E DECISIVO DESTRAVAR O INVESTIMENTO PARA ACELERAR
A INCLUSAQ SOCIAL E ESPANTAR O DRAGAO DA INFLACAQO

POR LUIZ ANTONIO CINTRA E LUIZ SERGIO GUIMARAES

ARIAVEL-CHAVE da
economia brasileira
neste inicio de ano, o
investimento produ-
tivo patina com ligei-
ro viés de baixa. E tu-
dooque o Planaltonio
gostaria que acentecesse.
Diante da escassez de di-
nheiro injetado na produ-
cdo, a oferta de manufatura-
dos ¢ insuficiente para abas-
tecer, sem gerar inflagio, o prato dabalan-
¢a mais incentivado pelo governo nos 1ilti-
mos anos, o do consumo. Pelos riscos en-
volhvidos, desfazer o nd do investimento vi-
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rou questio de honra para a politica econd-
mica. E motivo de tensio nos gabinetes mi-
nisteriais, incluido 0 Banco Central.

Os niimeros ndo deixam ditvidas. A taxa
de investimento, registrada pela Forma-
caoBmtadeCa-puta}F]m (FBCF), medida
dos dispéndios em maquinas, equipamen-
tos e construcio civil, caiu sem trégua nos
cinco trimestres terminados em setem-
bro passado, segundo o Instituto Brasilei-
ro de Geografia e Estatistica (IBGE). O da-
dooficial sobre o Gltimo trimestre de 2012
néo foi divulgado, mas se sabe que vird
negativo. Os especialistas estimam uma
queda na producio de até 1%. O indice do

IBGE mais recente segue abaixo do nivel
de 2009 a 2011 {grdficg). No longp prazo,
a tendéncia também é negativa. Chegou
a19,5% do PIB em 2010, o melhor resul-

tado da série iniciada em 1995, desceu a
19,3% no ano seguinte e fechou em 18,4%

-no-finrdo terceiro trimestre de 2012 Um

desempenho lamentavel. O sinal inequi-
voco da fase ruim para a producao indus-
trial, a despeito do consumo, € que ainda
& mais lucrative importar manufaturados
em vez de fabrici-los aqui

Velha conhecida dos especialistas, a
competitividade reduzida da industria ins-
talada no Pais fez o Brasil perder espaco in-
ternacional. Entre 2005 e 2011, a fatia das
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exportacdes de manufaturados made in
Brazil encolheu de 0,85% para 0,73% do to-
tal comercializado no mundo. Em sentido
coniririo, as importacdes foram de 0,72%
para 1,3%, segundo pesguisa do Instituto
de Desenvolvimento Industrial (Tedi). O
déficit comercial dos manufaturados é de
cerca de 100 bilhdes de dolares anuais.
“Quando o consumo cresce 9% ao
ano, a produgio avanca 2%. A demanda é
atendida de fora porque nas ultimas trés
décadas a atividade produtiva deixou de
valer a pena no Brasil. Nesse periodo, tra-
tamos melhor as cigarras do mercado fi-
nanceiro do que as formiguinhas da pro-
diicdo. A essa altura, importamos até co-
co in natura da Malasia”, diz Fernando
Bueno, diretor de competitividade da As-
sociacio Brasileira de Maguinas e Equi-
pamentos (Abimagq), setor cujo fatura-
mento caiu 3% no ano passado.
Experiente analista do segmento in-
dustrial, Paulo Francini, diretor de eco-
nomia da Federacdo das Industrias do
Estado de Sdo Paulo (Fiesp), lista cinco
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agoes recentes consideradas promisso-
ras pelo empresariado:

* 0 corte da taxa Selic, baliza para
as demais taxas do sistema financeiro
nacional, de 12,5% para 7,25% ao ano,
acompanhada da reducéo dos spreads.

« A taxa de cambio foi de 1,75 pa-
racercade 2 reais, encareceu os impor-
tados e tornou os produtos brasileiros
mais competitivos.

0 juro e 0 cambio
deram um alivio.
Mas décadas

de descuido com

a indostria e a crise
global assustam

0 empresariado
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» A desoneracgdo de tributos inci-
dentes sobre as folhas de pagamento,
estratégia a ser reforcada.

= A maior capacidade de financia-
mento do BNDES e a reducdo da Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP). Em
dezembro, a TTLP foia 5% ao ano, a mi-
nima historica. '

» Areducdo do custo das tarifas elétricas.

Bueno e Francini concordam ser este
um ambiente muito mais favoravel. “Pe-
la primeira vez em 30 anos, 0 governo to-
mou as medidas certas ao mexer no cim-
bio e juro, variaveis com potencial para
afetar todos os segmentos da economia
indistintamente”, resume Bueno.

Por que a indistria nio saiu do atolei-
ro? “Estamos querendo encontrar indi-
cios de melhora, mas esti dificil. Nos ul-
timos tempos, foram perdidos elos rele-
wvantes das cadeias produtivas por causa
do ambiente hostil. Agora, descobrimos
que refazer esses buracos é bem mais
complicado do que supiinhamos”, diz
Francini. O cendrio de crise nos paises
desenvolvidos joga contra, avalia o em-
presario, ao deprimir a demanda mun-
dial, hoje em nivel inferior ao da oferta.

Para o presidente da Braskem, Carlos
Fadigas, apesar dos avancos inegaveis, &
preciso ir além. “Nao houve mudanca es-
trutural relevante, um fato novo capaz de
fazer a economia crescer com mais forca.
Tivernos dois anos ruins e agora as expec-
tativas de crescimento comecam a ser re-
vistas parabaixo.” No caso do setor quimi-
co, diz Fadigas, a situacfo fol agravada pe-
la falta de atitude do governo. “Em maio
de 2012, o setor entregou ao Ministério do
Desenvolvimento uma proposta para re-
cuperar a sua competitividade, com a de-
soneracdo das matérias-primas, do inves-
timento e estimulos & inovagao, mas nada
foi feito desde entdo.” Outro dado negati-
vo, avalia o executivo, foi o governoter dei-
xado o ddlar recuar de 2,05 para 1,95, alte-
raao suficiente para afetar a rentabilida-
de das empresas cujos custos sac'atrelados
ao dolar, caso da industria quimica.

Ao esmiucar os numeros, alguns eco-
nomistas encontram, contudo, sinais fa-
vordveis. “A partir do clima criado em tor-
no do julgamento do “mensalio”™ pelo Su-
premo Tribunal Federal (STF), o debate
tornou-se muito politizado, s vezes omi-
teni-se aspectos técnicos relevantes que
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“A crise nos paises
desenvolvidos

joga contra e
deprime a demanda
mundial por
manufaturados”,

diz Francini, da Fiesp

Fadigas e Bueno. Unidos na
critica a falta de coordenagdo

tornariam a coisa menos feia do que de fato
&7 argumenta Fernando Sanipaio, diretor
de macroeconomia da LCA Consultores.
Pelas estimativas da consultoria, a
FBCF pode ter recuado 5,5% no tiltimo tri-
mestre de 2012 sobre 0 mesmo trimestre
de 2011, variacdo muito influenciada tanto
pela queda de cerca de 9% da producio de
bens de capital quanto pelo forte aumento
de 17% do quantum exportado de bens de
capital. Em termos dessazonalizados; a ta-

xa corresponderia a uma variacio nula
sobre o resultado do terceiro trimestre
e queda de 4,3% sobre 2011.

Além disso, os dados de exportacio
de bens de capital de outubro e novem-
bro estdo “contaminados” pela operacio
de “venda para o exterior” de trés plata-
formas de petrdlea no valor de quase 1,5
bilhdo de délares.

Segundo detalhe: quase 2 pontos
porcentuais do recuo da FBCF em 2012
resultaram do comportamento de um
unico componente, cujo peso sobre o in-
vestimento total é de 14%: o setor de ca-
minhdes, onibus e utilitirios. As vendas
desses bens de capital tombaram cerca
de 20% em 2012 por causa do inicio de vi-
géncia, em janeiro do ano passado, de no-
vas normas técnicas para motores a die-
sel. Sem a operacio da Petrobras e sem a
antecipacdo de compras de caminhdes,
emvez de ter registrado queda de 4,3% no
acumulado do ano, a FBCF teria se con-
tentado com uma baixa de 1,8%.

0 cenario internacional & um complica-
dor poderoso. “Os canais de comunicacio
entre a economia global e o Brasil ficaram
claros na crise de 2008 e na recuperacio
posterior. Neste momento de impasse, tais
canais permanecem ativos, fica dificil con-
testar o fato de que a incerteza gerada l4 fo-
ra afeta as decises de expansio da capaci-
dade de producao na economia brasileira”,
diz o economista-chefe do Banco Fator, Jo-
sé Francisco de Lima Gongalves.

E se a taxa de investimentos caiu no
ano passado, em termos efetivos, a reto-
mada registrada no fim de 2012 pode es-
tar sendo mascarada por outros fatores,
pelos estoques acumulados, em fase de
desova. Tudo somado, a expectativa da
LCA é de a FBCF crescer perto de 9% es-
te ano, depois da baixa efetiva de 1,8% no
ano passado. Embora mais cautelosos, os
grandes bancos também projetam avan-
Co, Mais moderado, de 4% a 7%.

Houve uma expressiva expansio das
consultas ao BNDES, tanto por parte do
poder publico quanto do setor privado inte-
ressado em participar das concessies aber-
tas pelo governo. As consultas vio se refle-
tir em investimento efetivo em 6 a 12 me-
ses, 60% a mais que o volume do ano pas-
sado, para 312,3 bilhdes de reais. Detalhe
relevante: 0 movimento foi concentradono
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segundo semestre, cuja expansio sobre o
mesmo periodo de 2011 saltou 85,6%.
Apesar de tudo, o horizonte segue nebu-
loso e euforia ndo é a palavra para qualifi-
car adequadamente o 4nimo do empresa-
riado. Na visao de Sampaio, o animal spirits
dos empresdrios turvou-se por uma verti-
gem decorrente da velocidade com a qual o
governo tentou corrigir distorcoes histori-
cas em varios segmentos, o tal hiperativis-
mo, na expressao mais corrente. “0 sentido
de urgéncia gerou mal-estar. O sentimen-
to foi de que as regras do jogo estavam mu-
dando, sem que se conseguisse enxergar o
resultado 14 na frente”, diz o consultor.
Como nada traumatico devera vir da
Europa e os Estados Unidos lentamente
ganham velocidade, em 2013 sera coloca-
da a prova a tese de que 0s empresarios
nio investem por falta de confianca na
politica econdmica. “0 governo fez mui-
to, mas precisa fazer mais. No cdmbio,
precisa deixar claro que a politica é mes-
mo em prol da desvalorizacio do real. Na
politica fiscal, é preciso haver transpa-
réncia absoluta, informar o que esta fa-
zendo e 0 porqué, sem surpresas.”
Formalmente, os lideres empresa-
riais apoiam a direcio das medidas to-
madas para suavizar as deformacdes
historicas da economia. CartaCapital,
contudo, procurou diversos empresd-
rios de peso para comentar as perspecti-
vas da economia, mas eles preferem nio
se manifestar publicamente.
Mas isso ndo basta. Os que decidem os
investimentos precisam vestir a camisa

Infraestrutura

Investimentos necessarios
Setor RS Bilhdes

Petrleo e Gas 424.5
Transportes/Logistica 172,0
Energia elétrica 1420
Telecomunicagdes 98,5
Saneamento basico 85,0

*Exploragio e producio. shastecmentie s nabural

Dado positivo:

no fim de 2012,
houve um aumento
significativo das
consvitas ao BNDES
por financiamento

do novo modelo. “Sao as dores do parto.
Estamos exatamente na transicio de um
modelo de consumo forjado pela fantas-
tica inclusdo de 50 milhdes de brasileiros
ap mercado para outro sustentado pelo in-
vestimento. Todos 0s agentes econdmicos
precisam se convencer de que € isso mes-
mo que precisa ser feito”, diz o economis-
ta Jitlio Sérgio Gomes de Almeida, profes-
sor do IE-Unicamp.

Para mostrar que o novo modelo € para
valer, o governo nao pode errar em poli-
ticas publicas. Mas hd vérios equivocos
exasperantes. Exemplos? No ano passado,
diminuiu-se de dez para cinco anos a de-
preciacdo de bens de capital, medida que
ampliava de 10% para 20% o abatimento
do imposto para maquinas adquiridas en-
tre 16 de setembro e 31 de dezembro. Ou
seja, s0 quem ja tinha tomado a decisdo
de compra foi beneficiado. A medida seria
dtima se valesse por pelo menos dois anos.
“Se era para fazer por trés meses e meio,

0 peso dos juros

Despesa total, em % PIB

era melhor ndo ter feito. Eu ndo faria”, diz
o economista, professor da Unicamp.

O Reintegra, regime de desoneracio
de tributos indiretos (Cide, IOF, PIS, Co-
fins) sobre os produtos industrializados
brasileiros exportados, seguia a mes-
ma visdo de curto prazo (com vigéncia
de agosto a dezembro), quando teve seu
prazo estendido para 2013 inteiro. Qutro
exemplo vem da descapitalizacio da Pe-
trobras. O governo ndo pode querer esti-
mular o setor privado a investir e deixara
mingua a sua principal empresa.

0 equivoco que mais tem irritado o
meio empresarial, no entanto, vem de um
feroz contencioso juridico travado na sur-
dina entre a Receita Federal e agéncias re-
guladoras e de fiscalizacio, e do outro la-
do a nata das empresas com maior capa-
cidade de investir. Desde 2012, drgios fe-
derais tém aplicado multas astrondmicas
devido a interpretacdes da legislacio com
as quais nao concordam. Essas multas, se-
gundo o consultor do Iedi, chegama “cen-
tenas de bilhdes de reais”. “Um empresa-
rio me disse que so de honorarios advoca-
ticios gastou mais de 20 milhdes de reais
no ano passado”, diz Almeida.

Hai duas explicagbes para a batalha ju-
ridica. A primeira: insuflados pelo estilo
aguerrido da presidenta, os orgaos federais
resolveram, mesmo sem determinacio ex-
pressa de cima, contestar os até entao ina-
balaveis especialistas em planejamento tri-
butario. A segunda, com a qual concorda o
consultor do Iedi: o texto da legislacio, das
normas e regulamentos é escrito de forma »
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» diibia, que autoriza interpretacdes diver-

gentes. Muitas empresas relutam em usar
de incentivos fiscais concedidos a progra-
mas de inovacio tecnologica porque nio
sabem se 0s gastos teroo seuressarcimen-
to permitido no futuro. “Isso nio é dificil
de resolver. Basta uma ordem em favor da
madxima clareza”, diz Almeida. “Foran to-
madas recentemente medidas muito posi-
tivas para o desenvolvimento do Pais, mas
sempre hd uma virgula em algum lugar
que muda o sentido das coisas.”

Para acabar com os equivocos, 0 con-
sultor sugere a revitalizacio da Casa Ci-
vil como o forum para o didlogo em alto
nivel com os empresarios. E pede a cria-
cdo de um pequeno conselho econdmico
capaz de rapidamente analisar as provi-
déncias em estudo e dar o seu aval.

0O uso dachamada “contabilidade cria-
tiva” para o aumento do superavit prima-
rio entra na conta dos equivocos capazes
de minar a credibilidade das politicas pii-
blicas? O consenso € de que, como o Bra-
sil & dos rarissimos entre os paises de re-
levancia global com superdvit primario,
nao haveria desconforto algum em assu-
mir, neste momento de transicio, um sal-
do aquém do combinado.

“A guestiio é que, com a economia desa-
celerando, hi os mecanismos automdticos
e discricionarios de redugfo do superdvit.
Mas note que, com a queda dos juros, a di-
ndmica da divida nio foi prejudicada. E,
felizmente para as proprias empresas, o

Ranking do futuro

Mercados de consumo em 2020

Receio difuso:
para combater

a inflagdo, a alta
dos juros teriao
efeito de acabar
com a esperanca

RE&jI.IS‘tQS- 0 controle
de alguns pregos abre
margem d desconfianca

superavit primirio menor decorreu de re-
nuncia fiscal e queda da arrecadacéo. A
queda do primério permitiu ao PIB cres-
cer 1%”, diz Gongalves, do Banco Fator.

Outra queixa frequente: a gestio Dil-
ma Rousseff teria abandonado o tripé da
inflacAo na meta, com o cimbio flutuante
e um forte superavit primario. As acusa-
cbes de leniéncia fiscal, porém, ndo se sus-
tentam. A divida liquida do setor priblico
caiu como proporcio do PIB, de 39,1% em
2010 para 35,1% no ano passado.

0O foco mais contundente das criticas se
concentrana suposta tolerdncia do BC com

.em US$ trilhdes

s
Demanda 2
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ainflacio. O Indice de Pregos a0 Consumi-
dor Ampliado (IPCA) mais proximo do te-
to de 6,5% que do centro banda (4,5%), e a
administracio erritica do cambio.
Segundo analistas, a inflacio nfio inco-
modaria tanto. O problema estaria no ris-
co de tentar fazer a inflagio cair a 4,5% ao
ano pormeiode umarecessio purgativa. A
queda na atividade adiaria a recuperacio
do investimento para nio se sabe quando.
No caso, os problemas sdo mais eviden-
tes, e varios analistas, caso do ex-ministro
Luiz Carlos Bresser-Pereira, da FGV, pa-
ra quem a cotagao ideal do cimbio deveria
estar entre 2,2 e 2,8, patamar capaz de tor-
nar competitivos os produtos brasileiros.

Por que o modelo tao vitorioso desde
o segundo mandato de Lula parou de
dar certo? “Nao hda uma féormula ma-
gica para crescer indefinidamente. Ha
muita divergéncia na literatura econd-
mica sobre o melhor caminho para pro-
mover o desenvolvimento”, lembra Jo-
sé Paulo Rocha, sécio-lider da consulto-
ria Deloitte. Precisaria ficar claro para
a sociedade, diz Rocha, qual a estraté-
gia em curso. E frequentemente nio ha
entusiasmo porgue as coisas nio sao co-
locadas logo de saida nos seus devidos
termos. O exemplo usado pelo consul-
tor & 0 de um impasse aparentemente
insolivel: “O clamor geral por uma re-
forma tributdria virou um chavio capaz
de travar a questido. A coisa & mais sim-
ples. Nio se trata de reduzir a carga tri-
butdria, o que é mais complicado. Tra-
ta-se de simplificar o emaranhado fis-
cal, e isso da para fazer™.

Pesquisa divulgada pela Fundacédo
Getulio Vargasna quinta-feira 21, sugere,
na melhor das hipoteses, que sera preci-
so ter calma para vislumbrar o céu azul.
Ao auscultar o decantado animal spirits
dos empresarios, em uma sondagem do
nivel de confianca na economia, a FGV
verificou que ao longo do més de feverei-
ro houve uma mudanga paramelhor, mo-
derada, no entanto. O indice de confianca
recuou 0,4%, em um calculo preliminar,
areforcar a sensaciio de um empresaria-
do em compasso de espera. “O resulta-
do mostra que a recuperacio dos inves-
timentos no primeiro trimestre ainda é
muito timida”, diz Aloisio Campello, res-
ponsavel pelo levantamento.e
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Sextante Antonio Delfim Netto

@ contatodelfimnetto@terra.com.br
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Mala sem alc¢a

UEM NAO depende do “agito” pa-
ra viver aceita com naturalidade a
declaracdo da autoridade moneta-
ria de que nio se sente confortavel
com a inflacdo, mas que o governo
dispde dos instrumentos para seu
controle, a serem acionados em caso de neces-
sidade. Para quem vive da especulacio finan-
ceira, no entanto, € preciso passar a ideia de
que “houve uma mudanca importante no com-
portamento do Banco Central” em relacdo ain-
flacdo. E ele se prepararia para combater a alta
da taxa mediante a manipulacdo dos juros. No
interesse de aumentar a volatilidade, acrescen-
ta-se ainda a “sutil” intriga de que a presidenta
Dilma ndo deixaria o Banco Central agir com
autonomia na questdo da taxa de juros.

Ora, evidentemente, isso é algo fora de cogitacio, espe-
cialmente por ser um governo condutor de toda uma poli-
tica de reducdo das taxas de juro com muito cuidado e coe-
réncia. O Brasil ganhou uma enorme experiéncia nesse ne-
gocio. E a cada tentativa de controlara inflacdo so com a ele-
vacdo da taxa de juros, deu-se muito mal.

Segundo Alexandre Tombini, presidente do Banco Cen-
tral, e o ministro Guido Mantega, o governo observa o com-
portamento da inflacdo, com mais atencdo a evolucio de al-
gumas de suas causas como, por exemplo, as consequéncias
do aumento do preco dos alimentos causado pelos chogques
de oferta, inclusive externos, no inicio do ano. Isso nio dei-
xa ninguém confortavel, embora seja previsivel que o efei-
to dos choques da oferta agricola tende a amenizar-se nos
proximos meses. Qutro fator € 0 comportamento do merca-

do de trabalho, quando os saldrios reais crescem acima da
produtividade e ha exageros nas correcdes.

E fora de propésito, contudo, espalhar que o ministro da Fa-
zenda estd interferindo na autonomia do Banco Central, ou
“vai impedirasubida dos juros, por ser o desejo de Dilma®, co-
mo se tem escrito. S3o hipoteses comprovadamente absurdas,
poisa presidenta antes apoiou claramente a politica pararedu-
zir a taxa de juros, com pleno éxito, sem tolher a liberdade do
BC na conducio da politica monetaria. Ela mostrou realmente
coragem a0 enfrentar aquele problema da mudanca na cader-
neta de poupanca, as pessoas nao tinham tido a disposico de
fazer e provou estar correta. Corrigiu a caderneta de poupan-
¢a, possibilitou uma queda importante na taxa de juros real.

O Brasil experimenta a sua taxa de juro real e nada mu-
dou na conducio da politica monetaria. Se o BC perceber
ser essa uma inflacio incapaz de se autocorrigir com a ve-
locidade desejada, usara o instrumento natural, os juros...
Nio ha razdo alguma para imaginar que mexer na taxa de
juros seja uma derrota para o governo.

Naverdade, o governo ja ganhou a batalha: a taxa de juros
real, a maior do mundo durante anos seguidos (duas déca-
das, praticamente carregando aquela “mala sem alca™), esta
hoje em torno de 2% ao ano. Ainda assim é altaem relacio &
maioria dos paises, cujo juro real é de 2% negativos.

E grande bobagem pensar que o governo niio mexe mais nos
juros. Se surgir a ameaca de perder o controle da inflacao,
mexera na taxa de juros, como faz qualquer governo. S6 que
agora, no caso brasileiro, a taxa
basica esta em 7,25%, quando no
passado a Selic era de 12,5%, de
forma que se tiver, sera uma mu-
danca de 0,25 ponto porcentual.
O controle da inflacdo nio
depende apenas da taxa de ju-
ros; se fosse 50 com esse instru-
mento, 0 Banco Central preci-
saria produzir uma recessio
imensa. A reducio da taxa de
inflacdo brasileira, hi oito anos
em torno de 5,25% ao ano, ndo
€ certamente uma tarefa ape-
nas do Banco Central e do mi-
nistro da Fazenda. Ela precisa
da participacéo de todo o go-
verno, do aumento de sua efi-
ciéncia, apoiado em reformas
microecondmicas bem foca-
das. Entram ai a melhor orga-
nizacio de um mercado de tra-
balho com respeito aos direitos
constitucionais dos trabalha-
dores, onde a negociacio sala-
rial dentro da empresa, sob as
vistas de comissdes de fabrica
livremente eleitas e com repre-
sentatividade, permita preterir
os efeitos acumulados pelo cor-
porativismo ao longo de muitos
anos, tornando-se um instru-
mento poderoso de solucio dos
atritos e, a0 mesmo tempo, ca-
paz de promover o aumento da
produtividade do trabalho.

Euma grande
bobagem
pensar que

0 governo

0Caso, sera
uma mudanca
de 025 ponto
porcentual
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