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Aumentar o crédito indica maior
COMPTOMISSO COM O crescimento, mas
0 investimento publico precisa crescer

por CARLOS DRUMMOND

PERSPECTIVA anunciada
peloministro da Fazenda
Nelson Barbosa, de reto-
mada da oferta de crédi-
toporbancos publicos pa-
rainfraestrutura, sanea-
mento, habitacdo e capital
de giro de pequenas e médias empresas,
éumanovidade porindicar uma preocu-
pacdo com o crescimento da economia
néo identificavel na praticado seu ante-
cessor, Joaquim Levy. A medida, se con-
cretizada, podera dar um alento aqueles
setores, mas nio tem forca para mudar
o quadro recessivo, concluem empresa-
rios e economistas.

Oslimites do aumento do crédito sdo

reconhecidos pelo governo. Para Clau-
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dio Hamilton Matos dos Santos, dire-
tor de Estudos e Politicas Macroecono-
micas do Instituto de Pesquisa Econd-
mica Aplicada (Ipea), “a economia pre-
cisado crédito publico porque nareces-
sdo os bancos ficam mais temerosos em
conceder financiamentos. Vai mitigar o
problema, mas nenhumamedidaisolada
provocara aretomada do crescimento”.

O mesmo instrumento foi utilizado
com éxitonacrise de 2008 em uma situ-
acdo diferente, de significativainclusio
social e crescimento da economia. “Na-
quele momento, estava tudo bem com o
Brasil e mal com o mundo. Agora, esta
mal também com o Brasil. Isso s subli-
nhaaimportancia da medida”, diz o di-
retor do Ipea.

Aquelarecessio foi debelada em pou-
cosmeses e o governo Luladeu continui-
dade a suapolitica de inclusio econémi-
caesocial. Segundo um estudo do Ipea,
entre 2004 e 2014, o indice de Gini caiu
de 0,570 para 0,515 e a taxa de pobreza
extremadiminuiu entre 63% e 68,5%, a
depender da andlise, em uma reducio
médiade 10% ao ano.

Parao professor de Economia Luiz Fer-
nandode Paula,da Universidade Estadual
do Rio de Janeiro (Uerj), a medida anun-
ciada “é bem-vinda num cendrio de forte
restricdo da oferta de crédito”, que atinge
com intensidade setores como o de habi-
tacioeo capitaldegirodas pequenasem-
presas. “E importante considerar, contu-
do,que setratadeumamedidapontual de

14/01/16 21:28 ‘ ‘

S, LEO

S
ROBIRA/

w—=



BERNARDINI
O aumento
do crédito ndo
cria demanda,
impede a morte
da pouca demanda
existente
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DE PAULA
Arestricado de crédito
atinge com intensidade
o setor de habitagao
e as pequenas
empresas

impactorelativamentelimitado, umavez
quearecessiofazcom que ademandapor
crédito diminuabastante.”

Oeconomistaentende que o Ministério
daFazenda“procuraarticularum conjun-
to de medidas de politica economica que
ndo envolvam custo fiscal para ajudar a
reduzir o impacto da forte desaceleracio
econdmica e estabelecer alguma agenda,
ainda que pequena e dentro do possivel,
para o crescimento. Nessa linha, outras
medidas devem ser anunciadas até feve-
reiro”, prevé o professor da Uer;j.

Nadirecio opostaadoaumentodoin- ; ZAHLUTH BASTOS
vestimento publico, a Petrobras anun- - S6 com o déficit
ciou, na segunda-feira 11, uma reducio de"be”’td° é P"Iss"j’d
de 24,5% nos investimentos entre 2015 au:‘rzzi:‘:i::;; =0

e 2019, de 130,3 bilhoes de ddlares para e voltar aarrecadar
mais do que
se gasta
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98,4 bilhdes. Em dezembro, diante dos
efeitos negativos davalorizacio do cam-
bio, da Operacdo Lava Jato e de quedas
recordes do pre¢o do petréleo, aempre-
sa deu continuidade a venda de ativos e
ofereceu a sua participacio de 36% na
Braskem, uma das maiores industrias
petroquimicas do mundo.

mpresaintegradoradacadeia
produtiva de petroleo e gas, a
maisimportante do Pais,aPe-
trobras deveriareceber aten-
caoespecial de Brasilia. “Com
o pagamento das chamadas ‘pedaladas’,
o governo aumentou a liquidez dos ban-
cos publicos e poderia destinar umapar-
te desses recursos a Petrobras, paraalon-
gamento de seus passivos e recomposi-
cdodo seuplano de investimento”, reco-
menda Pedro Rossi, professor de Econo-
miada Unicamp. Ele considera as medi-
das anunciadas importantes, por “sina-
lizarem umaflexibilizacdo da gestioeco-
noémica. Em 2015, s6 se falou em ajuste
fiscal, enquanto se assistia a maior que-
da do PIB em décadas. E preciso colocar
ocrescimentoem primeiro plano e deixar
deserrefém dodiscurso do ajuste fiscal”.

A eficicia do aumento do crédito, no
contexto de escassez de demanda, pode
ajudar setores produtivos com dificul-
dades na rolagem de dividas e na con-
tratacfo de crédito para capital de giro.
“Mas é pouco diante dadimensio da cri-
se”, conclui Rossi.

“Ao contrario de 2009, aexpansio do
crédito publico diminuiria o estrago da
recessio, mas nao areverteria, por nio
estar associada a expectativas de ele-
vacdo da demanda, dos lucros e sala-
rios”, analisa o economista Pedro Pau-
lo Zahluth Bastos, da Unicamp.

“O aumento do crédito é bem-vindo,
antes tarde do que nunca, mas nio cria
demanda, impede a morte da pouca de-
mandaexistente”, diz Mario Bernardini,
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diretor de Competitividade da Associa-
cio BrasileiradaIndustriade Maquinas
e Equipamentos (Abimaq). Em dezem-
bro, o BNDES atendeu a uma reivindi-
cacdo dos empresarios do setor e am-
pliou sua participacdo em linhas do Fi-
name parafinanciamento de maquinas
e equipamentos. Paraas micros, peque-
nas e médias empresas com faturamen-
tobruto anual de até 90 milhdes de reais,
elevou o teto de cobertura de 70% pa-
ra80% do total financiado. No caso das
grandes empresas,comreceitaacimade
90 milhoes, o limite passou de 50% pa-
ra70%. A medida compensa em parte o
fim do Programa de Sustentacdo do In-
vestimento (PSI),lancado pelobancoem
2009 (foi extinto em 2014) com uma ta-
xafixade4,5%, mais tarde elevada para
7,5%, com cobertura de 100% do finan-
ciamento. Os empréstimos do Finame
custam entre 13% e 15%. “Todos os de-
mais paises ddo tratamento diferencia-
do para o setor de bens de capital, com
juros de 1% a 1,5%, em vez dos 4% a 5%
do financiamento ao consumo”, subli-
nha Bernardini.

ma parte das dificuldades
atuais decorre do peso ex-
cessivo atribuido, por em-
presarios e governo, ao
ajustefiscalnaconducioda
economia. Em 2012, 0 Monitor Fiscal do
Fundo Monetario Internacional regis-
trou a existéncia de “uma nova geracio
de regras fiscais, mais flexiveis que as
prevalecentes, para fazer frente as sur-
presas do ciclo econdmico e mais efeti-
vas para a sustentabilidade de médio e
longo prazo dapoliticafiscal”. Até agora,
o Brasil deu as costas aquela tendéncia.

Para o técnico do Ipea Sergio Wulff
Gobetti, “o caminho para o Brasil é ado-
tar metas ajustaveis ao ciclo econémico,
como na Europa, no Chile e na Colombia.
Uma mudanca paradigmatica no regime
fiscal brasileiro pode tornarapoliticafis-
cal mais eficiente e contribuir para a me-
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INVESTIMENTO E PIBEM QUEDA,
JUROS E DESEMPREGOEMALTA

RECESSAO, ANO II

Evolucao das projecdes para

2015 e 2016, segundo a pesquisa
Focus do Banco Central (%)
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Observacao: na pesquisa de 8 de janeiro,
a expectativa era de um crescimento do PIB
em 0,86 em 2017. Fonte: Banco Central
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Fonte: newsletter Mercado Financeiro

MORRO ABAIXO

Evolugdo da formacao bruta

de capital fixo, principal indicador
do investimento (trimestral)
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Observacédo: base mével trimestral - referén-
cia: 2010
Fonte: Ipeadata - www.ipeadata.gov.br

A DESTRUIGAO DO
MERCADO DE TRABALHO
Comportamento do emprego
formal, sem ajustes, de janeiro
anovembro de 2015
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lhoradas expectativas dos agentes econo-
micos”. Essa regra permite calibrar me-
lhor a politica fiscal de acordo com a situ-
acdo econdmica de cada momento.

O pretendido aumento do crédito em
uma recessio aguda ndo estd isento de
riscos, aponta Laura Carvalho, profes-
sora de economia da Universidade de
Sao Paulo. “E uma manobra arriscada,
dadaafaltade perspectivade retomada
do crescimento. Nao espero que funcio-
ne muito, porque as empresas nio estiao
querendo investir. No é por faltade cré-
dito que ndo hainvestimento.”

Quando se junta ao crescimento da
economia, da renda e do lucro das em-
presas, o crédito ddum estimulo adicio-
nal. “Essa eraasituacfo no pos-crise de
2008 e é uma conquistaimportante que
se tenhaexpandido o crédito nesse peri-
odo”, sublinha a economista.

O risco de inadimpléncia, dada a ta-
xade desemprego e afragilidade da eco-
nomia, “gera um risco de crise também
bancdria. Nos Estados Unidos e em ou-
trospaisesavancados, expandiu-se o cré-
dito quando arenda das pessoas nio es-
tava crescendo, com comprometimento
cadavez maior darenda para pagamen-
to de juros e amortizagdes”. A inadim-
pléncia desencadeou a crise de 2008 no

AG. PETROBRAS, ARQUIVO PESSOAL E CAROL CARQUEJEIRO
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ROSSI
’Q Parte do pagamento
das "pedaladas”

poderia ser destinada

para a Petrobras
recompor seus
investimentos

mercado de hipotecas imobiliarias de
ma qualidade nos Estados Unidos.

economistareceiaoretorno
a medidas bem-sucedidas
no passado, a exemplo do
crédito,comosolugdoquase
1nica, devido a falta de es-
paco fiscal e ao “debate louco” em torno
dapolitica fiscal . “As pessoas procuram
estimulos ao crescimento que néo passem
pelo orcamento publico. Coisas milagro-
sas. E o crédito acaba sendo uma delas.”
O ministro da Fazenda
considera a situacao fis-

cal o maior desafio e tem destacado a
importancia da recuperagio do inves-
timento privado, especialmente paraas
concessoes de aeroportos e ferrovias a
empresas. Varios economistas entre-
vistados defendem a ampliacdo desse
escopo. “Muito provavelmente, se tera
um ajuste fiscal um pouco mais suave.
O importante é nio reduzir ainda mais
o gasto publico. No ano passado, o inves-
timento publico, especificamente, caiu
40%”, alerta o diretor do Ipea.
“Emvezde concentraresforcosnosca-
minhosviasetor privado, tortuosos e que
aumentam riscos, a aposta tem de ser na
retomada doinvestimento publico. Eisso
que o governo deveria estar sinalizando”,
apontaaprofessorada USP.
ParaBastos,da Unicamp, “como as ex-
portacdesliquidas podem aumentar, mas
ndo compensario a retracdo da deman-
dainterna, e nenhum ator econdémi-
co privado, no agregado, preten-

LAURA CARVALHO
Em lugar dos esforgos
via setor privado,

o governo deveria
sinalizar aretomada
do investimento

de gastar mais do que sua renda,
arecuperaciodarendaagregada
s6 pode ocorrer se a Unido resol-
ver gastar mais do que a suaren-

publico

da. Ou seja, se realizar déficit de-
liberadamente. Sé isso pode ampa-
raroaumentodarelacio crédito-renda
que, no futuro, permitira ao governo vol-
taraarrecadar mais do que gasta”.
Paradoxalmente, umanoticia positi-
va para a economia € a perspectiva de
eleicoes no proximo ano. “Por se tratar
de um ano pré-eleitoral, os municipios
estAo investindo mais. E o tinico dado fa-
voravel”, diz Matos dos Santos. e
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