Na esséncia

Sucesso da agenda liberalizante do governo
determinara quao perto o pais estara de corrigir
seus desvios da cartilha capitalista

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Ha4 dois anos, o ex-presidente do Banco Central, Gustavo Fran-
co, declarou em entrevista que o Brasil exercia um “capitalismo
pela metade, que produz um sucesso pela metade, ou um meio
fracasso”. Uma década atras, o ex-presidente Fernando Henrique
Cardoso, em desabafo a Arminio Fraga relatado em seu Didrios
da Presidéncia, chegou a afirmar que o pais nao gosta do capitalis-
mo, mas “do Estado, da interven¢iao”. Também o ministro do STF
Luis Roberto Barroso ja se posicionou sobre o tema, classificando
que o sistema econdmico vigente no pais “nio é capitalismo, mas
socialismo para os ricos”, apoiado por uma relagio dependente,
quando ndo viciada, com o governo de turno.
Essa lista poderia se estender indefinidamente, com intentos de
| economistas, gestores e empresarios em classificar nossos historicos
desvios da cartilha capitalista, identificados como causa da baixa
. competitividade, comprometendo o potencial de crescimento do pais.
E que a equipe econoémica do governo Bolsonaro, com uma agenda
liberalizante ampla e ambiciosa, se diz disposta a consertar. “Temos
uma grande oportunidade hoje no Brasil, visando a uma economia de
mercado prospera, com uma agenda de equilibrio fiscal e outra que
comegard a ser acelerada que é a de produtividade, com recomposi-
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¢ao de ambiente de negdcios e maior competicao”, afirmou Carlos da
Costa, secretdrio especial de Produtividade, Emprego e Competitivi-
dade do Ministério da Economia, no II Rio Money Forum, promo-
vido em julho pelo Comité para o Desenvolvimento do Mercado
de Capitais (Codemec), FGV IBRE e revista Conjuntura Econdmi-
ca. Para concretizar essa estratégia, entretanto, o governo ainda pre-
cisard comprovar musculatura para acomodar temas tio impactantes
e controversos como as perdas e ganhos de uma reforma tributaria, e
os limites para privatiza¢io de estatais, cita Armando Castelar, coor-
denador da Economia Aplicada do FGV IBRE.

Esse esforco também chega na contramio do humor externo,
marcado por intensos questionamentos quanto aos efeitos do li-
beralismo e da globalizacao. Aproximar essas duas experiéncias, a
primeira vista paradoxais, entretanto, é arriscar uma leitura equi-
vocada, ressalta Castelar, lembrando a natureza distinta de cada
uma. “No ambito internacional, esse ambiente é influenciado por
trés fatores, a comegar pelo desgaste da democracia liberal e a per-
da de dinamismo das economias avancadas”, enumera, esta tultima
refletida em um mercado financeiro com titulos com juros nominais
baixos, até negativos, que inquieta contribuintes de fundos de pen-
sdo, preocupados com sua futura aposentadoria. E o terceiro fator
€ a crise na governanga economica global, cujo lado mais aparente
¢ a guerra comercial EUA-China, mas que se espraia por outras
esferas. “Vemos o esvaziamento da OMC, da ONU, levando jun-
to o funcionamento da economia mundial e do capitalismo global,
numa tendéncia que ndo acho que se revertera caso Trump ndo se
reeleja”, cita. Em contextos geopoliticos conturbados, é comum que
a presenca do Estado tenda a crescer sobre a sociedade.

Joaquim Levy, ex-presidente do BNDES e ex-ministro da Fa-
zenda, destacou que hoje outro desafio das economias liberais é
adequar o capitalismo para um mundo que demanda menos capi-
tal. “Por um lado, o capital necessdrio para se reproduzir coisas é
proporcionalmente decrescente; por outro, as atividades de maior
interesse hoje exigem menos capital fisico, mas intelectual. Nao
se precisa mais construir tanta usina siderdrgica para continuar

crescendo”, diz.

Agenda doméstica

Longe dos dilemas do capitalismo global, gracas a sua baixa inte-
gracao econdmica, o Brasil guia discussio sobre o papel do Estado
na economia brasileira sob outro prisma — na avaliacao de Caste-
lar, inevitdvel, rumo a reduzir a intervenc¢ao histérica na atividade
produtiva. “Essa intervencdo entrou como forma de industriali-
zar o pais e se contrapor as elites rurais, vistas como contrarias a

industrializa¢do e a urbaniza¢io. Era uma tendéncia totalitria”,
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descreve. E que, com o tempo, foi
se tornando disfuncional, completa.
“Nao bastasse isso, vivemos uma
crise, nio ha mais recurso sobre o
qual definir a distribui¢io.”
Presente no Rio Money Forum,
o vice-presidente Hamilton Mourdo
destacou que a reforma da Previdén-
cia ndo solucionard os problemas
fiscais brasileiros, mas que é o ponto
de partida para arrumar a casa. Na
ocasido, ainda defendeu a importan-
cia de privatizar as estatais. “Se uma
empresa esta dando prejuizo, e o go-
verno nao tem condi¢io de arcar, tem
que vender. Entdo vamos privatizar o
que deve ser privatizado”, afirmou.
De acordo ao Boletim das Empre-
sas Estatais Federais do Ministério
da Economia, no primeiro trimestre
deste ano essas 46 empresas e suas

87 subsididrias demandaram aportes
Hamilton Mourao, vice-presidente da Republica da Unido de R$ 6.8 bilhdes.

“Se uma empresa estd dando prejuizo, e o governo nao tem condicéo de arcar,
tem que vender.Entdo vamos privatizar o que deve ser privatizado”

José Pio Borges, presidente do
Centro Brasileiro de Relagoes Inter-
nacionais (Cebri) e ex-presidente do
Limite para privatizacées divide opiniées no governo Banco Central, também sai em defesa

, . . N . . das privatizacoes, afirmando que “ha
Numero de estatais federais - por érgao supervisor - 12 tri de 2019 P £ 04
muito tempo esse tema deixou de ser

Orgéo D Tl ideoldgico para ser parte da agenda

Ministério de Minas e Energia 71 de retomada do crescimento e da pro-
T N dutividade”. Borges recorda que o
L erme dos programas de privatizagao
Ministério da Infraestrutura 10 8 p/ & prv ) ¢
- o . . brotou na década de 1980, depois do
Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovacoes e Telecomunicacdes 5 P
choque do petréleo que comprome-
Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento 4 teu a estratégia de criacio de grandes
Ministério do Desenvolvimento Regional 3 industrias nacionais, quando houve a
Ministério da Defesa 3 venda de empresas especialmente do
Ministério da Sadde 5 setor de celulose. Ja no governo Fer-
L i nando Collor de Mello, estruturou-se
Ministério da Educacao 2 . .
o Programa Nacional de Desestati-
Presidéncia da Republica 1 zagio, que apesar de ambicioso con-
Aporte da Uniao em empresas estatais — 1° tri 2019, em RS seguiu privatizar apenas 18 das 68
N&o dependentes: 204,18 milhoes estatais pretendidas, com destaque
Dependentes: 6,65 bilhdes para os segmentos de siderurgia, fer-

Fonte:Sest.  tilizantes e petroquimico. “Tivemos a
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Vale no governo FHC, e o setor de
telecomunicagdes, mas o movimen-
to foi desacelerando. E no governo
do PT, apesar da evolu¢do semantica
para PPT, houve grande retrocesso,
com a criacdo de novas empresas”,
lembra. De 2003 a 20135, foram cria-
das 41 novas estatais — entre elas, a
Empresa de Planejamento Logistico,
que seria responsavel por executar o
projeto do trem-bala entre Sao Paulo
e Rio de Janeiro.

Para Borges, o processo de priva-
tizagdo também é chave na retomada
do investimento brasileiro — que che-
gou a 25% nos anos 1980, e hoje estd
na casa dos 15%. “Agora, o grande
potencial de privatizagdo estd no am-
bito das subsididrias da Eletrobras
e Petrobras — esta dltima com um
potencial revoluciondrio no Brasil”,
diz. Somente neste ano, a Petrobras
ja vendeu R$ 46 bilhdes em ativos,
incluindo a TAG e o controle da BR
Distribuidora. No caso da Eletro-
bras, Borges considera que a decisdo
do STF de aprovar a venda das sub-
sididrias sem as empresas mae “levou
a um caminho correto para a venda
dos ativos, resultando em que a soma
das partes valha mais que o todo”. A
venda da companhia, entretanto, é
uma das que gera maior resisténcia,
sob os argumentos de esta concentrar
30% da geragdao e 40% da transmis-
sdo do pais.

No evento, Borges ainda ressaltou
a importancia da celebra¢do do acor-
do comercial Mercosul-Unido Euro-
peia. “E um grande passo, certamente
insuficiente, mas que deve abrir o ca-
minho para virios outros, a comecar
pela Coreia do Sul”, cita. Ele recorda
que a defesa do Cebri, apresentada
ao governo eleito no ano passado, foi
a de uma abertura comercial auténo-
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Onda populista

Em varios pontos do mundo, da Eurdsia a América Latina, o populismo é
outro elemento que confunde e pressiona as economias liberais. Nos pai-
ses desenvolvidos, a fragmentacao partidaria e a perda de influéncia dos
partidos tradicionais para alternativas politicas radicais e nacionalistas sdo
levadas por trés principais vetores: o descontentamento com a estagnagao
econdmica, a percepcao de perda de bem-estar relativo (ja que o maior
crescimento da economia mundial se deu nos paises em desenvolvimen-
to, especialmente os asidticos) e os efeitos da imigracao, avalia Armando
Castelar, coordenador da Economia Aplicada do FGV IBRE.“Nesses paises,
ainda que a populagao se sinta com menos representacdo econémica, seu
peso como eleitor permanece o mesmo, e é por essa Vvia que se chega as
propostas mais absolutas’ diz.

Para o Brasil, menos exposto aos efeitos da globalizagdo e com uma his-
toéria recente de distribuicdo de renda diferente a dos paises desenvolvidos
(ver pdg. 50), a forca que joga o sistema politico contra as cordas e eleva o
discurso populista se concentra em demandas como seguranca e o com-
bate a corrupcao, lembra Castelar. Para o ex-deputado federal Marcio Fortes,
professor visitante da Universidade de Columbia, esse movimento brasileiro
vai além:representa o fim de um ciclo histérico, que transcende o momento
eleitoral."E uma passagem semelhante a que levou a abertura politica em
1979, hé exatos 40 anos, ou a quebra do status quo da Republica Velha, que
durou outras quatro décadas’ diz."Nesse sentido, os derrotados em 2018 ndo
foram apenas os petistas, mas os politicos tradicionais que romperam com o
Al-5 e o bipartidarismo.”

Para Fortes, o novo ciclo politico é marcado por um sistema econémico
que se esgotou e que precisa romper com tradi¢cdes corporativistas. “Nesse
sentido, a demanda é para que transformemos também nossa politica em
algo mais liberalizante’ defende, para dar conta de questdes como alto dé-
ficit publico, baixa competitividade, e outras ligadas ao setor produtivo,‘que
se ressente de seguranga juridica, acesso a recursos financeiros adequados,
atmosfera favoravel a negécios’”

Castelar pondera, entretanto, que a falta de uma base econémica nas ulti-
mas eleicoes presidenciais ainda deixa duvidas sobre os limites da agenda de
abertura que o governo Bolsonaro poderéd promover, e qual serd a reacao a seu
desempenho. “Em democracias consolidadas, partidos tradicionais possuem
plataformas conhecidas e bem-estabelecidas. O populismo, por sua vez, tem
como base a capacidade de ativar fortes emogdes no eleitorado, o que levanta
o risco de que essa mesma onda que hoje esta a direita, amanha troque de
lado] conclui, langando um ponto de interrogacao sobre o que poderd acon-
tecer em 2022.
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ma, desligada da negociacio de acor-
dos comerciais, “no entendimento de

que o maior beneficidrio é o Brasil”.

Produtividade é chave

No evento, Costa ressaltou que, ap0s
a agenda fiscal encaminhada, a ideia
é concentrar-se a agenda da produti-
vidade. “Nao foram os mercados que
fizeram com que nossa produtividade
caisse de 40% para 23% da produti-
vidade de um americano, mas a falta
de mercados. Hoje praticamente todo
setor da economia é regulado — e mal
regulado — com enormes barreiras a
competi¢ao e entrada de novas em-
presas, que pretendemos eliminar”,
afirma. Costa cita os levantamentos
feitos pela OCDE que demonstram o
baixo desempenho do pais em itens
como incentivos a entrada de novas

empresas e investimentos.

Carlos da Costa, secretario especial de Produtividade, O plano de agdo da secretaria de
Emprego e Competitividade Produtividade tem cinco pilares: sim-
“N&o foram os mercados que fizeram com que nossa produtividade caisse de 40%  plificagdo, concorréncia, estratégia
para 23% da produtividade de um americano;foi a falta de mercados” nacional de qualifica¢do, inovagdo e
economia digital, e abertura da in-
fraestrutura a mercados privados.

Ambiente de negdcios faz a diferenca “Queremos levar o PIB a crescer mais
Posicao do Brasil no ranking Doing Business 2019, entre 190 paises ~ de 4% ao ano. E, para isso, preci-
184 samos avangar nessas agendas”, de-

109

175 fende. No evento, Costa enumerou
algumas conquistas, como na desre-

140 gulamentag¢io de precos no mercado
de medicamentos livres de prescri¢io.

106 “Havia um pre¢o maximo, mas que

% na verdade era usado para coordenar

o aumento de precos entre os atores

do mercado”, diz. “Na verdade, ser-

via como referéncia para a coordena-

¢do de uma pratica de cartel”, afirma,

ressaltando nio ser uma pratica exa-

Posicdo geral  Comegar um  Obter licengas ~ Obter crédito  Pagar impostos  Importar e témenFe volunFana, mas fruto _de uma
negocio exportar dindmica desvirtuada. “Depois dessa

Fonte: OCDE. mudanga, uma das associa¢oes do se-
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tor nos disse que industrias estao con-
fusas, porque nao tém referéncia de
preco. Bem-vindos ao capitalismo!”

Costa também mencionou o im-
pacto da abertura do mercado de
gas (ver pdg. 33), especialmente para
setores como o de ceramica, vidro
e construgdo, com a expectativa de
queda do preco desse insumo em
40%; projetos para o mercado de
cabotagem — em que “ha muitas bar-
reiras que impedem seu funciona-
mento, e que pretendemos mudar”
— e o potencial de investimento no
mercado de saneamento com 0 novo
marco legal que tramita no Con-
gresso, apos caducar duas medidas
provisorias. “A lei determinard que
empresas publicas que nio estiverem
cumprindo com os investimentos de-
verdo ceder espaco a outras compa-
nhias”, diz, abrindo caminho para a
inciativa privada.

Para Levy, para garantir o im-
pacto necessario para que o pais
dé um salto qualitativo em seu am-
biente de negocios e na produtivi-
dade de suas empresas, qualquer
transformacdo tem que partir pela
retomada do elemento primordial
do liberalismo, que é a concor-
réncia. Especialmente com a rdpi-
da migracdo da economia para o
campo digital. “Até pela propria
forma de ser dos desenvolvimentos
tecnologicos, vocé tem muitas ati-
vidades com grande poder de mer-
cado. Quando se tem isso a tendén-
cia das empresas com grande poder
de mercado é de ndo incentivarem
tanto o aumento de produtividade
mas sim criar rendas monopolis-
ticas. Ter essa for¢a para manter
concorréncia é importante”, diz.
Também é essencial, destaca, casar
esses objetivos com o desenvolvi-

mento da demanda, permitindo
uma distribuicdo de renda que ga-
ranta mercado para novos produ-
tos. “O principio que Henry Ford
forjou hd 110 anos continua atual:
se nio cria demanda, de nada ser-
ve o crescimento tecnologico.” E a
melhor forma de conciliar produ-
tividade e equidade, afirma, é ga-
rantindo educacido de qualidade e
oportunidades.

Antonio Junqueira Botelho, coor-
denador do Laboratério de Econo-
mia Politica Comparada da Univer-
sidade Candido Mendes, afirma que
essa preocupacdo ganha ainda mais
relevo dentro da economia do conhe-
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cimento. “Em vdrios paises observa-
se a preocupagdo em preparar uma
transi¢io adequada, o que inclui a
formacdo profissional”, afirma, ci-
tando o caso da Alemanha. “O pais,
que tem investido no modelo de ma-
nufatura de alta qualidade, mudou
a estrutura do ensino superior, com
foco em competéncias mais genéri-
cas do que técnicas, em um sistema
dual que inclui estagios em empre-
sas”, conta. Para que isso ocorresse,
0 governo abriu a possibilidade de
que as mesmas pudessem participar
da decisao da grade curricular, espe-
cialmente nos cursos menos cientifi-

cos, de ensino aplicado.

Foto:Bianca Gens

Armando Castelar, coordenador da Economia Aplicada do FGV IBRE
“Reduzir o papel do Estado ndo pode ser tudo; hd uma institucionalidade

que tem que ocupar esse lugar, e sem ela teremos dificuldade

em retomar o crescimento”
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Inovacao de fato

O salto de competitividade almejado para a economia brasileira dependerd,
entre outros fatores, de inovacao. Eduardo Costa, professor do Departamento
de Engenharia do Conhecimento da Universidade Federal de Santa Catarina
(UFSQ), o sistema de fundos setoriais para pesquisa e desenvolvimento vigen-
te no pais sao adequados, e podem representar um apoio efetivo desde que
seja desvinculado do orcamento federal.”Temos um bom arcabouco, mas para
garantir que ele seja implementado, temos que blinda-lo de contingenciamen-
tos) afirma.

No Rio Money Forum, Costa ainda defendeu uma mudanga na estratégia
de apoio a startups — empresas em geral de base tecnoldgica com alto poten-
cial de crescimento.”O mecanismo mais eficiente para acelerar seu desenvolvi-
mento é incentivar a parceria com grandes empresas. Estas tém recursos, mar-
ca e mercado; enquanto as startups tém inovacao, e flexibilidade para chegar
a alguma coisa nova no mercado; descreve.“Dessa forma, a grande empresa
leva um banho desse sentimento de inovacao, e as startups ganham mercado
e vitrine para fazer negdcios com outras empresas’

Para o professor da UFSC, diante da febre de programas de incentivo a esses
negocios, € preciso evitar trés armadilhas. A primeira, que descreve como em-
presas bonsai: pequenas, bonitas, mas que permanecerdo desse jeito por anos,
dentro de incubadoras. A segunda, de empresas batizadas de powerpoint, que
serdo aceleradas para concorrer a fundos com baixa chance de sucesso, pois 0s
investidores de risco ainda sdo poucos para a demanda. E a terceira, do grupo
das laureadas: “vencedoras de diversos concursos nacionais e internacionais,
mas que nao alcancam nem mercado, nem vendas”

Paulo Rabello de Castro, ex-presi-
dente do IBGE e do BNDES, defende
que o tempo para mudangas € finito e
escasso. “Hd 50 anos falhamos com
nosso capitalismo. Isso representa uma
geragdo. Se temos ainda algum com-
promisso com o Brasil, agora precisa-
mos errar menos”, diz. Para ilustrar as
mudangas necessarias, Rabello desenha
o sistema capitalista como uma engre-
nagem da qual fazem parte trés polias
interdependentes: a decisdo de investir,
a produgio, e a apropriacio. “Em ge-
ral falamos muito da polia do meio,

com politicas voltadas ao elemento
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que representa diretamente o PIB. Mas
somos um vexame especialmente na
terceira polia, a da apropriacio — o
que explica, além da desigualdade, as
tremendas disfuncoes na decisdo de in-
vestir”, descreve. “Enquanto ndo deti-
vermos o crowding out cada vez mais
grosseiro de tudo que se produz, nio
superaremos o patrimonialismo atrela-
do ao Estado. E o que vimos até agora
do governo é apenas um arremedo de
politica economica. Ainda é preciso
provar que tem senso de propdsito.”
Castelar ressalta que essa corre¢do

de rumo depende de varios fatores.

“Reduzir o tamanho do Estado nio
pode ser tudo; ha uma institucionali-
dade que tem que ocupar esse lugar,
sem a qual teremos dificuldade em re-
tomar o crescimento”, diz. E isso ain-
da depende do sucesso do governo em
concretizar propostas nada triviais.
Entre as principais, a reforma tribu-
taria e a agenda de privatizacdes. No
caso das privatizacOes, 0 economista
do IBRE observa que as pretensdes so-
bre o tema variam entre os ministérios,
e que o verdadeiro grau de liberalismo
do governo sé se verd na prova do pu-
dim, quando as privatiza¢des mais po-
lémicas efetivamente engrenarem.

Ja sobre a reforma tributdria, ainda
que se trate de um sistema complexo
que gera altos custos de observancia,
além de uma guerra fiscal em torno
do ICMS que nem sempre reflete uma
boa alocagio de recursos, Castelar
lembra que essa reforma “envolve
uma ampla rede de interesses, e mu-
dangas nunca sio neutras em relaciao
aos setores da economia”, afirma. No
caso dos estados, ainda faz parte da
conta de receitas a sinalizacao de uma
revisdio do pacto federativo — que,
lembra, menos tem a ver com Fede-
racdo do que com desvinculagio. “E
uma proposta interessante, radical,
pois envolve interesses de dreas sen-
siveis como satde e educacio. Mas
ainda nao esta claro o que os estados
fardao no dia seguinte, quem vai deci-
dir para onde ird o dinheiro.”

Apesar de tantas questdes em aber-
to, Castelar ressalta que, afora o de-
semprego, hoje o pais apresenta con-
dicoes impares para levar essa agenda
adiante. “A reforma da Previdéncia
esta se encaminhando. Temos uma in-
flagao trienal em 3,5%, juros reais em
2%, e contas externas em ordem, algo

que nem parece o Brasil”, diz.



Melhorar a produtividade da econo-

mia brasileira demanda ndo apenas
trabalhadores qualificados e dispo-
nibilidade de capital como uma alo-
cacdo eficiente de ambos. No caso
do capital, essa eficiéncia tem sido
perseguida pelo Banco Central com
medidas visando mais seguranga, au-
mento da competicdo e da diversifi-
cagdo de fontes de recurso. E que, se-
gundo Joao Manoel Pinho de Mello,
diretor da Diretoria de Organizacdo
do Sistema Financeiro (Diorf) do BC,
sdo destaque na agenda da institui-
¢do. “Quando os diretores € o presi-
dente foram sabatinados no Senado
em fevereiro, foi uma das primeiras
vezes em que o tema principal ndo
foi a taxa bésica de juros, tampouco
inflacdo, mas spread bancério e pre-
co do crédito”, ilustra, classifican-
do esse momento como um sinal de
avanco institucional. “Temos uma
histéria bem-sucedida de 30 anos

Avanco
financeiro

de manutencdo de poder de compra
da moeda, bem como um sistema fi-
nanceiro estavel. Agora essa frente é
sinal natural de evolu¢io do sistema,
chave para a melhora da produtivi-
dade da economia.”

Nesse trabalho, a equipe liderada
por Rodrigo Campos Neto tem o ter-
reno ja pavimentado por mudancas
anteriores, como da taxa de referén-
cia dos empréstimos do BNDES, com
a entrada em vigor da TLP em janeiro
de 2018, combinadas com Selic e in-
flagio em niveis baixos. “Isso torna
os mecanismos de compensacido de
subsidios desnecessarios, 0 que nos
permite passar boa parte da interme-
diacdo financeira para o setor priva-
do”, diz, ressaltando que esse efeito
substitui¢do jd é observado na com-
posi¢do atual do crédito.

Este ano, um dos principais
avancos da agenda se deu com a
mudanca no Cadastro Positivo, que
passou a incluir o consumidor de

forma automdtica, ampliando essa
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base de dados. Com isso, espera-se
promover um acesso mais equanime
a informacdo por varios ofertantes
de crédito visando a um melhor cél-
culo de risco, mais competi¢ao e re-
dugio de taxa de juros. O préximo
passo dessa abertura, diz Mello,
se dard com o avang¢o do open
banking e dos pagamentos instan-
taneos. “Com o open banking, toda
informagdo que hoje pode estar re-
presada em um banco ou entidade
financeira serd democratizada e
aberta para os competidores, desde
que com consentimento do clien-
te”, descreve Mello, indicando que,
ao permitir o compartilhamento
de sua informagdo, a empresa ou
a pessoa fisica estard colaborando
para uma centralizacio de dados
que lhe beneficiara.

Essa democratizacdo de dados tem
como principal foco o desenvolvi-
mento das fintechs, a grande aposta
concorrencial dentro do sistema fi-

nanceiro, define Mello, que hoje ja

Com boas garantias, o crédito barateia

Exemplo da variacao entre crédito consignado e nao consignado —
média simples entre cinco grandes bancos

N&o consignado

Consignado privado

Taxa de juros % a.a.

67,19

31,52

Fonte: B(B. Dados referentes a semana de 16 a 22/7. Bancos selecionados: Bradesco, Itati, Santander, Banco do Brasil e Caixa.
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Joaquim Levy, ex-presidente do BNDES

"O BNDES tem papel importante, principalmente com recursos do FAT, para
irrigar bancos médios e cooperativos que sé podem emprestar em condicoes
competitivas se tiverem acesso a recursos estaveis e relativamente baratos”

comecam a pressionar por uma mu-
danca na estrutura operacional dos
bancos tradicionais. As estimativas
sdo que estas ja passam de 500 no
mercado brasileiro, sendo ao menos
um quinto ofertantes de crédito, que
jid podem operar tanto no sistema
peer to peer, que demanda a ac¢ao de
um intermedidrio, quanto de crédito
direto. “O BC ja formulou e estd em
pratica uma caixa regulatoria mais
leve € mais barata para reduzir a en-
trada de autorizagio para as fintechs.
Naio é leniéncia prudencial, mas um
principio de simetria: se vocé impde
mais risco sistémico, seu tratamento

regulatorio tem que ser mais pesado;
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se menos, o tratamento regulatorio
pode ser mais leve e com isso redu-
zir seu custo de entrada e aumentar
a competi¢do”, descreve, citando o
exemplo das sociedades de crédito
direto — cujas operagoes estdo limita-
das a seu balango, sem poder captar
recursos no mercado —, que ja regis-
tram boa aceita¢ao no mercado.
“Nesse negocio, ndo se fala de
reducido capital, tampouco flexibi-
liza¢do prudencial, mas menos cus-
to de observancia”, refor¢a Joao
André Pereira, chefe do Departa-
mento de Regulacio do Sistema
Financeiro (Denor) do BC. “Temos
uma fragilidade natural do siste-

ma financeiro, que por construcao
sera sempre regulado — observando
a missdo de zelar pela estabilidade
financeira, que hoje abarca nido sé
lavagem de dinheiro, risco de con-
duta como risco cibernético — mas
com o objetivo de ser sempre in-

]

clusiva.” E, completa, fomentan-
do a concorréncia e a inovagio.
“Buscamos responder a esse desa-
fio sempre préximos do mercado,
com muita conversa com agentes
para corrigir o curso de qualquer
defini¢do de ac¢des que estio sendo
propostas pelo BC, com muita con-
sulta publica. Nossa agenda tem
que ser previsivel, transparente, de
forma a deixar clara a direcdo que
estd seguindo, permitir correcoes e
intera¢ao”, resume Pereira.

Outro bra¢o dessa modernizag¢io
e incentivo a concorréncia do siste-
ma financeiro promovida pelo BC
- na gestdo de Ilan Goldfarb, com a
Agenda BC+, agora revisada e reba-
tizada de BC# — sdo as plataformas
de distribui¢ao de produtos de inves-
timento, com o objetivo de ampliar
a oferta de produtos mais rentdveis
a populagio. E cuja materializacao
mais clara até agora se deu com a
chamada guerra das maquininhas,
no segmento de pagamentos, através
da desverticalizacdo entre bancos e
emissores de cartdo de crédito. “Essa
mudanga possibilitou um aumento
brutal da penetragio do cartio de
crédito, com taxas de desconto sen-
do reduzidas e melhorando o acesso
num segmento importante, gerador
de muito emprego, que é o segmento
de microempreendedores, sobretudo
no varejo”, diz Mello.

E, para garantir que essa dinami-
ca de novos canais tenha contrapar-

tida no fluxo de transacdes, Mello



ressalta que o BC também trabalha
em melhorar o desempenho das ga-
rantias depositadas na tomada de
crédito. “E uma agenda mais dificil,
e por ser técnica é aparentemente
despercebida. Mas seus efeitos sdo
grandes”, descreve. Nesse terreno,
os diretores do BC esperam repe-
tir em breve a cartilha do registro
de recebiveis de cartio de crédito,
com impacto direto para o capital
de giro de pequenas empresas e no
varejo, no uso da duplicata eletroni-
ca. “No caso do cartio de crédito,
até ha pouco havia restricio do uso
dessa garantia com o banco com o
qual a empresa tem relacionamento.
Entio trouxemos uma regra para
centralizar a informacdo, registrar
esses recebiveis e garantir que pos-
sam ser usados com qualquer ofer-
tante de crédito, como as fintechs e
outros agentes, incluindo o mercado
de capitais”, descreve Pereira. “Com
isso trazemos seguranca juridica a
essas garantias, bem como operacio-
nal, pois o registro trata também do
processo de liquidagdo. E um esque-
ma mais eficiente, pois dd mais qua-
lidade e flexibilidade ao uso dessas
garantias, e transparente, pois se ga-
rante a visualizacdo dessas garantias
por qualquer credor o qual aquele
lojista deseje ter relacionamento.”
Mello destaca que o sucesso desse
processo € chave para o barateamen-
to do crédito no pais, lembrando dos
resultados, na taxa de juros, de ini-
ciativas como o crédito consignado
para empréstimos pessoais e a alie-
nacdo fiducidria para financiamen-
to de automdveis e imobiliario. “J4
temos vdrios exemplos de que, ndo
importa o governo, sempre que se da
seguranga as garantias, as taxas de

juros caem”, conclui.
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Joao Manoel Pinho de Mello, diretor do Diorf, do BC
"Quando fomos sabatinados no Senado em fevereiro, foi uma das primeiras

vezes em que o tema principal ndo era a taxa basica de juros, tampouco

inflacdo, mas spread bancério e preco do crédito

Papel do BNDES
Segundo Joaquim Levy, ex-presiden-
te do BNDES, esse caminho de diver-
sificagdo e ampliacdo do crédito no
pais ndo deve prescindir do papel do
banco de desenvolvimento. “Apesar
de hoje estarmos em um mundo no
qual o capital é abundante, ele nao
chega sempre no lugar onde deve”,
lembrou Levy, ressaltando que essa
falha de mercado, no caso do crédi-
to, se d4 no acesso limitado de ban-
cos médios e cooperativos a recursos
estaveis e mais baratos.

“Por isso 0 BNDES tem um papel
importante, como agente interme-
didrio para democratizagdo do cré-

"

dito — principalmente com recursos
do FAT, capaz de irrigar essas ins-
titui¢des que chegam na ponta mas
s6 podem emprestar em condig¢oes
competitivas se tém acesso a fundos
relativamente baratos.”

No evento, Levy defendeu que o
BNDES deve ter produtos que res-
pondam a necessidades definidas,
destacando pequenas e médias em-
presas e infraestrutura, “inclusive
com hedge para investidores inter-
nacionais e estrangeiros que nao
tenham muita capacidade de absor-
¢ao de risco”. Para ele, a MP 882,
que libera o banco da obrigacio de
promover pregdes para contratar
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servicos de consultoria na estrutu-
ra¢io de concessdes, dando mais
autonomia a suas escolhas, podera
tornar as contratacoes mais eficien-
tes, bem como promover uma pre-
cificacdo adequada desses servicos.
Ele também defendeu que o banco
ndo pode trabalhar com um nivel
de capitaliza¢do baixo — “ndo exis-
te banco forte que possa realmente
contribuir para o desenvolvimen-
to se ndo estiver capitalizado ade-
quadamente”, e citou como regra
de bolso, “muito efetiva”, ter um
indice de solvéncia (Basileia) em
torno de 20% a 25% da carteira de
empréstimos. “E uma regra que da
robustez para se ter um banco de
desenvolvimento eficaz, que atenda
seus objetivos sendo parceiro desse
capitalismo mais aberto e menos
patrimonialista”, afirmou.

Entre os segmentos alvos de apoio
do banco, Levy deu especial destaque
a dois. O primeiro é o investimento

na industria 4.0 em empresas médias

Empresas médias
com potencial de
inser¢ao tecnoldgica
e negdcios visando a
reduc¢io das emissoes
de carbono devem

ter apoio

em que o componente tecnoldgico
seja chave para sua competitivida-
de, “aos moldes do que o banco de
desenvolvimento alemdo faz naque-
le pais”. O segundo é colaborar na
conversao de setores da economia
para alcancar a emissdo liquida zero
de carbono. “Esse é um segmento

que deveria ser alvo da economia
brasileira, estimulando novos mode-
los de negbcio em segmentos em que
temos vantagem competitiva, como
nas atividades de reflorestamento e
no segmento de energias renovaveis
em geral”, diz.

Gustavo Pimentel, diretor da con-
sultoria em financas sustentaveis Si-
tawi, destacou no evento o crescente
interesse na precificagdo das exter-
nalidades das atividades economicas
em geral, e da tendéncia entre inves-
tidores de reduzirem sua exposi¢ao a
ativos fosseis, privilegiando ativida-
des de impacto ambiental positivo.
“Esse movimento deixou de ser algo
de nicho, indicando que as mudan-
¢as climdticas se tornaram um tema
de fato relevante na decisao de inves-
timento”, diz Pimentel.

De acordo a levantamento realiza-
do pela Global Sustainable Investment
Alliance (GSIA) nos cinco maiores
mercados mundiais, os investimen-

tos voltados a atividades sustentaveis

Distribuicao de fintechs brasileiras, por servico prestado (%)

Crédito/financiamento/renegociacdo de dividas

Fontse: Catlogo Fintech 2018/Sebrae — Abfintechs.
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Moedas digitais/blockchain

Meios de pagamento

Gestdo de investimentos

Financiamento coletivo

Inclui B2B e B2C

Outros

Seguros 2,63%

Gestdo financeira

Eficiéncia financeira

Cambio 1,53%

Bancos digitais 4,83%

10,70%

19,34%

15,60%

15,38%

18%



somaram US$ 30,7 trilhoes em 2018,
registrando um aumento de 34% em
dois anos. Em seu ultimo relatério,
a GSIA aponta que paises com alto
potencial de exploracao desses ativos
sustentdveis, como Canada e Nova
Zelandia, tém ampliado seu interesse
em desenvolver esse mercado de for-
ma mais profissional.

No Brasil, Pimentel aponta que
esse mercado ainda é timido, com
uma estimativa em torno de R$ 340
milhoes em 2018. “Mas é uma ten-
déncia que se consolida, de alinha-
mento de valores, e do cédlculo de
retorno ao do impacto ambiental
positivo que o investimento trara.”

No Rio Money Forum, Mauro
Cunha, presidente da Associagao dos
Investidores no Mercado de Capitais
(Amec), declarou sua esperanga de
que a agenda de ampliagdo e aumen-
to de competi¢io do financiamento
ao setor produtivo capitaneada pelo
governo possa, efetivamente, conso-
lidar o mercado de capitais no Bra-
sil. “Quando pensamos nesse merca-
do, perdemos muitas oportunidades.
Em 1988, por exemplo, tinhamos
uma boa posicdo nos investimentos
globais em emergentes; hoje somos
apenas 6,5% desse mercado, e es-
timativas do Credit Suisse aponta
que em 2030 representaremos ape-
nas 3,5%. Quem vai querer nos dar
ateng¢do com esse nivel de participa-
¢a0?”, questiona.

Para Cunha, essas estimativas
condizem ao histérico de subapro-
veitamento de seu potencial. “Ha
anos estancamos em 300 e poucas
empresas listadas relevantes, com
poucas operagoes, que nao dio conta
da capilaridade do nosso mercado”,
diz. “A India possui 8 mil empresas

listadas. Aqui poderiamos chegar a
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Impacto ambiental influencia decisao de
investimento no mundo

Empresas 4%
Instituicdes de Healthcare 1%
Fundos ligados a religiao 28%
Fundagoes filantrépicas 18%

Governo 15%

15%

Instituicdes educacionais
Fundos de pensao
ONG

Fonte: GSIA.

No fio do bigode

Em 2019:

+ Fundos com USS 8,05 trilhdes es-
tdo comprometidos a nao investir
em fésseis.

+ Esses representam 1.029 instituicoes.

+ Mais de 80% desses fundos séo ge-
ridos por fundos de penséao e de in-
vestimento comercial.

A onda de democratizagao do crédito que aquece o mercado também movimen-
tou as fronteiras além da acado do BC com a aprovacao,em abril,das Empresas Sim-
ples de Crédito (ESQ), iniciativa da Frente Parlamentar Mista das MPES, com apoio
do Sebrae. Tito Ryff, gerente de Politicas Publicas do Sebrae RJ, explica que as ESCs
s6 funcionam com capital préprio, e a negociacao dos empréstimos se da apoiada
no conhecimento entre as partes — o velhono fio do bigode” E feito um contrato,
registrado em uma autoridade autorizada pelo Banco Central ou pela Comissao
de Valores Mobilidrios, e pode-se usar a alienacao fiducidria como garantia; explica,
ressaltando que a movimentacao do dinheiro é feita somente através de débitos e
créditos em conta bancaria. A atuacéo de uma ESC é limitada a seu municipio de
origem e limitrofes. A oferta de crédito sé pode ser realizada com recursos préprios,
e a receita bruta anual ndo pode ser superior a RS 4,8 milhdes.

Somente no primeiro més de aprovada a lei,o0 Sebrae contabilizou a criagéo
de 25 ESCs, com capital total de RS 11,8 milhdes. A estimativa do Sebrae é que
até 2021 haja mil ESCs no pais, movimentando em torno de RS 20 bilhoes anu-
ais de crédito para pequenos negdcios, representando um aumento de 10% na

atual oferta de crédito para esse segmento.

900 empresas que poderiam e deve-
riam participar, em beneficio delas
mesmas e da sociedade brasileira.”
Renato Chaves, do Blog da Gover-
nanga, destaca que uma ampliagido
desse mercado também demandara
melhora na governanga das empresas
abertas, que aprimore o relaciona-

mento entre acionistas, executivos e

conselheiros. “Enquanto nos Estados
Unidos temos assembleias de acio-
nistas transmitidas online, no Brasil,
temos poucos incentivos a partici-
pagio, tampouco uma comunicagao
amigdvel que permita ao acionista
entender os comunicados e fazer sua
analise sobre o investimento que pos-
sui”, exemplifica. (S.M.)
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Até marco de 2019, para o qual ha

dados disponiveis da Pnad Con-
tinua trimestral, o Brasil somou
mais de dez trimestres de aumento
de desigualdade da renda do traba-
lho. Algo que ndo acontecia desde
1989, segundo Marcelo Neri, dire-
tor do FGV Social. Nesse periodo,
o indice de Gini “trabalhista” su-
biu num ritmo 50% mais acelerado
do que nos tempos de queda, entre
2001-2014, considerados a época
de ouro na reducdo da pobreza do
pais. “Até o inicio de 2014, o bem-
estar do brasileiro aumentava em
média 6% ao ano, numa compo-
sicdo de cinco pontos referentes a
renda, e 1 ponto de redugdo da de-
sigualdade. Depois disso, o ritmo
de crescimento de 6% chegou a se
transformar em queda de 7%, no

ano fechado no primeiro trimestre
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Conectar
avancos

de 2016. Mais do que uma brutal
recessao, vivemos uma brutal re-
versao”, descreve.

Para ilustrar o nivel de frustra-
¢do gerado por essa perda, Neri
compara a distribui¢ao da evolu-
¢do da renda do brasileiro neste
inicio de século com a do restante
do mundo. No mundo, esse movi-
mento ficou conhecido pelo grafico
de elefante elaborado pelo econo-
mista Branko Milanovic, com o
qual ele desmistificou a tese de que
nesse periodo, marcado por um in-
tenso movimento de globalizagdo,

tenha se registrado aumento da de-

sigualdade. O estudo de Milanovic
indica um intenso ganho de renda
da classe média de paises em desen-
volvimento, grande parte respondi-
do pela China e outros paises asia-
ticos, mas sem a mesma vantagem
para a classe média mais vulneri-
vel de paises desenvolvidos, que
fica no zero a zero. J4 entre 0s 20%
mais ricos, ela cai, e volta a subir
para o 1% mais rico, formando a
tromba non grata do elefante. No
Brasil, por sua vez, esse movimen-
to ndo deixa duvidas: é uma reta
que comega no alto, representando

o ganho dos mais pobres — tendo

No Brasil, evolucao da renda beneficiou mais pobres
crescimento real da renda de 1988 a 2011,em %
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Crescimento, equidade e bem-estar social
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Fonte: FGV Social baseado nos microdados da Pnad Continua Trimestral/IBGE — Renda Habitual.

como carro-chefe a renda do traba-
lho, ressalta Neri — com ganhos de-
crescentes até a parcela mais rica.
Além de jogar areia nas engrena-
gens da atividade, colaborando para
a lenta recuperagio da economia
brasileira, essa reversio descrita re-
flete, na opinido de Neri, a falta de
sustentabilidade do modelo que im-
pulsionou a reducdo da pobreza no
inicio deste século. “Conseguimos
fazer com que a renda aumentasse,
e que crescesse mais entre 0s mais
pobres. Mas pecamos na conexio
desse movimento com a economia”,
diz. “Fizemos o dever de casa quan-
to as estatisticas sociais bdsicas.

Avancamos em escolaridade, em ex-

pectativa de vida, mas acabamos es-
quecendo de licdes primordiais para
perenizar esses ganhos.”

Um dos elementos promotores
dessa desconexao, para Neri, foi o
atraso na realizacio de uma reforma
da Previdéncia. “O Brasil gasta hoje
quase 14% do PIB em Previdéncia.
O Japao, que é o mais longevo, gas-
ta 10%, e temos 50% menos idosos
que naquele pais. E claro que preci-
sdvamos adequar o sistema aos ga-
nhos conquistados”, afirma.

Na pesquisa “Qual foi o im-
pacto da crise sobre a pobreza e
a distribui¢ao de renda”, do FGV
Social, Neri defende que a atual es-

trutura de gasto previdencidrio tem

1T/17

2,61%

21 /17
31/17
AT /17
1T/18
27/18
37/18
4T/18
1T/19

e Bem-estar

sido desvantajosa tanto do ponto
de vista fiscal quanto social, es-
pecialmente por sua indexag¢do ao
salario minimo. Para ilustrar sua
defesa, ele cita que em 2015, quan-
do o Bolsa Familia foi congelado e
o saldrio minimo teve ganho real, o
percentual de pobres no Brasil su-
biu 19,3%, somando 3,6 milhoes
de pessoas as estatisticas. Nesse
ano, enquanto a renda per capita
dos grupos afetados pelo saldrio
minimo registrou queda de 3,8%, e
a média da renda retraiu 7%, a dos
mais pobres caiu 14%. “Em termos
de multiplicador de gasto publico,
o Bolsa Familia tem um impacto

trés vezes maior que o dos gastos
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Marcelo Neri, diretor do FGV Social
"Conseguimos fazer com que a renda aumentasse, e que crescesse mais entre os
mais pobres. Mas pecamos na conexao desse movimento com a economia”

Mais educados, mas nao produtivos
evolucdo da relacdo entre escolaridade e produtividade
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previdencidrios e 1,68 maior que o
abono salarial do PIS/Pasep”, cita
no documento.

No Rio Money Forum, o diretor
do FGV Social ainda analisou dados
de produtividade para mostrar que,
além de daninha, essa desconexio
entre social e econdmico nio é nova.
“Até o final dos anos 1970, quando
a produtividade brasileira registra-
va forte crescimento, a escolaridade
média do brasileiro mal chegava aos
3 anos de estudo”, diz, lembrando
que a origem do salto produtivo do
milagre econémico se deu funda-
mentalmente por uma mudanca na
estrutura industrial brasileira. “J4
nos anos 2000, registramos avan-
¢os significativos na educagio, mas
a produtividade praticamente nio
se moveu”, compara.

Neri ressalva, entretanto, que ha
ganhos registrados na ultima década
que nio podem se considerar perdidos,
mas que precisam ser mais bem enca-
minhados. “Se olharmos o Indice de
Desenvolvimento Humano (IDH), que
congrega educacido, renda e expectati-
va de vida, veremos que o palis saiu de
uma posi¢io de 85% dos municipios
com IDH muito baixo em 1991, basi-
camente um nivel africano, para 0,6%
em 2010. Tem algo de estrutural ai”,
exemplifica. No caso da educacio,
Neri considera que a principal medida
é a concretizagdo da reforma do ensi-
no médio, para estreitar a conexao da
escola com o mercado de trabalho.
“Talvez esses sejam desafios de um ca-
pitalismo 1.0, e nao 4.0, mas sio fun-
damentais para que consigamos avan-
car sem desperdicar as ligdes tiradas
deste periodo”, conclui. (S.M.)



Um dos elementos que deve ganhar

destaque no debate sobre desigual-
dade é como mitigar seu aumento
frente ao envelhecimento da popula-
¢do — de acordo a projegdo revisada
pelo IBGE no ano passado, em 2060
as pessoas com 65 anos ou mais de-
verdo representar 25,5% da popu-
lagao (58,2 milhodes), contra 9,2%
(19,2 milhoes) em 2018 — e a fixa¢do
de idade minima de aposentadoria
acima de 60 anos prevista na refor-
ma da Previdéncia — que estabelece
a extensdo do tempo na ativa, sem
uma contrapartida clara no mercado
das condicoes de empregabilidade
dos trabalhadores mais velhos.
Antonio Nogueira Leitdo, ge-
rente do Instituto de Longevidade
Mongeral Aegon, recorda que hoje
a idade média de aposentadoria
no regime geral (RGPS) por tem-
po de contribui¢io é de 54 anos
— com beneficio médio de R$ 1,9

Ampliar
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oportunidades

mil, e uma expectativa de sobrevi-
da de 25 anos —, e que boa parte
da populacdo aposentada que per-
manece em atividade ji o faz por
necessidade financeira. “Pesquisa
da Sociedade de Prote¢io ao Cré-
dito (SPC) de dezembro de 2018
aponta que, entre os aposentados
que se mantinham na ativa, 47%
afirmavam necessidade de comple-
mentar sua renda, e apenas 21% o
faziam por desejo de permanecer
no mercado de trabalho”, afirmou,
no Rio Money Forum. Em 2018, o
percentual da populagdo acima de
60 anos que trabalhava, de acordo
a Pnad Continua, era de 7,2%, em
torno de 7,5 milhdes, sendo 45%
atuando por conta propria.

Leitdao defende que a necessidade
de se promover solucdes para mitigar
o preconceito motivado pela idade e
a alta taxa de informalidade nessa
faixa etdria vai além das politicas
publicas de cunho assistencial. Em
parceria com a Fundagdo Instituto
de Pesquisas Econdmicas (Fipe), o
Instituto de Longevidade Mongeral
Aegon apresentou em 2016 a pro-
posta de um projeto de lei que visa
estimular a contratacio de traba-
lhadores aposentados acima de 60
anos, a partir de um regime diferen-
ciado. O Reta (Regime Especial de
Trabalho do Aposentado) consiste
em isentar o empregador de contri-
buicdes previdencidrias e depdsitos
do FGTS, em contratos de até 25

horas semanais de trabalho, sem a
necessidade de uma escala fixa.

Em artigo publicado em 2016
pelo Ipea, o jornalista e pesquisa-
dor especialista em economia da
longevidade Jorge Felix reforca
que, para mitigar a fragiliza¢do
laboral registrada a partir dos 50
anos, sao necessarias acoes em va-
rias frentes, unindo politica publi-
ca, legislagdo e iniciativa privada.
No texto, Félix alerta que, ao ndo
fazé-lo, dificulta-se que as pessoas
satisfacam os critérios de elegibili-
dade para aposentadoria, reduz-se
a renda da populagdo idosa e com-
promete-se 0 mercado consumidor
— minando, por tabela, o desenvol-
vimento economico.

Felix cita que desde a década de
1980 a Franga possui politicas fo-
cadas na redugdao do desemprego
ou subemprego nessa faixa etaria, a
partir de contratos de trabalho mais
flexiveis em termos tributdrios, sa-
lariais e de beneficios. “No Brasil,
as legislagoes atuaram de forma in-
dependente umas das outras, e as
empresas passam, até hoje, distan-
tes dessa empreitada”, afirma. En-
tre as recomendagdes de Felix para
o0 caso brasileiro estdo a revisio da
Politica Nacional do Idoso, para
uma melhor articulagdo com as le-
gislacoes previdencidria e trabalhis-
ta; fomento a educacido continuada
e incentivo para as empresas adota-

rem jornadas flexiveis. (S.M.)
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