasso da politica econdmica nao parou por ai. No Plano Mais
Brasil, estava previsto encerrar este ano com a divida liquida em 30%
do PIB (esta em 35%), déficit nominal zero (deve fechar acima de 3,5%)
e nem de longe se imaginava qualquer problema nas contas exter-
nas do Pais cujo rombo cresce velozmente, atingindo, nos ultimos 12
meses encerrados em outubro, US$ 82,2 bilhdes.

Apds o fracasso em 2011 e 2012, o governo cedeu a pressao das
criticas de que o modelo de desenvolvimento baseado no consumo
estava esgotado, devendo colocar o carro-chefe do crescimento no
investimento. Nesse sentido, iniciou o programa de concessodes a ini-
ciativa privada para os modais de transporte.

Quanto as taxas de juros, conseguiu atingir a meta da Selic em
termos reais (excluida a inflagdo) de 2% por alguns meses. Hoje esta
acima de 4%. Quanto as taxas de juros do sistema financeiro, ini-
ciou campanha por sua redugao em abril de 2012, levando a Caixa
Econdmica Federal e o Banco do Brasil a seguirem a orientacao do
governo, mas sem sucesso quanto aos bancos privados, que continua-
ram cobrando as taxas mais elevadas do mundo. Assim, infelizmente,
longe se estd do objetivo: "Taxa de juros basica e margens bancarias
semelhantes as praticadas nos demais paises".

Quanto a inflagado, bateu no teto da meta de 6,5% em 2011, refluiu
para 5,84% em 2012 e deve fechar em 5,7% neste ano. A Petrobras foi e
continua sendo obrigada a subsidiar a importacao de gasolina e die-
sel, funcionando como pega auxiliar do controle da inflagao. Como
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consequéncia, o governo entupiu sua principal empresa de dividas,
atrasando seu programa de exploracao do pré-sal e de ampliacao da
capacidade de refino do Pais rumo a autossuficiéncia nos derivados de
petréleo. Outra consequéncia do ataque a Petrobras € a sensivel piora
da mobilidade urbana, ao estimular o uso do transporte individual antes
do coletivo no subsidio a gasolina e na reducao do IPI dos automoveis.

Enfim, tem-se um governo incapaz de retomar o crescimento, que
piorou as contas internas e externas e esta desacreditado sobre as
metas que Nao consegue cumprir.

Serd que ird mudar a politica econémica em 2014? Nao creio, mas
tudo é possivel.

Quanto aos juros pagos pelo governo (Selic), acho dificil que consiga
voltar abaixo dos dois digitos e, se surgir alguma pressao externa ou
choque agricola interno, a taxa real vai subir ainda mais e a despesa com
juros podera levar a déficit fiscal maior do que os atuais 3,5% do PIB.

Quanto aos juros do sistema financeiro, o governo nao parece dis-
posto a sofrer mais uma derrota na iniciativa mal sucedida do ano
passado. O siléncio é aliado do abuso da agiotagem que reina no Pais.

Quanto ao cambio, talvez continue prevalecendo sua submissao
ao controle da inflacao.

Mudanc¢as. Embora descrente de mudancgas que possam retirar o
Pais do estado em que se encontra, vale colocar questdes para reflexao.
Em primeiro lugar, & necessario ter clareza que consumo e investi-
mento nao se opdem. Pelo contrario, interagem positivamente.

Maior consumo induz investimento e maior investimento abre
espaco ao crescimento do consumo. Nao € necessario reduzir o ritmo
do consumo para permitir crescer o investimento.

Mas crescer o consumo apoiado na qualidade do crédito que o sis-
tema financeiro oferece é temeréario, apesar de o ministro da Fazenda
identificar a falta de crédito como uma das pernas mancas do cresci-
mento. Desde outubro, a taxa de juros para pessoa fisica gira em torno
de 90% ao ano, ou seja, guem precisar adquirir um bem financiado
em 12 meses, "sem juros", vai pagar quase o dobro do preco a vista.

O orcamento doméstico esta sacrificado pelo excesso de juros das
compras financiadas e constitui séria barreira a novo endividamento,
segurando o consumo.

A perna manca, assim, ndo é o volume insuficiente, mas a quali-
dade do crédito. Quem sabe o ministro queria dizer isso. Teria sido o
reconhecimento de grave freio imposto ao crescimento econémico
sadio. Crescer sem tanto compromisso com dividas e prestacoes.

A outra perna, essa sim manca e encurtada, precisando de um bom
alongamento, é a taxa de cdmbio. Tenho insistido que deve voltar a R$
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3/US$ ' para: a) devolver a competitividade perdida pelas empresas;
e b) voltar a ter saldo na balanca comercial rumo ao equilibrio das
contas externas.

Afinal, o Plano Mais Brasil, como destacado no inicio deste artigo,
defende: "Por sua vez, a taxa de cambio deve evoluir no periodo para
um patamar que possibilite harmonizar os objetivos de controle da
inflacdo, melhoria distributiva, elevagdo da competitividade e redugao
da vulnerabilidade externa".

Desde o Plano Real, o cambio sé cumpre a finalidade de controle
da inflagao, ao baratear artificialmente o preco do produto importado.
As demais finalidades s6 na intencdo. Vale lembrar que, em relagcao a
2011, o cambio sofreu depreciacao real (excluida a inflacdo) de 28,7%,
e a inflagao, em vez de subir, caiu de 6,5% para 5,7%.

Como as taxas de juros e cambio estao distantes do que € preciso,
o Pais felizmente tem bom espaco para acomodar essas mudancas.
Feliz 2014!

' Atualizando para abril/2019, pela inflagdo, daria R$ 4,10/US$.
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Salta aos olhos a pobreza do debate fiscal no Pais. A questao fiscal
diz respeito ao comportamento das receitas, das despesas, do resul-
tado (diferenca entre receitas e despesas) e das dividas. Neste artigo,
é tratado apenas um dos aspectos da problematica fiscal, o relativo
ao resultado.

A maior parte das analises avalia o comportamento fiscal pelo con-
ceito de resultado primario, que € a diferenca entre receitas e despe-
sas, excluindo as financeiras, como se estas nao pesassem no resultado
fiscal ou devessem ser tratadas como reflexo de outras politicas, como
a monetaria, praticada pelo Banco Central, para controlar a inflacao.

Ora, em qualquer lugar do mundo, quando se discute a questao
fiscal sob o angulo do resultado, as analises focam o resultado de todas
as receitas e de todas as despesas, inclusive os juros. Vale observar que,
em termos internacionais, os juros nas contas publicas giram entre 1%
e 2% do Produto Interno Bruto, muito abaixo do nivel de 5% no Pais.

Isso, por si so, levaria a indagar o porqué dessa pratica de ignorar
o impacto do componente financeiro nas avaliacdes ficais da maioria
das analises. A resposta parece dbvia: predomina nas analises a visao
do mercado financeiro para o qual ndo interessa pdr foco nos juros
como despesa. E, para desviar a ateng¢ao, colocam o foco em outro
lugar. E por que nao interessa? Porque é a mais importante fonte de
lucro do sistema financeiro, inclusive, de parte importante do setor
nao financeiro nos ganhos originados de aplicacdes nos titulos do
governo federal. Quando a Selic baixou para seu minimo histérico
de 7,25%, os lucros das grandes empresas, financeiras ou nao, foram
reduzidos de forma expressiva.

Mas quem paga essa conta dos juros na casa de 5% do PIB? Todos
nos que pagamos os tributos ao governo federal, seja no imposto
de renda, no IPI, que eleva o preco dos bens produzidos, no PIS e no
Cofins das vendas, etc.

Mas por que o governo federal, que é o Unico devedor dos titulos
onerados pela Selic, mantém essa taxa de juros elevada em compa-
ragao com outros paises? Porque acredita ser a melhor forma de con-
trolar a inflagcao. E dai acabou a discussao, e toca o governo a tentar
produzir elevado superavit primario para pagar parte dos juros que
resulta como o produto da divida (ao nivel de 60% do PIB) pela taxa
média de juros dos titulos do governo.

Mas o Banco Central (BC) e essas analises costumam culpar a
expansao das despesas do governo federal como a causadora da infla-
¢cao g, assim, o BC deve elevar a Selic para compensar essa expansao.
Ocorre que a maior expansdo das despesas do governo federal, naquilo
gue pode ser administrado fiscalmente, estd exatamente com os juros.
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E o responsavel principal pela expansao passivel de ser administrada é
0 BC. E semelhante ao caso do ladrdo que, apds se satisfazer do roubo,
sai da casa roubada, correndo e gritando: “Pega ladrao!”.

Além dessa questao do foco no resultado primario, vale observar
gue nem sempre o melhor resultado primario leva ao melhor resultado
fiscal (ver quadro). Entre 2002 e 2012, o melhor resultado primario foi
em 2005, quando chegou a 3,8% do PIB, e o pior, em 2009, com 2,0%
do PIB. No entanto, apesar do maior resultado primario de 2005, o défi-
cit fiscal daquele ano atingiu 3,6% do PIB contra déficit fiscal menor,
em 2009, com 3,3% do PIB. A explicagao esta nos juros que, em 2005,
atingiram 7,4% do PIB contra 53% do PIB, em 2009.

A mesma coisa aconteceu, quando se comparou o segundo melhor
resultado primario, ocorrido em 2004, com o segundo pior resultado
primario, ocorrido em 2012. Ou seja, ja passou da hora de as analises
pararem de botar foco no resultado primario e passarem a encarar o
resultado fiscal como fazem todos os paises. E mais: que comecem
a considerar o impacto fiscal da politica monetaria transmitido pela
pratica da Selic elevada.

Resultados Fiscais do Setor Pablico Selic média
Valores em % do PIB Ano ResPrimdrio Juros Défcit fiscal (%)
1° melhor resultado primario 2005 38 7.4 3.6 191
1° pior resultado primario 2009 2.0 53 33 10.1
2° melhor resultado primario 2004 3,7 6.6 29 164
2° pior resultado primério 2012 24 49 25 8.6

Fonte: Banco Central

A explicacao dos juros elevados em 2004 e 2005, comparados com
0s que vigoraram em 2009 e 2012, esta na Selic. Em 2004, 16,4%; em
2005, 19,1%; em 2009, 10,1% e, em 2012, 8,6%. Felizmente, apesar de tanto
tempo perdido, ha tendéncia de queda da Selic como ilustra o grafico.

Como mencionado no inicio do artigo, compdem a avaliagao fis-
cal as receitas e as despesas. Seu comportamento, sua composi¢cao,
a gestao, guem paga a receita, para onde se destinam as despesas,
sao aspectos relevantes e obrigatdrios em qualquer avaliacao fiscal.

Sobre cada um desses itens vale discorrer e apresentar as diferentes
visdes. Ndo basta dizer que as despesas cresceram ou que encolheram
em relacdo a qualquer referéncia. E necessario ir além, muito além
para informar a todos que se interessam por acompanhar e cobrar das
autoridades os resultados fiscais e os compromissos que assumiram
nas campanhas eleitorais.
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Com a aproximacao das elei¢des, vai ganhando corpo o debate de
visdes antagdnicas sobre a melhor politica econdmica que deve ser
adotada pelo novo mandatario do Pais.

O fracasso da atual politica econémica é o pano de fundo a embalar
os debates. O mandato da atual presidente deve-se encerrar com as
seguintes médias anuais: crescimento de 1,8%, inflacao de 6,2%, déficit
fiscal de 3,2% do PIB e déficit externo de 3,0% do PIB'.O ano de 2014
foi assim estimado: crescimento de 1,1%, inflagdo de 6,4%, déficit fiscal
de 4,5% do PIB e déficit externo de 3,7% do PIB.

A guisa de comparacdo, pode-se ver na tabela o desempenho, no
primeiro mandato, dos dois presidentes anteriores.

Resultados do 1° mandato

Crescimento  Inflacdo Déficit fiscal  Déficit externo

Presidente Periodo (% ano) (% ano) (% do PIB) (% do PIB)
FHC 1995/1998 2.4 9,7 6,3 32
Lula 2003/2006 3,5 6,4 3,8 1,3
Dilma 2011/2014 1,8 6,2 32 3,0

Fonte: IBGE e Banco Central; 2014 estimativa do autor.

O pior desempenho da presidente deve-se dar no crescimento
econdbmico e o melhor, na inflacao e no déficit fiscal em decorréncia
de juros mais baixos. A Selic média no primeiro mandato de FHC foi
de 23,8% (!), de Lula foi de 19,7% (!) e da presidente deve ficar em 9,9% 2.

Embora as médias revelem a posi¢cao apresentada, o fato € que
neste ano deve ocorrer sensivel piora em todos os indicadores, como
apontado, o que mostra a deterioragcao ocorrida nos fundamentos
macroecondmicos.®

Mas o que deve ser feito para reverter essa situagao? Creio que
o melhor € priorizar o crescimento econémico em vez de continuar
refém do fantasma da inflacao, que, mesmo apds 20 anos de implanta-
cao do Plano Real, ainda ronda a ameaca de descontrole inflacionario
de triste memoria.

E claro que é fundamental ter inflacdo baixa e quanto mais baixa
melhor. Mas, como mostrei no artigo anterior, 95% da inflagao ocorrida
nos ultimos quatro anos nao dependeram do Banco Central (BC), e

"Na realidade ocorreu: crescimento 2,3%; inflagdo 6,2%; déficit fiscal 3,4% e déficit externo 2,8%.
2Como de fato ficou em 9,9%.

3 A maior distorgdo se deu no déficit fiscal, que pulou para 6,05%.
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apenas 12% foram explicados pelos precos monitorados. E interessante
observar que a parte do governo federal no controle desses precos se
resume aos combustiveis e a energia elétrica, que representam apenas
6,6% do IPCA, ou seja, foi praticamente nula a agdo do governo sobre a
inflacao. E, mesmo assim, ainda se acredita que o BC e o Ministério da
Fazenda controlam a inflagdo. Enquanto isso, proliferam atas do Copom,
com especialistas se debrucando para interpreta-las nas entrelinhas.

Creio que a melhor politica para controlar a inflagao segue duas
linhas: a) uma passiva, No que diz respeito aos servicos responsaveis
por metade da inflagao ocorrida nos ultimos quatro anos; e b) outra
ativa, sobre os precos dos alimentos, que explicaram 38% da inflagao
nesse mesmo periodo.

A acgdo passiva pode parecer descaso com a inflagao, mas nao é.
Os servigcos nao sao passiveis de concorréncia externa e existe mais
demanda do que oferta, o que faz com que os precos subam acima
da inflagcao. Nos ultimos quatro anos, cresceram, em média, por ano,
8,5%. A maior demanda do que oferta acaba atraindo novos ofertan-
tes, reequilibrando, com o passar do tempo, a avalanche de demanda
advinda do rapido crescimento da classe C. Outra alternativa, que
descarto, é reduzir a demanda via elevagcao do desemprego, esfriando
o mercado de trabalho.

A agao ativa sobre os precos dos alimentos consiste em politicas
de estimulo a producao agropecuaria, de estoques reguladores e de
abastecimento, aproximando produtores de consumidores.

No mais, € fato que a inflagdo tem em si o antidoto a ela propria,
pois reduz o poder aquisitivo das pessoas, reduzindo a demanda, for-
cando os precos a refluir.

Quanto ao crescimento, penso que envolve politica ativa de reducao
dos juros (Selic e ao tomador), gestao fiscal competente objetivando
o equilibrio entre receitas e despesas, inclusive juros, e cambio no
lugar, que é por volta de R$ 3,00/US$, nivel inferior & média histoérica
de R$ 3,80/US$ excluindo a inflagdo no atacado, no Brasil e nos Esta-
dos Unidos, desde 1980.

Ao reduzir a Selic ao nivel internacional, que é o equivalente a infla-
cao do pais, as empresas passam a preferir investir em seus nego-
cios a surfar nos rendimentos de aplicacdes financeiras em titulos
do governo federal. Assim, aumenta a produgao € o emprego, ao
mesmo tempo em que se reduz a inflagao pela maior oferta. Além
disso, a reducéo da Selic acaba com o vazamento de US$ 10 bilhées
gue saem do Pais pelos juros pagos aos especuladores internacionais.
Os diversos governos usaram e abusaram da Selic elevada para atrair
esse capital especulativo e, com isso, inundar o mercado de dodlares
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com a finalidade de manter o cambio apreciado (ancora cambial), a
estratégia adotada desde o Plano Real.

O resultado dessa politica suicida € tornar barato o produto impor-
tado. Com isso, o aumento do consumo das familias, ao invés de con-
tribuir para o crescimento interno, contribui para o crescimento dos
paises que para ca exportam.

A nova politica com taxas de juros civilizadas permite retornar aos
fundamentos macroeconédmicos do crescimento, do equilibrio fiscal
pela reducao dos juros e equilibrio nas contas externas pelo cambio
no lugar. Nao falta esperanga num Pais com tanto potencial desper-
dicado. Para reduzir esse desperdicio, a prioridade deve ser o cres-
cimento e ndo a inflacdo com a politica de dncora cambial adotada
desde o Plano Real.



QUEM ESTA.
LON A RAZAD?
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O maior destaque, nos debates eleitorais do 1° e 2° turnos, quanto a
guestdes econdmicas, tém sido temas ligados a inflacdo, que pesa
no bolso de todos e, no crescimento, ameaga com o desemprego.
Vale trazer a reflexdo o que ocorreu e vem ocorrendo sobre esses dois
importantes temas que repercutem na vida de todos nés. Os candida-
tos se acusam e comparam administracdes nesses temas. Mas quem
esta com a razao? Vejamos.

Inflacdo. A inflacdo no governo Dilma sempre esteve ao redor
de 6% em cada ano e, se nesse ano fechar em 6,3%, como preveem
as analises, a média anual de seu governo sera de 6,1% ', que em
nenhum ano ultrapassou o teto da meta de 6,5%. Vale comparar
com seus antecessores.

No primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso (1995/1998),
O Banco Central foi presidido sucessivamente por Pérsio Arida, Gus-
tavo Loyola e Gustavo Franco, com inflagao média anual de 9,7% e€,em
decorréncia dos efeitos do Plano Real, ela vinha caindo a cada ano,
desde 22,4%, em 1995, até chegar a 1,7%, em 1998. No segundo man-
dato de FHC (1999/2002), com Arminio Fraga na presidéncia do BC,
€ adotado o regime de metas de inflagao, interrompida a tendéncia
de queda ocorrida, voltando a subir até 12,5% em 2002, com média
anual de 8,8%. O teto da meta de inflagao foi rompido em 2001 e 2002.

No primeiro mandato do governo Lula (2003/2006), a média foi de
6,4% e, no segundo mandato (2007/2010), 5,2%; ambos os mandatos
sob a presidéncia de Henrigue Meirelles. O teto da meta so foi ultra-
passado em 2003. Assim, o governo Lula teve melhor desempenho
tanto no primeiro quanto no segundo Mandato, em comparagao com
os de FHC, e o governo Dilma, o melhor desempenho que seus ante-
cessores no primeiro mandato.

Assim, quando o candidato Aécio critica a inflagdo do governo
Dilma, tem que tomar cuidado, pois seu indicado para a pasta da
Fazenda nao se saiu bem, pois operou com inflagcdo média 44% acima
(8,8 dividido por 6,1) da prevista para o governo Dilma.

Vale destacar, também, que, na ocasiao em que Arminio Fraga
presidiu o Banco Central, a inflagdao de Servicos, que impacta 35%
do IPCA, sempre ficou abaixo da inflagcao, comm média anual de 3,7%
contra 8,8% no governo Dilma.

Crescimento. O calcanhar de Aquiles do governo Dilma foi o baixo
crescimento ocorrido e por ocorrer neste ano. Se fechar em 0,4%, a
média anual desse governo sera de 1,7% (!). O agravante desse mau
desempenho foi a frustracao sobre a meta prevista para cada ano,

"No primeiro mandato de Dilma Rousseff, a inflagdo média foi de 6,16% ao ano.
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sempre bem acima da ocorrida, o que causou danos a credibilidade
da politica econdmica. Vale comparar com seus antecessores.

No primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso, a média
anual foi de 2,5%, recuando, no segundo, para 2,1%. No primeiro man-
dato do governo Lula, a média foi de 3,5% €, no segundo, ocorrido sob
forte impacto da crise internacional, em vez de cair, atingiu a média
anual de 4,6%. Assim, o governo Lula teve melhor desempenho tanto
no primeiro quanto no segundo mandato, em comparacdao com os de
FHC, e muito acima do desempenho do governo Dilma, que foi pior
que o de seus antecessores.

O governo tem procurado se defender das criticas ao crescimento
imputando a culpa a crise externa. Sera? Certamente nao. Quem pode-
ria reclamar disso seria o ex-presidente Lula, que pegou o apice da
crise em 2009, que chegou a derrubar o crescimento para uma queda
de 0,3%.

Para avaliar o impacto externo, vale observar o que ocorreu nos
paises emergentes, na América Latina, nos paises desenvolvidos e na
média mundial, comparando os primeiros quatro anos que antece-
deram a crise (2005/2008) com os Ultimos quatro anos apds o apice
da crise (2010/2013), usando, como fonte de dados internacionais, o
Fundo Monetario Internacional (FMI).

Entre esses dois periodos, ocorreu queda generalizada de cresci-
mento, sendo de 15% para a média mundial, 23% para os paises emer-
gentes, 21% para a América Latina, 18% para os paises desenvolvidos
e 25% para o Brasil, que registrou, portanto, queda maior do que seu
grupo de paises emergentes, embora nao muito afastada da deles.

Sem duvida, parte da falta de crescimento se deve ao fator externo,
nao tanto como declara o governo nem tanto quanto os que o criti-
cam. O FMI, em estudo realizado, atribui 60% de peso do fator externo
no caso do Brasil. Mas ha de se aprofundar a discussao sobre as cau-
sas internas que atrapalham o crescimento. Infelizmente o governo
pouco informa o que pretende mudar e a candidatura oposicionista
so fala em termos genéricos, preferindo focar na critica ao que esta
sendo feito.

Posicdo. Tenho defendido nesta coluna que, enquanto néo forem
praticados no Pais juros compativeis com a realidade internacional, a
economia continuara travada, com contas internas e externas forte-
mente deficitarias. O nivel internacional para a taxa basica de juros € a
inflagao reinante no pais, e a diferenca entre a taxa de juros cobrada no
credidrio é, em média, ao ano, de 10% nos paises emergentes e 3% nos
paises desenvolvidos. Por aqui, a taxa basica encontra-se 4,5 pontos
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acima da inflagao e a taxa de juros do crediario esta em 103% (!), sendo
de longe a principal trava ao crescimento e responsavel principal pelo
nivel elevado de precos no mercado.

E lamentavel que essa questdo escape do debate econdmico e
mais lamentavel ainda é a absoluta falta de compromisso com poli-
ticas claras de desenvolvimento econdmico desses dois candidatos.

Os debates até agora se concentraram no ataque as politicas prati-
cadas no governo Dilma e no governo FHC. Era de se esperar que, no
minimo, Nno segundo turno, as propostas aparecessem com maiores
detalhes, mas restou a frustragcao com o baixo nivel dessa disputa
eleitoral em que os escandalos tomaram o lugar do que se pretende
para o futuro do Pais com compromissos estabelecidos.

Delagdo. Finalmente, com as revelagdes das delagdes premiadas
de Paulo Roberto Costa e Alberto Youssef, cabe punicao rigorosa a
todos, sem excegao, para politicos, diretores e donos das empreitei-
ras que atuam em cartel ha longa data em quase todas as grandes
obras contratadas pelo setor publico com o dinheiro de todos nds.
Creio que temos importante oportunidade de passar a limpo o Pais.
Vamos aguardar para ver se essas delagdes so6 terao efeito para a dis-
puta eleitoral, ou se poderemos ter esperanca de que a impunidade
nao prevaleca no Pais.



NOVA POLITICA
EGONOMIGA
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Ha consenso nas andlises econdmicas de que o maior desafio é reto-
mar o crescimento interrompido nos dltimos quatro anos. Mas no
como fazer isso € que surgem as divergéncias.

Uns acham que o modelo econdmico baseado no estimulo ao con-
sumo teve seu papel valido no periodo inicial da crise, com a retracao
do mercado mundial. Mas esse modelo se esgotou, pois as pessoas
compraram bens financiados e as prestagbes comprometeram o orga-
mento domeéstico, além do fato de terem sido atendidas em parte de
suas necessidades. Assim, 0 consumo precisa ser contido, restringindo
o crédito e fazendo crescer o investimento no lugar do consumo.

Ja o governo, para crescer, procurou fazer e ainda continua fazendo
estimulos ao consumo, a produgao e ao investimento, através dos
bancos oficiais, no que diz respeito ao crédito, aos programas sociais
e as desoneracgodes tributarias a setores empresariais que elege. Os
resultados sao decepcionantes. Nesses quatro anos de governo Dilma,
o crescimento médio vai ser de 1,6% ao ano, indice inferior ao periodo
negro da economia (1981 a 2003) de 2,0% . As contas fiscais estao
cada vez piores, com baixos superavits primarios e alta despesa com
juros, devendo neste ano ocorrer um déficit no setor publico préximo
a 4,5% 2 do PIB, que vai ser o pior desempenho desde 2003, quando
foi de 5,2% do PIB.

Nas contas externas, o déficit deste ano pode alcancar US$ 85
bilh6es 3, acima do recorde do ano passado de US$ 81 bilhdes. A infla-
c¢ao ronda, desde 2010, na casa de 6% ao ano. Assim, com crescimento,
contas internas, externas e inflagao ruim para qualquer padrao de
comparagao, Nao vejo razao alguma para a comemoracao do governo
pelo “sucesso” de sua politica econdmica nem de pbr a culpa no mau
desempenho exclusivamente no fator externo.

Ha de se mudar a politica econdmica e nao vejo que isso possa
ocorrer de forma gradual. O tempo urge e, se continuar nessa letargia,
nao apenas o Pais tera rebaixamento na classificagao de risco, mas,
principalmente, elevacao do desemprego e crise social.

O problema é que infelizmente nao estou vendo saida nas pro-
postas defendidas pelos dois candidatos na eleicao passada. Ambas
nao tocam na questao das elevadas taxas de juros. Quando muito,
afirmam que s vao cair apds resolver o problema fiscal, ou seja, com
substancial elevagdo do superavit fiscal (receitas menos despesas
exclusive juros no setor publico).

0 IBGE ajustou para cima os crescimentos do periodo 2011/2014, e o novo valor atingiu a média anual de 2,3%.
2 O déficit na realidade atingiu 6,05% do PIB.

3 O déficit alcangou US$ 91 bilhdes, recorde historico.
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Equilibrio fiscal. Quem deseja consertar o dano fiscal que vem
sendo cometido deve atacar simultaneamente todas as contas do
setor publico, inclusive e, principalmente, a de juros, que consome
5,5% do PIB (!), um dos indices mais altos do mundo. Subordinar a
reducao dessa despesa as demais, como defenderam os dois postu-
lantes ao Planalto, é postergar e inviabilizar a saida para a crise fiscal
em marcha.*

Tenho defendido nessa coluna trés acdes simultaneas para alcangar
o equilibrio fiscal (déficit zero): a) a mais rapida, e que depende apenas
de determinar ao Banco Central a reducao de um ponto percentual
da Selic a cada més para conduzi-la, ao cabo do primeiro semestre do
ano, a 6%, que € o nivel da inflacao quase estavel desde 2010. Os paises,
em sua ampla maioria, sejam desenvolvidos ou emergentes, estdo
ha varios anos com taxa basica de juros ao nivel da inflagdo. No caso
dos paises emergentes, a inflagdo média gira em torno de 6% ao ano
€, Nos paises desenvolvidos, de 2%, com alguma ameaca de deflagao
na Europa e no Japao; b) retomar o crescimento econémico da fase
Lula (média de 4,0%) com politicas apresentadas a frente, necessario
para alavancar a receita publica; e c) com gestao fiscal competente
envolvendo maior priorizacdo e controle de despesas. E a acdo mais
demorada e dificil para obter resultados, pois, nas despesas primarias
(custeio e investimento), s6 36% dependem do governo federal e 64%,
de estados e municipios. Tratarei dessa acao em novo artigo.

Com essas trés acdes serd possivel alcancar o equilibrio fiscal e, com
ele, a reducdo mais rapida da relacéo divida bruta/PIB para o nivel de
30%, que € proxima da média dos paises emergentes. Longo percurso
a ser conquistado, pois esta o dobro disso.

Equilibrio nas contas externas. O cambio é de fundamental impor-
tancia para alcancar o equilibrio nas contas externas. Ele se encon-
tra fora de lugar, que estimo em R$ 3,00/US$ (média atualizada de
2003/2007, quando ocorreu superavit externo). Nesse nivel, é possivel
elevar as exportacdes, reduzir as importacdes, reduzir os elevados
déficits das viagens internacionais e de outras despesas com a conta
de servicos. O cambio pode fluir a esse nivel, se, de fato, o governo o
deixe flutuar, pois ele € administrado desde o Plano Real. Isso pode
ocorrer, se for determinado ao Banco Central que interrompa os lei-
|6es de swap cambial, que ja ultrapassam U$ 100 bilhées, e reduza a
elevada Selic, que causa excesso de ddlares especulativos no mercado.

Crescimento. Para crescer € necessario, em primeiro lugar, tirar o

“Ao invés de reduzir a Selic, o governo foi elevando-a até outubro de 2016, o que fez com que a despesa com juros

fosse crescendo, atingindo 8,36% do PIB no final de 2015.
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pé do freio da economia, que sao as taxas de juros ao consumidor e as
empresas, respectivamente, em 103% e 50% para financiamentos em
doze meses. Isso dobra (!) o preco dos bens, afeta o capital de giro das
empresas e impede o financiamento do investimento. Em segundo
lugar, reduzir a tributacdo ao consumo, especialmente sobre os bens de
consumo popular. Essa tributacdo acrescenta de 40% a 50% ao preco
sem imposto. Juros e tributos em excesso para padrdes internacionais
fazem com que o Pais apresente precos bem acima da oferta interna-
cional; o Brasil se tornou um pais caro. Para estimular o investimento
e a produgao, é necessario reduzir a Selic para permitir a opgao das
aplicacdes de recursos na atividade da empresa em vez de titulos do
governo, gue apresentam rentabilidade e liquidez altas, sem risco. Outro
estimulo é o cambio no lugar, o que permite devolver as empresas a
competitividade interna e externa em face do produto estrangeiro.

Precos e inflacdo. O nivel de precos da economia é elevado diante
da oferta internacional. E preciso reduzi-los. Como visto, é necessaria
a reducao dos juros ao consumo e da carga tributaria incidente sobre
0 consumo; além disso, é necessaria, também, a reducao do custo dos
insumos do inicio das cadeias produtivas (minério de ferro/aco, nafta/
gas petroquimico, celulose, etc.) através de desoneragao total sobre
a importacao dos insumos.

Quanto a inflagao (variagao dos precos), ha de se ter politicas arti-
culadas, fiscal e monetéria, para combaté-la, pois é de ambas e de
outras politicas publicas que o controle de precos deve ser exercido.
Em primeiro lugar, importa considerar que 80% (!) da inflacdao nao
dependem do Banco Central, pois ndo é alcancada pela Selic a infla-
cao de servicos (35%), a de alimentos e bebidas (25%) e a de precos
monitorados (20%). Apenas 20% da composicao do IPCA dependem da
Selic, gue manipula o cambio para tornar os bens importados baratos,
causando as distor¢des econdmicas apontadas.

Ha& de se implementar nova politica econdmica e o momento & agora.
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