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Reduzir impostos e estimular o endividamento das familias é o
contrdrio do que se deve fazer

Os dados divulgados recentemente pelo Banco Central confirmam a
continuidade do estado de semi-estagnacdo da economia brasileira
que eu havia mencionado num artigo publicado em janeiro deste ano
no Valor ("O retorno a semi-estagnacao"). Naquela ocasido eu havia
argumentado que essa semi-estagnacao era o resultado de um
processo de natureza estrutural que vem se desenvolvendo na
economia brasileira nos dltimos anos, ou seja, a desindustrializacao.

Dessa forma, o retorno a taxas de crescimento mais robustas exigem
a adocao de politicas que induzam a mudanca estrutural da economia
brasileira com vistas ao aumento da participacao da industria de
transformacao no PIB. As politicas keynesianas tradicionais de
estimulo a demanda agregada nao sao a forma mais adequada de se
induzir esse processo, pois o problema fundamental da economia
brasileira atualmente ndo é "encher de ar quente um baldao semi
vazio", mas sim mudar a natureza do material usado na confeccao do
mesmo. Em outras palavras, o problema fundamental de nossa
economia é mudar a composicao da demanda agregada em direcao a
bens tradeables, em vez de aumentar ainda mais o nivel de demanda.
A validade dessa afirmacao fica comprovada pela simples inspecao da
figura ao lado.

Nessa figura observamos a evolucdao da média moével dos ultimos 12
meses da taxa de desemprego (RM) e do grau de utilizacao da
capacidade produtiva da industria entre fevereiro de 2004 e abril de
2012. No inicio do periodo em consideracgao o grau de utilizacao da
capacidade produtiva era relativamente baixo e a taxa de
desemprego era bastante elevada.

Nessas condicdes, a economia brasileira operava como um "baldo
semi-vazio" de tal forma que o problema econémico fundamental era
criar demanda agregada para induzir um maior nivel de utilizacao
tanto do capital como da forga de trabalho. Isso foi obtido por
intermédio da ado¢do de um modelo de crescimento do tipo "finance-
led" no qual a expansao do crédito bancario, aliada a um aumento
moderado da renda salarial, estimula um forte crescimento dos
gastos de consumo das familias, gerando assim a demanda agregada



requerida para viabilizar um uso mais intenso dos recursos
produtivos existentes.

O problema é que esse modelo de crescimento da sinais inequivocos
de esgotamento. Com efeito, no periodo analisado constata-se uma
tendéncia de reduc¢do da taxa de desemprego e de aumento do grau
de utilizagdo da capacidade produtiva. Apesar da desaceleracao
recente do crescimento, essas variaveis encontram-se em patamares
tais que € pouco provavel a continuidade do crescimento por
intermédio da simples expansdo da demanda de consumo.
Dificilmente a taxa de desemprego podera cair muito abaixo de 5%
da for¢a de trabalho, além do que um grau de utilizacdao da
capacidade produtiva em torno de 82 a 85% parece ser o nivel
"normal” de longo prazo. Sendo assim, o espaco para a continuidade
do crescimento com base na expansdao da demanda de consumo é
muito restrito.

Uso da capacidade e taxa de desemprego
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Fonte: Ipea Data. Elaboragio do autor.

A retomada do crescimento em bases sustentaveis exige um aumento
combinado da capacidade produtiva e da taxa de crescimento da
produtividade do trabalho. Isso pode ser obtido se a demanda
agregada for direcionada para aquele setor de atividade econdmica
que ¢ a fonte dos retornos crescentes de escala e do progresso
tecnologico na economia, qual seja, a industria de transformacao. Isso
exige que a politica econdmica seja mudada com o objetivo de
produzir uma mudan¢a na composi¢do da demanda agregada,
reduzindo-se participacdo do consumo e aumentando-se a
participacdo do investimento na demanda agregada. Para tanto, é
necessaria a continuidade do processo de desvalorizacao da taxa de
cambio, uma redug¢do maior do custo do capital e um aumento
significativo do investimento publico em infraestrutura.

Estimular o consumo por intermédio de reducdes semi-permanentes
de impostos e estimulos ao aumento do endividamento das familias



sdo contrarios ao que se deve fazer para restabelecer o dinamismo da
economia brasileira. Cabe a presidente Dilma Rousseff a tarefa de
ouvir as vozes daqueles que, embora critiquem a politica econémica
do seu governo, estdo no mesmo campo politico-ideolégico que ela, a
saber o novo-desenvolvimentismo.



