ECONOMICO
Valor -

29/04/2019 - 05:00

Retomada é o desafio maior

Por Gilberto Borga Jr.

O Brasil possui desafios estruturais relevantes. Dentre eles, talvez o mais premente seja a necessidade de
consolidacao fiscal de longo prazo, tornando a trajetdria da divida publica sustentavel. Para isso é necessario
inflexdao nas despesas com beneficios previdenciarios. A reforma da previdéncia é, portanto, fundamental. Outras
reformas também sdao importantes e fazem parte da agenda atual, como por exemplo, maior racionaliza¢iao do

sistema tributario, melhoria do ambiente de negocios, maior abertura comercial etc.

>> Leia mais:

e Setor externo é outra trava para aceleracio da economia neste ano
e Sergio Lamucci: A paralisia do investimento

No entanto, nao ha de se confundir politicas estruturais, que atuam pelo lado da oferta, melhoram a

eficiéncia/produtividade da economia e, assim, elevam o potencial de crescimento de longo prazo, com medidas de
curto prazo de estimulo a demanda agregada que tenham objetivos ciclicos.
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Famte: Elaboracio progria a purte de cadias do 1DGE

Em 20109, a atividade permanece fraca. Um exercicio simples,
mostrado na tabela, ilustra esse ponto. Se o PIB do 1T/2019 (utilizando a atual série de PIB do IBGE com ajuste
sazonal) apresentar estabilidade na margem, seria necessario uma expansao média de 1% ao trimestre até o final
do ano para que a economia atingisse um crescimento da ordem de 2% em 2019. Isso equivale, em termos
trimestrais anualizados, a uma expansio de 4%. E um resultado improvével, pois a média de crescimento
trimestral do Brasil desde o final da recessdo (no 4T/2016) foi de apenas 0,4%. E provavel que o PIB de 2019
tenha, no maximo, expansao em torno de 1%.

Mas quais sao os potenciais fatores explicativos desse desempenho tao fraco?

Héa uma lista ndo exaustiva que pode ajudar nesse entendimento: i) o elevado nivel de incerteza existente no Brasil
desde 2014, que faz os agentes econdmicos adiarem decisoes de gastos; ii) a lenta queda dos spreads bancérios, a
despeito da forte reducao da Selic e da queda da inadimpléncia do crédito livre; iii) a simultanea tentativa de
desalavancagem dos setores privado (familias e empresas) e piblico; iv) a letargia da construcao civil, que acumula
retracdo de 30% entre 2014 e 2018; e v) a desaceleracao global. Além desses fatores, alguns choques transitérios
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em 2018 também podem ser enumerados: vi) a greve dos caminhoneiros; vii) a crise cambial na Turquia e na
Argentina; viii) o impacto da crise argentina na industria brasileira, sobretudo nas exportacoes de manufaturados;
e ix) a eleicdo presidencial.

Todos esses elementos sdo relevantes e podem ter cumprido algum papel na falta de dinamismo recente. Todavia,
esse processo parece ter raizes mais profundas.

Houve, desde 2016, uma mudanca no regime de politica macroecondémica no Brasil.

A trajetoria da despesa primaria, que durante o periodo de 1998 a 2015, apresentou crescimento real de 6% ao ano,
manteve-se, entre 2016 e 2018, com crescimento real médio nulo. Isso significa que, caso a despesa primaria
mantivesse seu ritmo de expansao prévio, ao final de 2018, seu nivel seria quase 20% maior do que o efetivamente
ocorrido.

Despesa primaria, que cresceu 6% em termos reais entre 1998 e 2015, teve expansao média nula
de 2016 a 2018

Além disso, houve forte encolhimento tanto da carteira quanto das concessoes de crédito direcionado. Entre 2016
e 2018, o estoque de crédito direcionado apresentou contracdo média de 6% ao ano em termos reais. No caso
especifico do BNDES, esse valor foi superior a 13,5% a.a.. Nas novas concessoes a dindmica nao foi diferente. No
mesmo periodo, o fluxo de operacoes direcionadas apresentou retracdo média, em termos reais, de quase 14,0%
a.a., enquanto a queda dos desembolsos do BNDES foi da ordem de 25% ao ano.

Essa combinacido das politicas fiscal e crediticia enseja, portanto, um nivel de demanda agregada bem inferior ao
que prevalecia até 2015. Tal arranjo seria compativel com um equilibrio no qual a taxa de juros basica da economia
fosse bem mais baixa. Embora a Selic tenha caido bastante, acumulam-se evidéncias de que tal movimento nao foi
suficiente. Dentre eles estao, por exemplo, a inflacdo permanecer sistematicamente abaixo das metas desde 2017,
as expectativas inflacionarias serem cadentes, os nticleos de inflagdo permanecerem em niveis baixos, alta taxa de
desemprego, e posicao confortavel das contas externas.

Portanto, a economia brasileira vive um profundo déficit de demanda agregada, tornando a retomada nosso maior
desafio de curto prazo. A politica monetaria é, atualmente, o inico instrumento para administrar o ciclo
economico, desde que haja (e ainda ha) espaco para isso dentro do arcabouco do regime de metas de inflacao.

No entanto, uma indagacao pertinente a ser feita € que a economia pode nao reagir, a despeito de o Banco Central
voltar a reduzir a taxa de juros. E se assim acontecer, o que fazer?

Caso isso ocorra seria imprescindivel algum vetor auténomo de gasto que faca o papel de reativar a demanda
agregada no curto prazo, acelerando a retomada. Para isso, talvez seja necessario algum ajuste no regime
macroecondmico atual, com a utilizagdo de outros instrumentos, como, por exemplo, a politica fiscal via
investimentos em infraestrutura (defendido por Fernando Holanda Barbosa, Valor 17/04; e Julia Braga e
Fernando Lara, Valor (18-19/04).

Por fim, a demora na recuperacao ciclica tende a impactar o crescimento potencial de longo prazo, uma vez que
gera destruicao de capital humano associado ao desemprego de longa duracao, no qual o trabalhador perde
habilidades associadas ao seu dia-a-dia de trabalho, além de obsolescéncia do estoque de capital da economia. Ha
trés anos consecutivos o investimento publico liquido é negativo, ou seja, ndo cobre nem a depreciacao de ativos
bésicos que sao de responsabilidade do setor publico.

O senso de urgéncia da retomada ciclica nao pode ser ignorado.
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