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Resumo

Neste Texto para Discussdo, levanto algumas hipdteses para responder a pergunta-
chave: por que a economia brasileira ndo tem um crescimento sustentado em longo
prazo desde 19807 Discuto, inicialmente, a substituicio do desenvolvimentismo pelo
neoliberalismo como ideologia orientadora das equipes econdmicas dos governos.
Depois, abordo a disjuntiva entre mercado externo e mercado interno. Por fim, analiso
a perspectiva futura de desemprego tecnoldgico face a Revolugao Industrial 4.0 e as
inovacOes financeiras, destacando as possiveis rea¢des politicas a esse quadro de
desemprego desesperador. Uma seria a saida via massificacdo do Ensino Superior, outra
seria a alternativa oferecida pelo populismo de direita com caracteristica armamentista
ou neofascista. Contra esta, apresento na conclusdo algumas ideias para um programa
alternativo de obtencdo dos bens basicos universais para uma boa vida.

Palavras-chave: Desenvolvimento Econdmico, Mudanca Tecnoldgica, Crescimento
Keywords: Economic Development, Technological Change, and Growth

Classificagdo JEL / JEL Classification: 011 Macroeconomic Analyses of Economic
Development / 016 Economic Development: Financial Markets; Saving and Capital
Investment; Corporate Finance and Governance.
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Introducao

No primeiro trimestre de 2019, havia 28,3 milhdes de pessoas de 14 anos ou mais
de idade subutilizadas: 13,4 milhdes eram desocupadas, 6,8 subocupadas por
insuficiéncia de horas trabalhadas e 8,2 milhGes compunham a for¢a do trabalho
potencial, divididas entre 4,8 milhdes de desalentados e 3,3 milhdes de nao
desalentados. A taxa total de subutilizacdo da forca do trabalho era 25%, crescente
desde o 49 trimestre de 2014, quando era 14,9% e se encerrou a Era Social-
Desenvolvimentista.

Em tempo de procura de trabalho, 2,1 milhdes procuravam a menos de um més,
6 milhdes de um més a menos de um ano, 1,9 milhdo de um ano a menos de dois anos
e 3,3 milhdes de dois anos ou mais. Totalizavam os 13,4 desocupados.

As pessoas desocupadas, na semana de referéncia da pesquisa (PNADC-IBGE),
estavam sem trabalho capaz de gerar rendimentos para o domicilio. Nessa semana
tomaram alguma providéncia efetiva para conseguir trabalho no periodo de referéncia
de 30 dias e estavam disponiveis para assumi-lo na semana de referéncia.

As pessoas subocupadas por insuficiéncia de horas trabalhadas, na semana de
referéncia, trabalharam habitualmente menos de 40 horas no seu Unico trabalho ou no
conjunto de todos os seus trabalhos, mas gostariam de trabalhar mais horas além dessas
habitualmente trabalhadas. Elas estavam disponiveis para trabalhar mais horas no
periodo de 30 dias, contados a partir do primeiro dia da semana de referéncia.

A forca de trabalho potencial, na semana de referéncia, era composta de pessoas
ndo classificadas como ocupadas e nem como desocupadas, mas possuidoras de um
potencial de oferecerem forga de trabalho. Este contingente é formado por dois grupos:

1. pessoas realizando busca efetiva por trabalho, mas sem se encontrarem
disponiveis para trabalhar na semana de referéncia, principalmente, por cuidar
de afazeres domésticos, do(s) filho(s) ou de outro(s) parente(s), ou estavam
estudando, terem problemas de saude ou gravidez, serem muito jovem ou muito
idosa;

2. pessoas, mesmo nao tendo realizado busca efetiva por trabalho, principalmente,
por ndo conseguirem trabalho adequado, ndo terem experiéncia profissional ou
qualificacdo, ndo conseguirem trabalho na localidade, gostariam de ter um
trabalho e estavam disponiveis para trabalhar na semana de referéncia.

Depois de atingir o pico maximo da série historica no 12 trimestre de 2017, com
13,7%, dois anos depois, a taxa de desocupagdo baixou apenas um ponto percentual. A
economia brasileira continuou rastejante.
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Em certos estados, a situagdao esta muito pior se comparada a média nacional.
As taxas de desocupacdo do Amapa (20,2%) Bahia (18,3%) e Acre (18,0%) foram as mais
altas no 12 trimestre de 2019. As menores taxas foram observadas em Santa Catarina
(7,2%), Rio Grande do Sul (8,0%) e Ronddnia (8,9%).

Em regido metropolitana, as taxas de desocupagdo das maiores foram S3o Paulo
com 14,8% e Rio de Janeiro com 15,4%. Recife tinha 18,3% e Salvador, 18,7%.

Muitos economistas ao enxergarem apenas os numeros, friamente, e ndo as
pessoas por tras deles, adotam o individualismo egoista e ndo o altruismo, isto &,
tendéncia ou inclinagdo de natureza instintiva capaz de incitar o ser humano a
preocupac¢do com o outro. Ndo obstante sua atuagao espontanea, deve ser aprimorada
pela Educagdo Superior, evitando-se assim a agdao antagonica dos instintos naturais do
egoismo.

Todo economista necessita ter empatia. Esta é a capacidade de se identificar
com outra pessoa, de sentir o que ela sente, e de apreender do modo como ela
apreende. Trata-se de um processo psicolégico de identificagcdo, onde o individuo se
coloca no lugar do outro e, com base em suas proprias suposicdes ou impressoes, tenta
compreender o comportamento do outro. Em sua formacdo de cognicao do eu social, o
economista adquire a virtude da empatia mediante trés aptidoes:

1. para se ver do ponto de vista de outra pessoa,
para ver os outros do ponto de vista de outra pessoa ou
3. para ver os outros do ponto de vista deles mesmos.

Sob o ponto de vista do individualismo metodoldgico, as alegacGes causais do
holista, aquele dotado de uma visdao do todo, ou seja, a economia como um sistema
complexo emergente das interagdes entre multiplos individuos, instituicdes e paises,
devem ser complementadas por relatos dos mecanismos subjacentes ao nivel dos
individuos. Por sua vez, os termos holistas sdao frequentemente especificados como
descricbes das propriedades estatisticas de um agrupamento ou de organiza¢des
sociais. Por exemplo, em uma visdo holistica, a alta taxa de desemprego pode ser
apontada como causa de uma alta taxa de criminalidade. Seria um tipo especial de
alegacdo causal via relagao funcional.

Outro exemplo da dificuldade de transitar entre o individualismo metodoldgico
e holismo metodoldgico diz respeito as Contas Nacionais. O que elas dizem a respeito
dos individuos? Elas sdo descricdes da cadeia de eventos até o nivel individual, capazes
de ligarem a causa e o efeito descritos em termos holistas? Sendo assim, essas Contas
Nacionais deveriam especificar as leis ou as regularidades orientadoras das transicdes
entre eventos macros e micros — e vice-versa em um sistema complexo interativo.
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O coordenador de Economia Aplicada do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundagdo Getulio Vargas (IBRE-FGV), Armando Castelar, afirma o Brasil estar ficando
cada vez mais pobre em termos relativos, se comparado a outros paises. O pais fica mais
distante dos paises de renda alta, como os EUA, em vez de se aproximar. Nesse sentido,
é um processo inverso ao desenvolvimento. “E um processo de subdesenvolvimento ndo
em relacdo a simesmo, mas em relagdo ao resto do mundo”, declarou (Valor, 21/05/19).

O critério de paridade de poder de compra busca eliminar as diferengas de custo
de vida, facilitando a comparacao entre os paises. O Brasil perdeu terreno em relacdo a
outros emergentes nas ultimas décadas, distanciando-se do nivel de renda dos paises
desenvolvidos, em vez de se aproximar. No fim da Era do Desenvolvimentismo (1930-
1980), seja o nacional-desenvolvimentismo anterior ao golpe militar de 1964, seja o da
modernizacdo-conservadora dos anos 60 e 70, a proporc¢ao do PIB per capita do pais em
relacdo ao dos Estados Unidos era de 39% em 1980. Hoje, corresponde a pouco mais de
um quarto do americano: 25,8%.

Nesse periodo:

. o PIB per capita do Chile passou de 27,4% para 41,5% do indicador dos EUA;
. o da China, de 2,5% para 28,9%; e
° o da Coreia do Sul, de 17,5% para 66%.

Em 1980, o PIB per capita brasileiro era de USS 11.372. Em 2018, ele se elevou
para USS 14.359, mas nesse periodo o norte-americano se elevou de USS 29.158 para
USS 55.650. O indicador americano aumentou 91%, enquanto o brasileiro se elevou
apenas 26% nesses 38 anos.

No mesmo periodo, o PIB per capita sul-coreano cresceu 623%, e o chileno,
189%. O melhor exemplo a se espelhar é o da Coréia do Sul, e nao o do Chile, onde a
desigualdade se elevou com o regime de capitalizacdo empobrecedor dos idosos
aposentados.

O PIB per capita da Coréia do Sul em 2018 era USS 36.756. Equivalia a dois tercos
do americano. Ha quase quatro décadas, o indicador brasileiro era superior ao dobro do
sul-coreano. Nesse periodo, o pais asidtico fez macicos investimentos em capital fisico
(infraestrutura e fabricas) e capital humano. Segundo o FMI, a Coreia do Sul investe o
equivalente a 30% do PIB. Em 2018, a taxa de investimento do Brasil foi de apenas 15,8%
do PIB.

O mau desempenho dos alunos brasileiros em testes como o Programa
Internacional de Avaliacdo de Estudantes (PISA, na sigla em inglés) sinaliza a necessidade
de priorizar a Educag¢do, desde o Ensino Fundamental até o Ensino Superior, para
melhorar a trajetdria futura do PIB per capita do pais. Os resultados obtidos por
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estudantes de outros paises sao muito melhores se comparados os Brasil. Esse é um dos
fatores determinantes do crescimento socioeconémico.

O atual quadro da atividade no pais esta mais préximo do conceito de
estagnagdo (baixo crescimento positivo) ou se aproxima de uma depressGo (dois
trimestres seguidos com queda absoluta ou “crescimento negativo”)? Na verdade, os
economistas ndo tém um consenso a respeito da resposta a uma pergunta bdsica: por
que a economia brasileira ndo tem um crescimento sustentado em longo prazo desde
19807

Neste Texto para Discussdao, levantarei algumas hipdteses para responder a
pergunta-chave: por que a economia brasileira ndo tem um crescimento sustentado em
longo prazo desde 19807 Discutirei, inicialmente, a substituicdo do desenvolvimentismo
pelo neoliberalismo como ideologia orientadora das equipes econdmicas dos governos.
Depois, abordarei a disjuntiva entre mercado externo e mercado interno. Por fim,
analisarei a perspectiva futura de desemprego tecnolégico face a Revoluc¢do Industrial
4.0 e as inovagdes financeiras, destacando possiveis reagdes politicas a esse quadro de
desemprego desesperador. Uma seria a saida via massificacdo do Ensino Superior, outra
seria a alternativa oferecida pelo populismo de direita com caracteristica armamentista
ou neofascista. Contra esta, apresentarei na conclusdo algumas ideias para um
programa alternativo de obtenc¢do dos bens basicos universais para uma boa vida.

O objetivo deste Texto para Discussao é tentar responder a pergunta-chave do
Renato Russo: que pais é este?! Suas respostas constituem uma expressao ética e
dramatica do sentimento popular, porém, também sdo simpldrias, embora motivadoras
de acdes coletivas ou politicas.

“Nas favelas, no Senado, sujeira pra todo lado, ninguém respeita a Constituicdo,
mas todos acreditam no futuro da na¢do”. Serao os culpados o crime organizado ou a
politica desorganizada?

“Na morte, eu descanso, mas o sangue anda solto, manchando os papéis,
documentos fiéis, ao descanso do patrdo”. Serd a violéncia fruto da urbanizacdo,
acelerada pela migracdo campo-cidade e explosao demografica (populacdo multiplicada
por 10 vezes no século XX), com a for¢ca do trabalho abundante subutilizada (28,3
milhGes pessoas) ou explorada (por exemplo, 11,5 milhdes de empregados no setor
privado sem carteira de trabalho assinada)?

“Terceiro mundo se for, mas é piada no exterior. Mas o Brasil vai ficar rico, vamos
faturar um milhdo, quando vendermos todas as almas dos nossos indios num leilGo”. O
atual mandatdrio envergonha o pais no exterior. Seu “projeto de Nacdo” é o leildao de
todos os bens publicos, supostamente, até as reservas indigenas na Amazénia legal.

Vender a terra dos nativos é uma longa tradicdo histdrica, aqui, nestes tristes trépicos.
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Perda de Dinamismo pela Substituicao do Desenvolvimentismo pelo
Neoliberalismo

Apds quatro anos em alta entre 2010 e 2013, a renda per capita recuou 0,3% em
2014, inicio do periodo recessivo, seguido por quedas mais profundas em 2015 e 2016,
auge da crise, quando recuou 4,4% e 4,1%, respectivamente. O PIB (Produto Interno
Bruto) per capita cresceu 0,3% em 2018, repetindo o desempenho registrado um ano
antes.

O crescimento econdmico foi de 1,1% em 2018, uma alta também igual a
apresentada em 2017. O crescimento brasileiro no quinquénio 2014-2018 apenas nao
foi pior se comparado ao encerrado em 1992, isto é, aquele da politica econ6mica
“feijao-com-arroz” e do Plano Verao do Mailson da Nébrega até o Plano Collor, desde o
inicio do século XXI. O PIB per capita de 2018 ainda era 8,1% menor se comparado ao
de 2013.

E provdvel a renda per capita terminar a década atual sem nenhum avango em
relacdo ao periodo entre 2001 e 2010, caso se concretizem as projecdes pessimistas
para este e o préximo ano. Em termo decenais, esse seria o segundo pior resultado
desde o inicio do século passado, perdendo apenas para a década de 1980, quando o
rendimento médio do brasileiro recuou 0,5% em relagdo aos dez anos imediatamente

anteriores.
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O banco americano Goldman Sachs registra o PIB per capita brasileiro, a divisao
de todos os bens e servicos produzidos no pais pelo nimero de habitante, ja ter caido
0,3% entre 2011 e 2018. Veja o grafico 1. Entre 1981 e 1990, o recuo havia sido de 0,5%.
Os anos 1991-2000, na Era Neoliberal, a média anual foi de apenas 0,9%. Na Era Social-
desenvolvimentista, predominante nos anos 2001-2010, elevou-se para 2,5%.

A média de variacdo anual do PIB per capita, desde o inicio do século XX, é
estimada em 2,4%, ou seja, as duas primeiras décadas do século passado, durante a
Republica oligarca-liberal, e quando predominou politica econ6mica neoliberal ficaram
abaixo dessa média. Dai surge uma primeira hipétese para o baixo crescimento apds
1980: a auséncia de um Estado desenvolvimentista ou intervencionista diretamente na
producdo.

Apds ser a economia com maior crescimento até 1980, o crescimento da renda
real per capita despencou durante as ultimas quatro décadas. Nesse periodo (1981-
2020), o crescimento real do PIB per capita deve ficar, na média, perto de 0,8%, estima
o banco norte-americano. Nesse ritmo, levariam 87 anos (ou quatro gerac¢des) para se
dobrar a renda real per capita dos brasileiros.

A contracdo de 2015-2016 foi a mais profunda por dois anos consecutivos em
mais de cem anos, inclusive 1930-1931, apds o crash de 1929 nos Estados Unidos. O
crescimento do PIB depois do golpe de 2016 também decepcionou nos ultimos dois
anos: 2017-2018.

Grafico 2
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A média anual do PIB real, desde o inicio do século XX, é estimada em 4,4%. Veja
o Grafico 2. Entretanto, quando o Brasil tinha a economia com maior crescimento
sustentado em longo prazo, no mundo, de 1901 a 1980, essa média foi 5,5% —e a do PIB
per capita 3,2% aa. Em contraste, apds esse periodo desenvolvimentista, as médias de
ambos cairam para, respectivamente, menos da metade (2,3%) e de um tergo (1%).

Embora seja tentador se satisfazer ideologicamente com essa primeira hipotese
— presenc¢a ou auséncia de um Estado desenvolvimentista —, temos de ter cuidado com
aleviandade, lembrando-nos do sempre citado aforismo “para todo problema complexo
existe sempre uma solugdo simples, elegante e completamente errada” (H. L. Mencken,
“The Divine Afflatus” in New York Evening Mail, 16 November 1917).

N3o bastard a reforma da Previdéncia Social para “restaurar o estado de
confianga empresarial”. As decisOes de investimento das empresas nao-financeiras
dependem de fatores objetivos: grau de endividamento, lucro com o ritmo de vendas,
grau de utilizacdo da capacidade produtiva, inovagao tecnoldgica e oferta de mao-de-

obra.

O ministro de Economia ndo aponta sequer o mecanismo de transmissdo entre
a esperada queda de gastos previdencidrios (apenas em longo prazo) e a necessidade
imediata de substituicdo dos gastos privados por gastos em investimentos publicos.
Agueles estdo inibidos pelas expectativas empresariais pessimistas quanto aos
determinantes do investimento.

Ajuste fiscal se fara durante um crescimento sustentado — e ndo em recessao
econdmica. Com a retomada do crescimento, todos indicadores em relacdo ao PIB
melhorardo, inclusive porque a arrecadacao fiscal e a previdencidria aumentarao.

Sua ldgica de banqueiro de negdcios sé |lhe permite pensar em vender o
patriménio publico para resgatar a titulos de divida e propiciar boas oportunidades para
seus ex-parceiros. Mas isso serd so troca de propriedades, ou seja, apropriacao de valor
sobre os ativos ja existentes sem adicionar valores e gerar novos empregos.

Abordagem da Demanda Externa

Uma primeira hipdtese para investigacdo da estagnacdo da economia brasileira
diz respeito a prioridade assumida como objetivo pela politica econémica, seja pela
forca dos fatos, seja pela forca politica, como fossem alternativas incompativeis entre
si: ou crescimento ou estabilizac¢do inflaciondria. A meta de inflacdo tem predominado.

No fim do regime militar, as duas maxidesvalorizacdes da moeda nacional —em
dezembro de 1979 e fevereiro de 1983 —, justificadas para obter um superdvit comercial
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e pagar o servigo da divida externa, contraida durante o milagre econémico brasileiro,
além da reciclagem dos petroddlares, alteraram o patamar inflaciondrio. A taxa de
inflagdo de 70% ao ano, na segunda metade nos 70’s, foi para 110% e dai para o patamar
inercial de 220% apds os choques cambiais.

Desde o fim do regime ditatorial, deixando tal “heranc¢a maldita”, além da “crise
do subprime brasileiro” (“avant la lettre”), toda a prioridade foi concedida a
estabilizacdo da moeda nacional. Justificava-se antes: o regime de alta inflacdo era
incompativel com qualquer planejamento em termos reais e levava a perda do poder
aquisitivo dos detentores da moeda strictu sensu. Esta era a “moeda dos pobres” sem
conta bancaria e, em consequéncia, sem protecdao contra a inflagdo, em favor da
“moeda dos ricos”, a quase-moeda indexada. Bancos lucravam com a captacdo sem
correcdo monetdria e a aplicagdo com ganho inflaciondrio.

Essa prioridade anti-inflacionaria se prolonga desde entdo, mesmo depois da
troca monetaria por uma moeda indexada ao dodlar, no Plano Real, e sua relativa
estabilizacdo em uma banda cambial. A nova escalada inflaciondria pela depreciacdo da
moeda nacional em 2002 foi combatida com uma forte politica econémica
contracionista em 2003, para evitar a queda do saldrio real e obter a confianca dos
detentores do estoque de riqueza liquida no governo de origem trabalhista.

A partir do segundo semestre do primeiro governo Lula, os bancos publicos
passaram ja a estimular o crescimento econdmico com crédito. Foi reforcado em 2004
pelo langcamento do crédito direcionado e, depois de 2005, pela retomada do crédito
imobilidrio, fora os incentivos fiscais concedidos aos bens de consumo duravel.

No entanto, a diretoria ortodoxa do Banco Central do Brasil, presidida por
Henrique Meirelles e composta com representantes de O Mercado, abortou aquela
retomada promissora no segundo semestre de 2004. A experiéncia “oficiosa” de um
Banco Central independente, de fato, mas nao de direito, evidencia: ndao havera soluc¢ao
unilateral, tanto no déficit nominal do setor publico (-7,3% do PIB sendo -6% do PIB em
pagamento de juros no 12 trimestre de 2019), quanto na tendéncia a apreciacdo da
moeda nacional, enquanto o juro for uma variavel sob o livre arbitrio de sua diretoria
composta por economistas ortodoxos, sem pluralismo de ideias.

Ela, costumeiramente, provoca a disparidade entre a taxa de juros interna e a
externa e eleva o cupom cambial. Concentra riqueza financeira, inclusive com o conflito
de interesses ao “legislar em causa propria”. Falta-lhe o mandato dual, ou seja, limitar
seu arbitrio entre duas metas: controle da inflacdo e expansao do emprego.

Com o contumaz “stop-and-go” da politica monetdria o PIB se tornou muito
flutuante ou sem sustentacao tal como um “voo-de-galinha”. Sua dinamica estd colada
nas flutuacdes do consumo (64% do PIB) e ndo tanto nas grandes oscilagdes das taxas
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do investimento, multiplicadoras da renda recebida, um dos impulsionadores do
consumo junto com o crédito. Na chamada “Nova Matriz Macroecondmica”, a FBCF de
2010 a 2014 se manteve acima do patamar de 20% do PIB. Mas, desde a volta da Velha
Matriz Neoliberal em 2015, caiu ja no ano seguinte para o patamar de 15% do PIB.

As exportagoes liquidas, isto é, descontadas das importag¢des, constituiram um
saldo muito diminuto, mesmo em periodo quando se inflava a “bolha de commodities”
(de setembro de 2001 a setembro de 2011) pelo efeito China. Houve superdvits
comerciais crescentes de 2001 (USS 2,7 bilhdes) a 2006 (USS 46,5 bilhdes) e queda
progressiva desses saldos positivos até atingir um déficit comercial em 2014 (-USS 3,9
bilhGes). Com a grande depreciacdo da moeda nacional em 2015 e a crise recessiva no
biénio 2015-16 (-7,2% no PIB) o superavit comercial em 2016 atingiu USS 45 bilhdes,
USS 64 bilhdes em 2017 e USS 53 bilhdes em 2018, mas foi incapaz de sustentar uma
elevacdo da taxa de crescimento econémico.

A corrente de comércio brasileira (soma das exportacdes e importacdes) cresceu
13,7% em 2018. As exportagdes alcangaram USS$ 239,5 bilhGes enquanto as importagdes
registraram USS 181,2 bilhdes. O saldo comercial teria ficado em USS 58,3 bilhdes,
segundo a COMEX, o segundo melhor desempenho registrado desde 1989.

No ano de 2018, as exportacdes cresceram 9,6% e registraram a maior cifra dos
ultimos cinco anos. As importagdes aumentaram 19,7% e atingiram o maior valor desde
2014. A corrente de comércio foi de USS 420,7 bilhdes, superando em USS 52 bilhdes o
resultado de 2017 e atingindo o maior valor desde 2014, quando somou USS 454
bilhdes. Comparada com o PIB de 2018 (USS 6.827,6 bilhdes), essa corrente representa
s6 6,1%.

O aumento das exportacdes se deu pelo segundo ano consecutivo apds
sucessivas quedas entre 2012 e 2016. O valor de USS 239,5 bilhdes, exportado em 2018,
aproxima-se do nivel de 2013, quando foram exportados USS 242 bilhdes. O Brasil situa-
se em 232 lugar no ranking dos paises exportadores, abaixo dos paises ricos, asiaticos e
um arabe. Exporta o equivalente a 2/3 do valor exportado pelo México, integrado no
NAFTA: USS 360 bilhdes.

A economia brasileira é muito fechada (baixa relacdo entre o fluxo de comércio
exterior e o PIB) se comparada com as dos paises ricos acima da linha do Equador. Com
a globalizacdo, suas economias se tornaram interdependentes, demonstrando a busca
de autossuficiéncia nacional ndo ser o caminho para a prosperidade.

Quando se analisa a decomposicdo do crescimento do PIB, desde 2007, a
contribuicdo em pontos percentuais (p.p.) da demanda externa so foi positiva em 2014
(0,1 p.p.), 2015 (2,7 p.p.), 2016 (1,6 p.p.) € 2017 (0,1 p.p.). As Contas Nacionais do IBGE
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revelam a demanda interna ter dado em todos os anos, exceto no biénio 2015-16, a
maior contribuicdo ao crescimento.

A proposta novo-desenvolvimentista do Brasil adotar o “modelo asiatico de
exportagdo”, integrando sua economia industrial ao resto do mundo, parece ser
inexequivel apenas com base na depreciagdao da moeda nacional. Exigiria um choque
cambial de tamanho extraordinario, com consequéncia inflaciondaria, seguido de choque
de juros. A reacdo ao choque de precos basicos seria de elevacao dos custos salariais e
dos custos de bens intermediarios, destacadamente dos importados, possivelmente
pelo “esmagamento de lucros” retirando a vantagem cambial inicial dos exportadores.

O modelo da industrializagdo, na fase nascente, predominante no
desenvolvimento anterior a 1980, com “capitalismo de compadrio” e reserva do
mercado interno nacional, pds-tudo, também tem de ser repensado. Isso porque, em
2018, a industria de transformacado representou apenas 11,3% do PIB, isto é, quase a
metade dos 20% registrados em 1976 a pregos constantes. O setor industrial vem
perdendo participagdo no PIB do Brasil desde os anos 1980. Pior, ndo oferece empregos
suficientes para atender o antes chamado “exército industrial de reserva”.

Segundo o IEDI, Entre 1980 e 2016, o PIB do Brasil cresceu a uma taxa média de
2,17% ao ano (a.a.) e a sua populacdo a 1,47% aa. Logo, o valor adicionado bruto da
industria de transformagdo cresceu apenas 0,66% aa. Por consequéncia, houve declinio
relativo da industria na economia do pais e queda do PIB manufatureiro per capita.

Devido principalmente a industrializacdo na China, ndo houve retrocesso da
industria na estrutura produtiva mundial. Para o “Mundo exceto China”, o peso da
industria de transformacdo no PIB (a precos constantes) regrediu somente 1% entre
1980 e 2015, enquanto no Brasil este declinio chegou a 42%: caiu de 23% para 13,3%.

Antes do fracasso da industrializagdo brasileira, dado o seu retrocesso relativo, a
inddstria brasileira manteve-se em seu auge durante pouquissimo tempo: apenas 8 anos
(1973-1980). Em contraste, a manufatura dos Estados Unidos manteve-se em seu auge
por 20 anos (contribuindo para 26% do PIB em média em 1947-1966) ou por 40 anos se
considerar sua participacdo no emprego total.

A participagao brasileira na exportagdo global € muito diminuta: 1,2%, pouco
acima da parcela de 0,9% na importagdao global. H4 uma concentragao progressiva
inequivoca de commodities na pauta de exportacdo brasileira desde o inicio da década
passada.

A participacdo de sete produtos em relacdo ao total exportador se elevou de
25,2% no ano 2000 até 51,4% em 2011, quando ocorreu a explosao da “bolha de
commodities”. Mas, desde entdo, tem mantido uma faixa entre a minima de 45,4% em
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2016 e a maxima de 50,2% em 2018. Neste Ultimo ano, a participacdo de cada um desses
sete produtos no total pela ordem foi: complexo soja (17%), petréleo (10%), minério de
ferro (8%), complexo carne (6%), celulose (4%), agucar (3%), e café (2%).

E interessante destacar, sem serem commodities, materiais de transporte se
colocaram no segundo posto do ranking de todas as exportacdes brasileiras com 12%
de participagdo. Outros manufaturados também se destacaram: metallrgicos (7%),
quimicos (6%), equipamentos mecanicos (4%), elétricos-eletronicos (1%).

Nesse sentido, ha de reconhecer certa diversidade setorial da economia
brasileira. Ela se tornou bastante distinta de sua fase da monocultura cafeeira, quando
se caracterizava como primario-exportadora.

Cerca de 27,5% das exportacOes brasileiras estdo destinadas a China. Uma
intensificacdo das tensdes comerciais entre os EUA e a China pode cortar 0,7% da
expansdo econémica global entre 2019 e 2022, afetando todo o mundo. O alerta é da
Organizacdo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), em seu Relatério
de Perspectivas Econémicas.

O comércio global caira ainda mais. Isso afetard todo o mundo, incluindo os
consumidores norte-americanos, porgue pagardao mais por produtos. O Brasil poderia
ganhar com o conflito em um primeiro momento, ao substituir commodities agricolas
norte-americanas, mas no longo prazo também perderia, porque outros parceiros
comerciais passariam a comprar menos.

O indice de atividade de compras do setor industrial esta préximo de zero, em
nivel mundial, enquanto ha expansdao no setor de servicos. Ha contracdo em novas
encomendas para exportacdes. Porém, industria e servicos ndo trabalham
isoladamente. Mais de um terco das exporta¢gdes de manufaturados vem da area de
servicos. Se a producdo industrial ndo vai bem, o multiplicador de renda caird e os
consumidores vao comprar menos Servigos.

Havera uma propagacao da desindustrializacao, inclusive atingindo a China. Com
o envelhecimento demografico e uma convergéncia com paises desenvolvidos, a
economia chinesa vai crescer abaixo de 6% ao ano, como esteve crescendo
recentemente. A China contribui com um terco do crescimento mundial.

A China assumiu o papel da “fdbrica do mundo”. Terd o Brasil de aceitar
passivamente seu papel de “fazenda do mundo”, na divisdo internacional do trabalho,
isto é, das especializacdes em determinadas atividades econémicas? Aumentara a
produtividade com foco prioritdrio no “core business” nacional?

A tese da “vocacdo agricola” saiu, afinal, vitoriosa na historia econOGmica
brasileira? Eugénio Gudin venceu Roberto Simonsen nas controvérsias entre “dirigismo”
e “liberalismo econbémico”? Entre os beneficios da industrializacdo, em economia
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essencialmente agricola, e as vantagens de uma maior especializagdo no ambito da
divisdo internacional do trabalho? Entre “protecionismo” para certas “industrias
nascentes” com vistas a industrializacao e “livre cambismo”? Entre participacao direta
ou indireta do Estado na economia e o “laissez-faire”? A atual economia brasileira
rastejante ndo parece demonstrar uma vitéria inequivoca para nenhum dos lados.

Os economistas brasileiros necessitam superar essa disjuntiva mental. Entre O
Estado e O Mercado esta A Comunidade. Devemos planejar uma economia voltada para
geracao de ocupacdo e renda desse terceiro pilar com foco principal em educacao e
saude.

Abordagem do Mercado Interno

N3o se pode esquecer: o Brasil tem 8,4 Km?, o quinto maior territério no mundo,
um PIB nominal de USS 1,9 trilhdo, uma participacdo de 2,5% no PIB global. Seu PIB por
PPC (Paridade do Poder de Compra) é de USS 3.248 bilhdes (abaixo de China, Estados
Unidos, india, Jap3o, Alemanha, Russia, Indonésia, e acima da Inglaterra e Franca entre
os dez maiores). Com a quinta populacdo (210 milhdes), seu PIB per capita é estimado
em USS 14,3 mil, situado em vergonhoso 1082 lugar pelo ranking The World Factbook.
E um pais rico com predominancia de habitantes bastante pobres. Tem uma pequena
elite relativamente rica. Mas por sua dimensdo absoluta oferece um mercado interno
atraente para ganho de escala de corpora¢des multinacionais.

Seu grau de urbanizagdo (86%) é muito elevado se comparado ao de outros
grandes paises. Por exemplo, a China tem apenas 58% de sua imensa populacdo em
cidades, mas sdo 804 milhdes habitantes urbanos contra 181 milhdes no caso brasileiro.

Por essa caracteristica acentuadamente urbana, merece uma atualizagdo o
debate publico em torno dos potenciais “motores de crescimento” da economia
brasileira: servicos representavam 2/3 do valor agregado a precos basicos entre 2000 e
2005, mas nos ultimos anos da série historica da Contas Nacionais ja atinge quase %:
73,3%. Enquanto isso, a agropecudria se mantém nos ultimos dezenove anos em torno
de 5% e a industria geral caiu de 28,5% em 2005 para 21,6% em 2018, sendo a queda da
industria de transformag¢ao no mesmo periodo de 17,4% para 11,3%. O que fazer?

Primeiro, vale retomar uma abordagem estruturalista distinta daquela nacional-
desenvolvimentista dos anos 50s quando objetivava apontar a caréncia de um setor
industrial pujante. Agora, os economistas necessitam aprender a analisar o antes
considerado Setor Tercidrio até mesmo em ordem de importancia.

Hoje, predominam as atividades de servicos, cuja definicdo necessita ser revista.
Ela se define pela baixa produtividade no encontro de um produtor direto com um
consumidor da prestacdo de servico, quando é presencial e individual. Mas boa parte
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dos servicos passou a ser remota, digital ou virtual — e massiva, por exemplo, na
educacdo a distancia.

Grafico 3

Distribuicao das pessoas de 14 anos ou mais de idade, ocupadas na semana de
referéncia, por GRUPAMENTOS DE ATIVIDADE no trabalho principal - Brasil
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Para dar niumeros a comparacao de ocupagdes por grupamentos de atividade
(Grafico 3), retirando os setores antes considerados “produtivos” — construcao (7,1%),
agropecuaria (9,2%), e industria de transformagdo (11,4%) inclusa em industria geral
(12,7%) —, no 12 trimestre de 2019, sobravam 71% das ocupacbes em servicos:
transporte, armazenagem e correio (5,2%), outros (5,3%), alojamento e alimentacao
(5,9%), servico doméstico (6,7%), informagdo, comunicacdo, atividades financeiras,
imobilidrias, profissionais e administrativas (11,4%), administracdo publica, defesa,
seguridade social, educacdo, saude e servicos sociais (17,4%), comércio e reparacdo de
veiculos (19,1%).

Em relacdo a 2012, registraram quedas de seus percentuais na ocupacao total: a
agricultura, pecuaria, producdo florestal, pesca e aquicultura (de 11,7% para 9,2%); a
industria geral (de 14,7% para 12,7%); informagdo, comunicagdo e outras atividades
terciarias (de 13% para 11,4%); e a construcdo (de 8% para 7,1%). Esta é uma tendéncia
histérica — queda do “trabalho produtivo” — e ndo apenas um ciclo conjuntural.

Com a 42 Revolugdo Industrial (automatizacdo robética das fabricas) e a
inteligéncia artificial aplicada a todas atividades, a tendéncia tecnoldgica é de dispensa
do trabalho humano. Isso ndo é esperado apenas em areas exigentes de conhecimento
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digital sofisticado e de cuidadores de criangas, estudantes, doentes, idosos — e da
seguranca publica. Com o desemprego massivo e a concentracdo de renda e riqueza em
mados dos acionistas do trabalho robético, a violéncia urbana poderd aumentar ainda
mais.

No 12 trimestre de 2019, s6 21,6% das pessoas sem instrucdo e menos de um
ano de estudo estavam trabalhando. Menos da metade das pessoas até o ensino
fundamental encontraram ocupag¢des. Com ensino médio completo 64% estavam
ocupadas. No grupo das pessoas com nivel superior completo, o nivel da ocupacgao
chegou a 76,4%.

A distribuicdo da desocupagao por nivel de instrugdo mostrava 10% ser a
participacdo de pessoas com Ensino Superior completo e 7% incompleto. Por sua vez,
44% desocupados no Brasil ndo completaram o Ensino Médio e 39% tinham o
completado.

Ao longo da série histérica, a maior taxa de desocupacdo foi observada no grupo
formado por pessoas sem sucesso em completar o Ensino Médio, atingindo 24,1% no 12
trimestre de 2017. Quem completou o Ensino Superior teve sua taxa de desocupagao
crescente a partir de 2015, mas s6 atingiu o maximo de 6,9% no 19 trimestre de 2019.

Com essa taxa de desemprego (6,9%), se 10,4% era a participa¢do de graduados
na populac¢do desocupada, composta por 13,387 milhGes de pessoas, por uma “regra de
trés” se pode deduzir: o total de pessoas com Educacdo Superior completa estimado
pela PNADC era de 20.177.507. Este numero era 22% da populagdo ocupada: 91,863
milhdes de pessoas. E quase o dobro do registrado no Censo de 2010, mas se justifica
porque o numero médio de concluintes por ano nesta década ultrapassa um milhdo,
tendo atingido em 2017, ultimo ano censitario da Educagao Superior, 1.199.769.

Tabela 1
Brasil: Emprego segundo escolaridade (2010/16)

Variagio
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 291;’;;5
Aralfabeto 272.351 179.024 168.913 163.039 156.579 158.146 141402 | -10.6%
Atd 5¢ Incomplhata 1.566.581 | 1.522.915 | 1.552.101 | 1514551 | 1445544 | 1311705 | 1.156.684 | -1LEX
Fundamental 5% Completo .12.4%

Ineampleto Fundamental 2001548 | 1.549.437 | 1.B02.377 | LGB4460 | 1537.913 | 1383670 | 1212177 :
Gt 392 Fundamental | 3.447.128 | 3419149 3794414 | 3200099 3021756 2.737.829| 2437051 -1L0%
SUBTOTAL 7.237.508 | 7.170.525 | 6.817.805 | 6.562.649 | 6.161.792 | 5.591.350 | 4.947.314 | -115%

Fundamental

Fundamental Completa 5798.913 | 5719587 | 5608327 | ssomzes| 5350076 | 4m03i7s| ss7aaes|  BE®
Complts SUBTOTAL 5.798.913 | 5.719.587 | 5.604.327 | 5.508.269 | 5.359.976 | 4.893.176 | 4.472.286 | -E6%
Médio Médio Incomplets | 3.497.540 | 3645611 | 3692042 | 3.723.884 | 3.653.295 | 3403800 | 30m3E20| 94N
[completoou | Médio Completo | 18.443.083 | 20.017.323 | 30.59.297 | 22.137.706 | 22851703 | 72.588.147 | 21B96.553 | -31%
incompleta) SUBTOTAL 21.940,623 | 23.662.933 | 24.688.334 | 25.861.500 | 26.504.998 | 25.991.956 | 24.880.373 -3,9%
Superior Supersor Incormpleto | 1.819.366 | 1.899.665 | 1.501.385 | LE79.225| 1B69.099 | 1852266 | 1786262 36X
[completoou | Superior Completo | 7271945 | 757921 | B4468A1 | S046.700 | SETSE45 | 57320509 [ SETISEI 1.5%
incompleto) SUBTOTAL 9.091.311 | 9.757.586 | 10.348.246 | 10.925.925 | 11.544.744 | 11.584.325 | 11.660.225 0,7%
TOTAL TOTAL 44.068.355 | 46.310.631 | 47.458.712 | 48.948.433 | 49.571.510 | 4B.060.807 | 46.060.198 | -42%

Fonte: MTb/RAIS.
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A RAIS, pesquisa sobre emprego formal a partir de declaracdo das empresas,
apresentou empregados em 2016 um numero de formados em curso préximo do
registrado no Censo de 2010. Confira na Tabela 1.

Tabela 2

Brasil: Remuneracdo segundo escolaridade — RS (2010/16)
Variagio
ESCOLARIDADE 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2015/16
Até Ensino Fundamental Incompleto | 1.544,86 | 1.608,32 | 1.687,59| 1.756,48 | 1.779,24 | 1.716,09 | 1.737,39 1,2%
Ensino Fundamental Completo 1.702,97 | 1.714,14 | 1,792,42 | 1.859,83 | 1.876,15 | 1.802,52 | 1.821,70| 1,1%
Ensine Médio [complete/incomp) 1.966,37 | 2.016,28 | 2,027,39 | 2.091,30 | 2.093,36 | 2.016,40 | 2.018,74 | 0,1%
Ensino Superior (completo/incomp) | 5.547,98 | 5.676,07 | 5.714,83 | 5. 788,06 | 5.768,46 | 5.572,47 | 5.458,73 | -2.0%
TOTAL 2.609,90 | 2.739,43 | 2.766,35 | 2.854,45 | 2.904,30 | 2.830,33 | 2.852,62 | 0,8%

Fonte: MTb/RAIS.
Obs.: Deflacionado a pregos de dezembro de 2016 pelo INPC/IBGE.

A remuneracdo média dos profissionais com Ensino Superior (completo ou
incompleto) é trés vezes superior a de quem tem apenas o Ensino Fundamental
completo e quase isso (2,7) em relacdo a de quem tem o Ensino Médio (completo ou
incompleto) segundo a RAIS. Veja na Tabela 2.

Na distribuicdo de 91,863 milhdes pessoas ocupadas por posi¢ao na ocupag¢ao
do trabalho no 12. Trimestre de 2019, segundo a PNADC, 47,9% (44 milhdes) eram
empregadas no setor privado, 6,6% (6,1 milhdes) eram trabalhadores domésticos,
12,4% (11,4 milhdes) trabalhavam no setor publico, 4,8% (4,4 milhGes) como
empregadores, 25,9% (23,75 milhGes) por conta prépria, e 2,4% (2,1 milhGes) como
trabalhadores familiares auxiliares. Se compara os rendimentos médios reais habituais
dessas pessoas ocupadas, destacam-se como maiores o de empregador com CNPJ (RS
6.111) e o de militares e funciondarios publicos estatutarios (RS 4.169).

O rendimento médio de todos os trabalhos era RS 2.291 no 12 trimestre de 2019
contra RS 2.146 no inicio da série histéria da PNADC no 12 trimestre de 2012. Quem
tinha apenas ensino médio receberia essa média dos rendimentos dos trabalhadores
ocupados e estava limitado a faixa de renda até 80% da piramide social. Metade dos
trabalhadores recebiam até RS 1.171, ou seja, somente até 17% acima do salario
minimo.

A deducdo dbvia, para o social-desenvolvimentismo, é a necessidade priorizar a
manutencdo da politica publica de massificacdo do Ensino Superior. Ela propiciard nao
sO a capacitacdao profissional requisitada ao enfrentamento dos desafios da atual
revolucdo tecnoldgica, mas também a mobilidade social adequada a ampliagcdo do
mercado interno necessario a sustentacao do crescimento econémico em longo prazo.

Essa Educacdo Superior ndo deve mais sé focalizar a formacdo de futuros
assalariados, inclusive com a cultura de Sociologia e Filosofia, indispensavel em ensino
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de exceléncia. Neste se forma ndo apenas profissionais para empresas, mas cidadaos
pensantes, auténomos e completos. E necessario também complementar a formagao
com nogdes de criatividade e empreendedorismo. Vivenciamos agora um mundo de
startup: um grupo de pessoas a procura de um modelo de negdcios repetivel e escalavel.

Segundo dados do Global Entrepreneurship Monitor (GEM), aumentou a parcela
de jovens (de 18 a 24 anos) entre os empreendedores no Brasil em 2018. Ano passado,
essa faixa etaria representava 22,2% do total, contra 17,1% em 2013. Ampliando-se a
faixa etdria até os 34 anos, representam 50,5% do total de empreendedores no pais.

Aumentou também a quantidade de pessoas empreendedoras por oportunidade
de negdcio: 61,8% em 2018 contra 56,5% em 2015. Em contraposicao, 37,5% abriram
um negocio por necessidade de enfrentamento da crise econémica.

Gréfico 4

Rendimento médio real do trabalho principal, habitualmente recebido,
dos empregadores e trabalhadores por CONTA PROPRIA (R$) - Brasil
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Fonte: IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua trimestral
Nota: A precos medios do 19 trimestre de 2019.

Em 2012, os trabalhadores por conta prdpria somavam cerca de 20,5 milhdes.
No 12 trimestre de 2019, alcangaram 23,750 milhdes, ou seja, mais de trés milhdes. Veja
no Grafico 4 a diferenca entre as remuneracdes médias dos trabalhadores por conta
prépria e dos empregadores. A criacdo de empreendimentos visa gerar empregos para
outros e melhor remuneracdo para os empreendedores.

Observe, no Grafico 5, os maiores rendimentos médios se encontrarem em
grupamentos de atividade ligados aos servicos urbanos, cujos requisitos para progresso
profissional exigem conhecimentos adquiridos em Educacdo Superior.
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Grafico 5

Rendimento médio real do trabalho principal, habitualmente recebido, por
GRUPAMENTOS DE ATIVIDADE (RS) - Brasil
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MNota: A pregos médios do 10 trimestre de 2019,

Os melhores empregos, considerando a formalizacdo em termos de carteira de
trabalho assinada e o direito a estabilidade dos militares e servidores publicos, se
encontram nos servicos publicos. Os servidores sdo selecionados em concursos publicos.

Grafico 6

Distribuicao das pessoas de 14 anos ou mais de idade, ocupadas na semana
de referéncia, por categoria do emprego no trabalho principal - Brasil
12 Trimestre
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No futuro se vislumbra o aumento do desemprego tecnoldgico no setor privado,
a concentracdo de riqueza nas maos de acionistas de empresas digitais e/ou robdéticas,
a expansao da tributagao progressiva sobre a propriedade ou a riqueza, para se pagar
um “Renda Universal Basica” para os desocupados sobreviverem sem elevagdo da
violéncia urbana. Os bens bdsicos universais, isto é, aos quais todos os cidadaos
deveriam ter acesso, serdo: saude, seguranca (publica e econOGmica), personalidade
(moradia prépria), respeito (educacdo superior para tolerancia muatua e civilidade),
harmonia com o meio-ambiente natural, afetividade e lazer criativo, ou seja, atividade
criativa em lugar de trabalho alienante.

Quando a capacidade produtiva industrial estara ultrapassando a capacidade de
consumir, haverd a migracdo massiva de trabalhadores para se transformarem em
prestadores de servigos pessoais: “cuidadores”. Para ndo se transformarem em meros
consumidores passivos, na “desocupacao criativa” ndo viveriam a espera do tempo vazio
do lazer passivo e da aposentadoria, mas sim usufruiriam do tempo liberado com a
diminuicdo de um dia na jornada de trabalho semanal para uma vida ativa de outra
natureza.

A socializacdo da producdo exige o trabalho ter caracteristicas intercambiaveis
com as maquinas. Resulta em alienacdo em relacdo ao produto do trabalho. A utopia,
isto é, a critica a essa realidade, projeta alcancar uma atividade social autodeterminada
na qual cada pessoa definird, soberanamente, as modalidades e o objeto, o toque
pessoal, inimitavel, capaz de imprimir sua marca particular ao objeto de trabalho
criativo.

A transicdo para esse novo modo de producdo (e de vida) supde uma acao
consciente ao mesmo tempo no nivel da sociedade civil organizada (familias,
associacdes, cooperativas, etc.), do movimento dos trabalhadores sindicalizados, ou
seja, da Comunidade, para via forcas politicas defender seus interesses préprios frente
ao Estado e ao Mercado.

O “capitalismo de compadrio” por parte dos bancos publicos com grandes
corporacdes tem de ser repensado. Incentiva-las a captar recursos via debéntures no
mercado de capitais, s6 propiciando taxas de retornos alavancadas em novos projetos
estratégicos de infraestrutura. O crédito publico deve priorizar a concessdao de maior
escala as MPME (Micro, Pequenas e Médias Empresas) de empreendedores inovadores.

Além disso, o financiamento habitacional, cuja demanda para cobrir o déficit é
perene, é crucial para a retomada do crescimento. Esta ndo depende da pressuposta
panaceia por conta da “volta da confianca empresarial pela reforma da Previdéncia”. E
necessario deixar de ser psicélogo econémico para analisar a economia como sistema
complexo, no caso, tratar objetivamente o complexo de inferioridade do Brasil perante
o resto do mundo.
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Mobilidade Social via Ensino Superior: Plano de Vida Frustrado

O atraso cultural de nosso Pais se revela pela histdria brasileira da formagao
tardia da casta dos sdbios-universitdrios. Ela se diferencia da casta dos sdabios-
pregadores ou sacerdotes de outrora — e dos sabidos-pastores evangélicos de agora.

Antes da “modernizacdo conservadora” da ditadura, ocorrida apds o Golpe
Militar de 1964, s6 se formaram 19.049 profissionais universitarios em 1963. No total
acumulado em 35 anos (1963-1998), tinham se formado 5.954.028 universitarios no
Pais. No fim do século XX, possuia a populagao total de 169,5 milhdes de habitantes.
Essa minoria, por alguns classificada como a “elite intelectual”, era apenas 4% da
populacao.

Em 1950, para a populagao de 15 anos ou mais, a Coréia do Sul tinha 1,5% com
alguma educacdo superior, enquanto no Brasil essa porcentagem correspondia a 0,7%.
Em 2005, essa parcela de graduados se eleva para 32,5% na Coréia do Sul, enquanto no
Brasil, apenas para 6,3% (Barro & Lee Educational Atteinment Dataset).

Segundo o Censo da Educacdo Superior de 2017, divulgado pelo MEC (Ministério
da Educagdo), o pais tinha 8,3 milhdes de alunos em cursos de nivel superior (presencial
e a distancia), contra 5,3 milhdes em 2007 — crescimento de 68%. As instituicoes
privadas registraram 6,2 milhdes de alunos matriculados nos cursos presenciais e de
educacdo a distancia. Nas universidades publicas estavam 25% dos estudantes
universitarios.

O ensino a distancia tem registrado expansdo nos ultimos anos e ja representa
21,2% do total de alunos — em 2007, era apenas 7%. Nos cursos presenciais, a procura
costuma ser pela qualidade, reputacdo da universidade e por vocagao para a area. A
média de precos, nas instituicdes privadas presenciais, é de RS 1.009, enquanto no
ensino a distancia é de cerca de RS 295. Pior, o custo no FIES (Financiamento Estudantil),
elevado pelos neoliberais, dificulta a entrada de novos universitarios.

As caracteristicas socioecondmicas dos estudantes do ensino superior brasileiro
foram analisadas em tese de doutorado recém-defendida pela economista Ana Luiza
Matos de Oliveira no IE-UNICAMP. Com base na PNAD do IBGE, ela analisou dados de
alunos de faculdades tanto publicas como privadas. Os resultados mostram, apesar da
importante persisténcia de desigualdades, o perfil dos alunos de graduacdo se
aproximou cada vez mais do da populacao em geral entre 2001 e 2015, tanto no quesito
renda como nos de cor e de diversidade regional, nas universidades publicas e nas
faculdades particulares.

Ha 18 anos, apenas 21,9% dos universitarios eram pretos ou pardos. Em 2015,
esse percentual chegou a 43,5%. Pretos e pardos sao 53,4% da populacdo brasileira. Em
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2001, os estudantes de graduacdo entre os 30% de maior renda familiar do pais eram
82% do total do alunado. Em 2015, eram 51,5%.

Em 2016, porém, a tendéncia de reducdo da desigualdade é revertida, em meio
ao golpe politico, a crise econdmica e os cortes no Orcamento pelos neoliberais. Se a
participacdo dos negros segue em alta, principalmente devido a intensificacdo de
politicas afirmativas, de 2016 para 2017 a distancia entre os 30% mais ricos e os 70%
mais pobres mais pobres aumentou no ensino superior.

Porém, para a Ana Luiza Oliveira “as politicas publicas sdo fundamentais para
uma adequada politica educacional, porque os mais pobres tém menos condi¢do de
arcar com a universidade”. Ela cita programas como o FIES, financiamento para pagar as
matriculas; o PROUNI, troca bolsas em vagas de faculdades particulares por isencao
tributdria (em vez de sonegacdo); o REUNI, programa de expansdao das vagas em
universidades federais; e as cotas para negros e para indigenas.

Para testar essa hipdtese, ela pesquisou o caso da india, onde também houve
expansdo de vagas, mas ndao foram implantadas politicas complementares. Com isso, a
desigualdade de acesso ao ensino superior aumentou no pais.

Quanto a quantidade de alunos concluintes, atingiu 1,19 milhdo em 2017,
considerando as modalidades presencial e a distancia. Apenas o Censo a ser realizado
em 2020, caso ndo seja também cortado pelo governo do capitdo, revelara um nimero
preciso, mas o TSE divulgou 13,4 milhdes de eleitores formados em Ensino Superior em
2018. Na populagdo ocupada representariam apenas 15% dos trabalhadores.

Se os cortes em verbas publicas obrigatérias para a Educacdo ndo forem
revertidos, levara a maior concentragdo de renda. O Brasil € um dos paises do mundo
onde a conclusdao de uma graduagao resulta em maior ganho salarial.

Segundo a PNADC, o rendimento médio real habitual de pessoas ocupadas no
primeiro trimestre de 2019 estava em RS 2.291. A RAIS (MTb) apontava a remuneragdo
média em dezembro de 2016 por escolaridade com Ensino Médio Completo e
Incompleto em RS 2.018. Pela PNADC 2017, rendimentos do trabalho em RS 2.246
correspondiam ao decil entre 70% e 80% na distribuicdo de renda. Entdo, quem tinha
apenas ensino médio receberia a média dos rendimentos dos trabalhadores ocupados
e estava limitado a faixa de renda até 80% da piramide social. Metade dos trabalhadores
recebiam até RS 1.171, ou seja, somente até 17% acima do saldrio minimo.

Ao completar o Ensino Superior, quem exerce a profissdo na qual se formou ja
entra na faixa dos 10% mais ricos. Entre 90% e 95% recebem rendimentos médios de RS
5.214. Com um doutorado passa a integrar a faixa entre 95% e 99% com média salarial
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de RS 9.782. Com todos os titulos académicos podera ingressar no 1% mais rico ao
receber em torno de RS 27.213. S3o valores fornecidos pela PNADC 2017.

Segundo o Censo 2010, entre o 1% mais rico, 62% eram graduados, embora na
populacdo ocupada em geral fossem apenas 14%. Além desses, estavam os mestres com
9% entre 0 1% mais rico e 0,7% no geral e os doutores, 5% no top e 0,1% no geral.

Apenas 0,1% de trabalhadores analfabetos ou com primario completo entraram
no 1% com maior renda; 0,2% com primario completo ou médio incompleto; 0,5% com
médio completo ou universitario incompleto. Por sua vez, 4% com superior completo,
13% dos mestres e 19% dos doutores se situam entre o 1% mais rico.

Quanto as profissdes, 15% dos participantes do topo da piramide trabalhavam
em Administragao, Negdcios e Economia acima de 11% de médicos. Porém, aqueles
eram 97 mil, face a 3,6% no total, enquanto médicos eram 69 mil, face a 0,4% do total.
Cerca de 29% dos 241 mil médicos atingiram a faixa 1% mais rica, enquanto apenas 4%
dos 2,2 milhdes de trabalhadores com negdcios entraram nessa faixa top.

Segundo as DIRPF 2017-AC 2016, no ranking das 10 ocupagdes com maior
rendimento per capita mensal ndao sé do trabalho como também de outras fontes
(financeiras, imobiliarias, etc.), apenas “Atleta e Desportista” apareceu sem exigéncia
de diploma em Ensino Superior. Ficou em 102 lugar. As demais, pela ordem, Titular de
Cartério, Procurador e Promotor, Membro do Poder Judiciario e Tribunal de Contas,
Diplomata, Médico, Advogado do Setor Publico, Servidor do Banco Central, CVM e
SUSEP, Auditor e Fiscal, Piloto de Aeronaves e Comandante de Embarcagdes, exigem
graduacdo.

Evidentemente, para dispensar o diploma, basta ser um empreendedor bem-
sucedido. A distribuicdo da remunera¢dao média por diretor de metade das Sociedades
Anbnimas apontava, em 2017, um diretor receber RS 1,4 milhdo por ano em
rendimentos fixos (RS 116 mil / més), RS 1,036 milhdo em renda variavel (bénus), RS
535 mil em agBes e RS 244 mil em outros (free benefits). A remuneracdo média
totalizava RS 3,2 milhdes, enquanto a mediana de rendimentos fixos era RS 1,2 milhdo
e variaveis, RS 615 mil. S6.

Um dos 150 mil capitalistas, isto é, dependentes apenas de rendimentos do
capital, inclusive aluguéis, pelas DIRPF 2017, recebia em média per capita RS 19.409 /
més. Os 406 mil membros ou servidores publicos da administracdo direta federal
recebiam 80% desse valor com a média per capita de RS 15.445 e empregados de
empresas estatais 2/3 desse valor (RS 12.763). Demais castas de natureza ocupacional
declarantes do imposto de renda ganhavam per capita menos da metade dos
capitalistas: inativos 40%, governantes 44%, militares 38%, sabios profissionais liberais
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ou autébnomos 37%, e trabalhadores 37%. Sem duvida, a ocupacdo mais rica é a de
capitalista. Se teve a “sorte do berco” com fortuna herdada, nem precisa estudar...

Quando se analisa a riqueza financeira per capita, calculada através dos dados
da ANBIMA sobre segmentos de clientes, em margo de 2019, a estratificagdo social
brasileira fica ainda mais clara. Nossa sociedade pode ser dividida nos seguintes
estratos. Ha 144 milhdes depositantes de poupanca. Mas, para ndo distorcer as
estimativas, desconsidera-se 82 milhdes deles com menos de RS 100 na conta de
poupanca, cujo saldo médio da RS 15. Considerando 62 milh&es com saldo médio de RS
11.688, em conjunto, acumulavam, em marco de 2019, RS 725 bilhdes, ou seja, um
grande funding para financiamento da casa prépria para a classe média.

Cerca de 65% da carteira de ativos financeiros do varejo tradicional é composta
de depdsitos de poupanca — em média per capita de RS 10.274. Excluindo-os e
considerando apenas fundos de investimentos e titulos e valores mobilidrios, os 8
milhdes de clientes desse segmento tém em média RS 41.500. Os 4 milhdes do varejo
de alta renda, RS 195.203, e as 122 mil pessoas clientes do Private Banking, RS 9,2
milhdes. Suas 56.508 familias possuem em média RS 19,9 milhdes. N3o por acaso, o
total de 12,3 milhdes desses clientes é um numero proximo dos 13,4 milhdes
diplomados em Ensino Superior. No caso, a correlacdo parece ser causalidade.

Alavancagem Financeira: Limite para novo Ciclo de Endividamento e
Investimento

Marx e a literatura de esquerda destacam na formacgdao do capitalismo a
revolug¢do industrial, talvez por causa do surgimento de operdrios capazes de se
organizarem em sindicatos e partidos, e ndo a prévia revolugdo financeira, ocorrida
originalmente na Holanda do século XVII. Até hoje parte da esquerda se comporta como
os cristdos medievais antissemitas e contra os usurarios (e/ou rentistas) na hora de
pagar juros de divida.

Os holandeses ndo tinham uma Monarquia Absolutista. Os governos do Estado
e das cidades eram administrados por mercadores e outros burgueses — moradores das
cidades — voltados para os negdcios, entdo, cidadaos de classe de renda média. As leis
locais favoreciam a iniciativa privada. Os impostos eram diminutos. As receitas
arrecadadas eram gastas em investimentos ligados aos negdcios, como melhorias no
porto, em vez de ir para os cofres privados de nobres dinastias.

Havia poucas barreiras de classe ou religiosas impeditivas de um homem comum
para abrir um negécio. Qualquer filho de agricultor imigrante, judeu fugindo da Espanha,
Quaker da Inglaterra ou luterano da Alemanha era bem-vindo para aplicar seu dinheiro
em um empreendimento comercial na economia local.
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A arte de vender é um sentimento de empatia — uma abordagem, uma atitude,
um sentimento a respeito de um comprador para se colocar no lugar dele e fazer uma
proposta adequada. Alguns homens tém, outros ndo, independentemente de seu nivel

de ensino. O capitalismo comercial “pacificou” o mundo, relativamente ao passado
medieval, em lugar da conquista de territérios alheios pela morte dos proprietarios.

Quando surgiu a divisdo de trabalho perdeu o sentido matar os fornecedores!

No entanto, a Companhia das Indias Orientais, fundada em 1602 por holandeses,
assim como a Companhia Holandesa das indias Ocidentais, fundada em 1621, tinha
navios com capacidade bélica contra os piratas. Ambas estabeleceram col6nias em
busca do comércio de especiarias das Américas do Sul e do Norte, Africa, india e outros
lugares distantes. Invadiram a col6nia portuguesa nas Américas, entre 1624 e 1654,
guando Portugal estava sob o reino espanhol, inimigo do holandés. Foram as primeiras
corporacgdes constituidas por acbes. Para financiar os navios, os holandeses comecaram
a desenvolver uma bolsa de valores rudimentar em Amsterdam. Mais adiante, criaram
o primeiro Banco Central.

A maior descoberta holandesa foi verdadeira revolugdo financeira: para se
conseguir dinheiro a melhor maneira é lidar diretamente com o préprio dinheiro, em
vez de acumuld-lo, indiretamente, através da negociacdo de bens e servicos. Os
holandeses do século XVII exploraram o percurso direto para a riqueza através do
manuseio do dinheiro, de modo a controlar seu fluxo e direcionar parte dele
diretamente para sua prépria conta bancaria.

Com a revolugdo industrial, a partir da segunda metade do século seguinte, as
massas de cidaddaos comuns na maioria das nagdes seguiram exploradas praticamente
sem dinheiro. A baixa esperang¢a de ganha-lo era combatida pelos mitos de homens
capazes de ficar ricos com o préprio esforco. A ética protestante divulgava o espirito do
capitalismo da parcimonia, vendida como panaceia até hoje por economistas ortodoxos
guando pregam a poupanca ser a condicdo do investimento para enriquecimento.

A “regra de ouro” do comércio de qualquer coisa é comprar barato e vender
caro. Se vocé acredita a ter ou poder adquirir essa capacidade de vendas, entdo, ndo
precisa de mais nada para se tornar rico. Enquanto isso, quem ndo a tem acredita a
aversao ao consumismo ser o sacrificio exigido para o enriquecimento progressivo, lento
e gradual.

O otimismo é a atitude mais valiosa pregada pelos professores da fortuna — e
pelos autores de autoajuda financeira. Eles ndo oferecem garantias de seu dinheiro de
volta. Afinal, se ndo deu certo, a culpa é sua por ndo se esforcar suficientemente no
ensinado.
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Através da prece, da parcimonia, do esforco, da honestidade, da coragem, da
perseveranca e de outros atributos admirados da ética protestante, ascenderiam a
riqueza material. Por essas falsas promessas, as igrejas evangélicas neopentecostais tém
multiplicado o numero de fiéis e aumentado sua representagao no Congresso Nacional,
encarnando uma das mais importantes mudancas culturais — e politicas — do Brasil.

Essencialmente, a pregacdo segue sempre a mesma formula: um infeliz triunfa
sobre a adversidade aplicando as regras da Biblia. Um acaso o ajuda em sua ascensao,
mas a inferéncia divina é porque ele a merece, afinal, trabalha duro, reza muito, tem
pensamentos puros e uma atitude mental positiva.

As principais religides cristas tentam convencer as pessoas de a virtude ser a
prépria recompensa. Na realidade, a pobreza seria preferivel a riqueza, porque dinheiro
demais inevitavelmente levaria a dissolucdo e a danacdo. O dinheiro seria concebido
para ser a raiz do mal. Um homem sabio ndo trabalha pelo dinheiro, mas pelo trabalho
em si. O trabalho é purificador. O suor é sagrado aos olhos do Senhor. E sua exploragao?

Pela Teologia da Prosperidade, existem milhares de empreendimentos capazes
de oferecer aos pobres cidaddos oprimidos por impostos, pela inflagdo e apenas com
renda média, uma chance de ficarem ricos. Basta seguir a regra de ouro do comércio:
comprar barato e vender caro. Vocé pode até usar O Mercado divino: criando empresas
fantasmas ou templos imaginarios, conseguindo pessoas para comprarem agées dessas
empresas ou pagarem dizimos, e manipulando o fluxo de dinheiro resultante de maneira
a parte dele terminar em seu bolso.

Mas a técnica de usar o dinheiro dos outros — alavancagem financeira — é mais
comum. Na verdade, é o segredo do negdcio capitalista: usar recursos de terceiros. E
inspirado na jungao da revolugado financeira com a revolugdo industrial de elevac¢ao da
produtividade na produg¢do de mercadorias em escala massiva para compra-e-venda.

E possivel apresentar um exemplo simples. Caso vocé tenha 100 mil reais para
investir em imadveis, vocé encontra um terreno em algum lugar, por exemplo, no limite
de uma cidade do interior em expansdao, uma area onde os valores dos imdveis estdo
subindo, por exemplo, 25% a cada dois anos. Ai vocé aplica o seu dinheiro para acumular
mais.

Com recursos préprios, vocé encontra um terreno a venda por 100 mil reais e
investe todo o seu dinheiro nele. Dois anos depois, vocé o vende por RS 125.000. Vocé
ganha 25% do seu capital inicial.

Com recursos de terceiros, isto é, dos outros depositados em bancos, em vez de
um terreno de 100 mil reais, vocé pode comprar uma casa de 400 mil reais. Vocé coloca
os seus RS 100 mil de entrada na casa e toma emprestados os 300 mil reais restantes de
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um banco. Apds dois anos, a casa teve também uma valorizacdo de 25%, tal como o
terreno. Ela passa a valer 500 mil reais. Vocé a vende, amortiza o empréstimo (e paga
0s baixos juros) ao banco e sai do negdcio com aproximadamente 200 mil reais,
descontados esses juros. Em vez de realizar meros 25%, vocé dobrou o seu dinheiro,
ganhando 100% ao usando o dinheiro dos outros.

Alavancagem financeira diz respeito a obter a mesma valorizagdo do ativo com
a tomada de um empréstimo de capital de terceiros, dando muito maior escala na
compra desse ativo. No exemplo, até dobra o capital préprio, ou seja, obtém uma
rentabilidade de 100% sobre o préprio capital em caso de juro zero. O limite do juro a
ser pago tem de ser inferior a rentabilidade patrimonial apenas com capital préprio para
valer a pena.

Os juros, impostos e taxas de corretagem podem ser cobertas por valorizacao
superior. A desvantagem desse investimento com uso de recursos de terceiros é
envolver um grau maior de risco. Se o mercado imobilidrio local se desvalorizar,
enquanto vocé estiver no meio do investimento, ele deixa vocé endividado. Ou vocé
suporta esta divida até o mercado melhorar a cotacdo do imével ou vende seu
investimento, realizando um prejuizo.

Ao contrario da pregacdo da parcimoénia virtuosa, ficar muito rico sem correr
riscos é virtualmente impossivel. Todos os muito ricos, se ndo tiveram a fortuna
herdada, tiveram de abrir mao de absoluta prudéncia e seguranca. Ficar muito rico (com
fortuna acima de 100 milhdes de délares) sem abrir mdao do emprego assalariado no
setor publico com estabilidade garantida é impossivel sem um comportamento corrupto
ou aético.

Vocé pode esperar por um pouco mais de riqueza se vender uma habilidade
profissional como freelance, ou tornando-se uma “celebridade” profissional com fama
na midia. Mesmo assim, suas chances de chegar aos 100 milhdes de délares é muito
baixa se pertencer a casta dos militares da caserna, a casta dos sabios-intelectuais ou a
casta dos trabalhadores, isso sem falar nos parias. Tem de pertencer a casta dos
mercadores ou a casta dos sabidos-pregadores de virtudes para os outros — e de desvio
de dinheiro dos outros para si. Por exemplo, com uma “rachadinha” para se apropriar
de parte dos saldrios de funcionarios “fantasmas” nomeados por membros da casta de
oligarcas governantes (clas politicos dinasticos) para seus gabinetes.

O processo de crescimento de empresas ndo-financeiras é limitado pela
capacidade de financiamento dos ativos a serem adquiridos por elas. Talvez esta seja a
maior restricdo quando elas encontram oportunidades de investimentos operacionais
para fazerem uma inovacgao técnica favoravel a disputa com a concorréncia.
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Ha conjunturas, como a atual brasileira, quando elas ndo conseguem criar novas
atividades produtivas lucrativas. Em uma economia estagnada, ndao adicionam muito
valor novo. Elas se restringem a disputar a apropriagao de ativos existentes.

O financiamento da expansdao de empresa capitalista tem duas origens.
Internamente, através dos lucros retidos e aos quais podem ser incorporados capitais
através da subscricdo de mais acdes por parte dos acionistas fundadores da empresa.
Externamente, através do capital de terceiros, tomados emprestados, ou através da
emissdo de a¢des para novos acionistas em sociedade aberta.

O autofinaciamento depende do poder de geragao e retencgdo de lucros. Estes
sao determinados pelos investimentos anteriores na expansao da capacidade produtiva,
pela margem bruta de lucro, e pela distribuicdo de dividendos. Esta é decidida em
funcdo de lucro no processo de producdo e vendas e do plano de novos investimentos.

Estudo do CEMEC-FIPE a respeito do ultimo ciclo de investimentos, na fase 2004-
2006 (FBCF em torno de 17% do PIB), o uso de recursos préprios ter declinado de 69% a
60% do total financiado. Nas fases de 2007-2014 (FBCF em média préxima de 21% do
PIB) e 2015-2018 (FBCF no patamar médio de 15% do PIB), o uso de recursos préprios
foi entre o maximo de 57% em 2008 ao minimo de 37% em 2014 — e dai girou em torno
de 43% do total.

Para o financiamento externo, o volume de capital préprio da empresa nao-
financeira impde um limite ao montante de capital de terceiros possivel de ser tomado
emprestado, dado certo grau de aversao ao risco de endividamento e avaliada a taxa
prospectiva de lucro. A rentabilidade esperada é a referéncia para o pagamento (ou n3o)
da alavancagem financeira.

O segredo do negdcio capitalista é usar o dinheiro dos outros ao tomar
empréstimos para fazer alavancagem financeira. Essa opera¢ao da muito maior escala
na aquisic3do de ativos de investimento. E mais comum em economia de endividamento,
tipica do Brasil, distinta da economia de mercado de capitais, caracteristica norte-
americana.

Se obtiver a mesma ou maior valorizacdo do ativo com a tomada de um
empréstimo de capital de terceiros, pode-se multiplicar os recursos préprios com a
maior rentabilidade sobre o capital préprio original. O limite do juro a ser pago tem de
ser inferior a rentabilidade patrimonial sem empréstimo, para valer a pena o
endividamento.

N3do foi o ocorrido na economia brasileira por conta do aumento de
endividamento até 2015, quando o exigivel financeiro de Pessoas Juridicas nao
financeiras alcancou 58,6% do PIB. O custo financeiro disparou, devido ao ciclo de seca,
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ao choque tarifario de Joaquim Levy e o consequente choque de juros. A rentabilidade
patrimonial das companhias abertas ficou abaixo da Selic desde a retomada de seu
crescimento em abril de 2013 (ver Gréfico 7).

Grafico 7

Retorno sobre Capital Préoprio (ROE) das Cias Abertas
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A taxa média de juros das concessdes, no crédito livre a empresas, alcancgou
20,2% a.a. em janeiro de 2019, apesar da queda da taxa SELIC desde outubro de 2016.
Em funcdo desse alto patamar para a rentabilidade patrimonial superar, historicamente,
0s concessionarios de servicos de utilidade publica tinham a alternativa de obter
empréstimos do BNDES com juros abaixo do cobrado no crédito com recursos livres, em
longos prazos de caréncia e pagamento, para obter uma taxa de retorno alavancada.

Os desembolsos do BNDES entre 2005 a 2008 foram de 8,1% a 11,4% do total.
Em sua atuagdo anticiclica contra a crise foi 18% do total em 2009. Ficou no patamar
entre 13,2% e 15,2% até 2014. Apods o golpe de 2016, caiu progressivamente de 6,2%
para 4,7% do total em 2018. Esse desmanche histérico, abriu espago para o mercado de
capitais ocupar, elevando sua participacdo de 7,4% em 2015 a 17,1% em 2018.

O limite a capacidade de financiamento externo da expansdo de empresa ndo-
financeira depende de sua capacidade de endividamento. Esta é duplamente
determinada por consideracdes de risco do devedor (empresa ndo-financeira) e risco do
credor (banco). Antes disso, o sistema financeiro supervisionado pela Autoridade
Monetaria impde determinado grau de alavancagem financeira em rela¢cdo ao capital
proprio.
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A alavancagem (divida bruta / patriménio liquido) das empresas abertas (exceto
Petrobras) cresceram de 0,65 em 2010 até 1,04 em 2015. A partir de entdo, o processo
de “desalavancagem financeira” levou-a a 0,89 no fim do terceiro trimestre de 2018.

Em economia de mercado de capitais, a capacidade de uma empresa mobilizar
capital através da emissdo primaria de agdes a novos acionistas se relaciona também ao
principio de risco crescente. A cotacdo para aquisicdo dessas acdes constitui uma
demarcacdo da rentabilidade dos antigos acionistas face aos novos acionistas.

Esse preco de acdo ndo pode deixar de ser crescente, a partir de determinado
volume minimo de emissdo, para ndo infringir uma perda de capital aos acionistas
correntes. Isso se refere a questdo da manutencdo do controle da empresa nao-
financeira, ou seja, ndo haver diluicdo das participacdes aciondrias atuais.

No caso de um novo investimento, uma nova emissdo pode se constituir em uma
forma apropriada de obtencdo do financiamento externo necessario. Isso ocorrerd se o
mercado de capitais acreditar o “dinheiro novo emitido” vir a ser aplicado em
determinado projeto particularmente lucrativo, permitindo futuro ganho de capital.

Dado o limite de endividamento da empresa, sé uma parcela dos investimentos
poderia ser financiada por novos empréstimos. Isso exigiria aumentar os lucros retidos
até serem suficientes para autofinanciar o restante. Esse autofinanciamento poderia
implicar, entretanto, em uma acentuada reduc¢ao da taxa de distribuicao de dividendos.
Nesse caso, uma nova emissdo tem um efeito menos prejudicial a posicao de liquidez
dos acionistas em lugar de uma reducao dos dividendos.

Houve uma mudanca na politica de dividendos, nas empresas brasileiras, a partir
de 2016, quando a taxa de retencdo de lucros voltou a ser positiva e crescente. Reverteu
a taxa negativa de 2014 e 2015, quando a distribuicdo de lucros para os acionistas se
deu em desfavor do capital investido pelas empresas.

Quanto maior for o preco da acdo da empresa, em boom (alta das cotacdes),
menos acles serdo necessdrias serem emitidas, reduzindo a diluicdo dos atuais
acionistas. Se houver baixa de seu preco, eleva a quantidade de acdes dadas em garantia
de empréstimos ou a necessidade de emitir mais para captar “dinheiro novo”. Logo, o
“momentum” adequado n3o é apds um crash, mas sim durante um boom. Em outras
palavras, o mercado de capitais ndo é uma alternativa a atuacdo anticiclica
desempenhada por bancos publicos durante recessdes. E uma irresponsabilidade (ou
um crime de lesa-patria) o desmanche do BNDES, minguando-o e obrigando-o a
devolver RS 271 bilh&es ao Tesouro Nacional até 2022!

A Carta IEDI 927 analisa indicadores dos balancos de 318 grandes corporacdes
ndo financeiras de capital aberto em 2018. As empresas foram agregadas de modo a
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avaliar o desempenho dos grandes setores da economia: industria, servicos e comércio,
isolando os efeitos de gigantes como Petrobras, Vale e Eletrobras. Os balangos mostram:
a melhora da rentabilidade foi timida e muito desigual entre os setores, o
endividamento permaneceu elevado e pouco se avan¢ou a redugdo das despesas
financeiras.

No agregado da amostra de empresas, a margem liquida de lucro saltou de 4,3%
em 2017 para 7,6% em 2018. Excluidas as gigantes Petrobras, Vale e Eletrobras, essa
margem passou de 4,5% para 5,9%, retornando ao nivel de 2014 (5,6%). Mas isso ndo
ocorreu para todos.

Para a industria (excluidas a Petrobras e a Vale), o quadro progrediu apenas
parcialmente. A margem liquida de lucro subiu de 3,7% em 2017 para 4,6% em 2018,
mas esse movimento ndo foi capaz de restaurar a rentabilidade aos patamares
anteriores a crise. Em 2014 a margem tinha sido de 5,7%.

Além de modesto, este movimento positivo na industria foi muito concentrado
em poucos ramos, principalmente na extrativa e em alguns segmentos de insumos
basicos. O grupo de bens de consumo ndo durdveis e semidurdveis, por sua vez,
contribuiu negativamente para a recomposicao da rentabilidade média do setor.

Quem apresentou, de fato, melhorias significativas na rentabilidade em 2018
foram as empresas dos setores de comércio e servicos. Na industria, a lucratividade
aumentou de maneira limitada, fazendo o endividamento e as despesas financeiras
permanecerem como impeditivos para novos investimentos. Além disso, é claro, existe
o problema do NUCI (Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada) alcancar 74,5% em
abril de 2019, dez pontos percentuais abaixo da média da capacidade produtiva ocupada
durante o ultimo ciclo de investimento apds 2009 até o fim de 2014.

Para o agregado das empresas como um todo, o endividamento bancario
manteve a tendéncia de crescimento em 2018, variando +6,7% e atingindo a cifra de RS
1,5 trilhdo, impulsionado, entre outros fatores, pela depreciacdo da moeda nacional no
periodo, na faixa de 20%. A industria, por sua vez, viu seu endividamento subir mais
intensamente: +11% em relacdo a 2017, chegando a RS 414,6 bilhdes, quando excluidas
as gigantes Petrobras e Vale.

Em sintese, para o IEDI, os resultados econdémico-financeiros das grandes
empresas de capital aberto ainda mostram um quadro de alto endividamento com baixa
lucratividade. Uma consequéncia disso é o baixo investimento. Como isso se da mais
gravemente na industria, capaz de estabelecer um nimero maior de vinculos com os
demais setores da economia, a resultante é o baixissimo crescimento econémico
observado.
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As empresas e setores com resultados mais positivos, diante das incertezas
politicas, ndo deram sinais de retomar projetos de investimento. Ao contrario,
aproveitaram para reduzir o grau de endividamento ou deram preferéncia para manter
maior volume de ativos liquidos. Sem reacdo dos investimentos em capital fixo, a
economia brasileira estd colocando em risco suas futuras produtividade e
competitividade, notadamente na industria.

Boletim de conjuntura do BRADESCO aponta o percentual de empresas nao-
financeiras com EBITDA (Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo
na sigla em inglés de Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
inferiores as despesas financeiras. Eram 48% das sociedades abertas em 2015 e 2016,
caiu para 37% em 2017 e 33% em 2018. A “desalavancagem” empresarial ainda ndo se
completou de maneira adequada para um novo ciclo de investimento e endividamento.

Inovagdes Financeiras para Futura Alavancagem

Existem cerca de 1.400 instituicdes no sistema financeiro nacional. Cooperativas
de crédito sdo 1.004 (72%) e concedem RS 97 bilhdes de crédito (3% do total). As 262
financeiras e outras instituicdes do mercado de capitais (19%) concedem apenas RS 31
bilhdes (1%). Bancos privados se dividem em dois: os 59 nacionais (4%) concedem RS
1,111 trilhdo (32%); os 63 estrangeiros (4%) concedem RS 442 bilhdes (13%). Em
contrapartida, os 13 bancos publicos (5 federais e 8 regionais/estaduais) concedem RS
1,730 trilhdo (51%), conforme disse o presidente da FEBRABAN em palestra (abr/2018).

O mais relevante é o agrupamento chamado “big six” (BNDES, BB, Bradesco, Itau,
Caixa e Santander) se incluir o banco de desenvolvimento entre os bancos comerciais,
senao “big five”. Alias, concentragao bancaria existe na China e em praticamente todos
os sistemas bancdrios nacionais de paises grandes. Aqui, esse agrupamento dos seis
maiores bancos em ativos soma 80% do crédito total e 81% do total de captacdes. Em
dezembro de 2018, o Market-share de cada um no crédito total ia de 8% do Santander,
9% do BNDES e 11% do Bradesco até 15% do Itad, 18% do Banco do Brasil e 19% da
Caixa.

Isto apesar dos bancos publicos terem perdido posi¢cdes desde o governo
golpista. No fim de 2017, ja possuiam 45% dos ativos, 51% do crédito e 48% das
captacdes. Um ano apos essas participacbes cairam, respectivamente, para 42%, 48% e
45%.

Cada um dos maiores bancos possui seu nicho de mercado, onde é dominante.
Quanto a principal modalidade de crédito a Pessoa Fisica por parte de cada um deles, o
financiamento habitacional representa % da carteira de crédito da Caixa, tendo além
disso s6 alguma expressdo o empréstimo com consignacao em folha de pagamento. O
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Banco do Brasil, assim como o Ital e o Bradesco, também se dedicam bem a esse
empréstimo com baixo risco. Mas seu negoécio preferencial é o crédito rural e
agroindustrial, constituindo quase metade de sua carteira. Para o Itau, mais de % de seu
crédito é concedido via cartdes. Quase % do crédito do Santander é financiamento de
veiculos, enquanto o Votorantim com 4/5 se dedica quase exclusivamente a esse
negdcio bancdrio. Por sua vez, o BTG-Pactual concentra quase toda sua atividade de
crédito a Pessoa Fisica no exterior. “Os Banqueiros” sdo bem diferentes, ndo?

Mas, além do financiamento, nas duas outras funcoes basicas dos bancos —uma,
viabilizar um sistema de pagamentos, outra, captar ou oferecer oportunidades de
investimentos financeiros aos seus clientes — ha também distingdes no tratamento do
publico-alvo.

Hoje, o pagamento feito pelos canais bancarios é por meio de débito em conta
corrente via TED ou DOC. O valor chega ao destinatario no mesmo dia, se feito no
horario definido pelos bancos, das 6h30 as 17h, em dias Uteis. Pode levar de 5 a 30
minutos. A transferéncia custa ao cliente uma tarifa definida por banco ou por
transacdo, ou, ainda, em pacotes oferecidos de acordo com o perfil de cada cliente.

O preco de cada transacdo deverd ser reduzido para centavos, quando um
sistema de pagamentos instantaneos permitir reducdo de custos fixos, porque o custo
marginal digital é quase zero. A operagdo serd completada em até 10 segundos. Podera
ser feita 24 horas por dia, sete dias por semana, durante o ano todo.

Substituird os pagamentos em espécie feito pessoa a pessoa. Uma informa a
opcao de pagamento e o valor da compra em seu celular, outra seleciona no seu
smartphone o cartdo a ser utilizado e a forma de pagamento: débito ou crédito.
Aproxima o celular do outro e digita a senha do seu cartdo. Pronto, pagamento ja
realizado!

Além da concessdao ou tomada de crédito, duas outras fungdes basicas dos
bancos — essa de viabilizar um sistema de pagamentos de varejo instantdneo e outra de
captar ou oferecer oportunidades de investimentos financeiros aos seus clientes —
justificam retomar o programa de “bancarizacdo”, adotado no primeiro governo Lula,
isto é, conceder acesso popular a bancos. Significa conquista da cidadania financeira.

O UPI é uma solugdo mobile de pagamento instantaneo, utilizada para efetuar
transferéncias interbancarias de pessoa para pessoa e pagamentos de comerciantes. O
sistema foi desenvolvido em abril 2016 pelo National Payments Corporation of India
(NPCI). Hoje, um a cada dois indianos possuem uma conta na plataforma.

Na China, o WeChat transformou os pagamentos. Ld ndo se anda mais com
cartdo de crédito e/ou papel-moeda. Ha bares e restaurantes, inclusive, onde nem
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precisa fazer o pedido para um garcom, basta escanear um cédigo QR da mesa, escolher
o desejado, pagar pelo seu dispositivo movel e recebe o desejado em sua mesa.

Mais de 4 mil suecos implantaram microchips em suas maos. Isso Ihes permite
pagar por viagens de trem e comida, ou entrar em escritdrios sem chave, com um aceno.
Restaurantes, Onibus, estacionamentos e até mesmo banheiros pagos dependem de
cliques em lugar de dinheiro em espécie. Metade dos varejistas da Suécia preveem
deixar de aceitar cédulas antes de 2025.

O BharatQR é um sistema de pagamento integrado indiano desenvolvido em
2016 pelo NPCI, Visa, MasterCard e American Express. O sistema padronizou o uso de
QR Codes para realizar pagamentos, diminuindo a necessidade do uso de maquinas de
cartdo.

Predominantemente impulsionada pelo universo on-line, a ruptura digital traz a
tona a discussdo do 020 (Online-to-Offline). Estimular a concorréncia é importante para
ampliar servicos bancdrios populares. Um banco pioneiro langard um sistema de
pagamento biométrico por meio da sua rede, permitindo transacdes financeiras on-line
em pontos de venda usando essa autenticacdo como modo de seguranca.

Esse, como exemplo, é um ponto de um programa avancado para uma Frente
Ampla Democratica (do centro a extrema-esquerda) apresentar na préoxima eleicdo
presidencial brasileira: eliminar a possibilidade de existir os “geddeis”. Esta “moeda-
nacional” é uma referéncia as “impressoes digitais” do ex-ministro Geddel Vieira Lima
encontradas nos RS 51 milhdes em espécie, distribuidos em malas e caixas.

Os combates a corrupcao, a lavagem de dinheiro-sujo e a sonegacdo fiscal
avancardao com o fim da impessoalidade nos pagamentos. Estes deixardo “pegadas
eletrénicas” para serem rastreadas por big-data, isto é, pesquisa em grandes bancos de
dados.

Desestimular o uso do dinheiro em espécie, além da redugdo dos custos com
guarda e transporte de numerario, possibilitara a reducdo das despesas administrativas
dos bancos cobradas no spread do crédito. Mitigara também os riscos de lavagem de
dinheiro e assaltos, seja as agéncias e ATMs, seja as pessoas fisicas.

Em 2017, 42% das transagdes com movimentagao financeira era feita por canais
como agéncias, ATMs, correspondentes e contact center, 37% por POS e 21% por
Internet e mobile banking. Em 2011, era respectivamente, 52%, 31% e 16%. A tendéncia
é digital.

Impacto da revolucdo tecnoldgica sobre o emprego bancario: em 1989, eram 821
mil bancarios no pais, esse total caiu 52% até 2001, para o patamar de 393 mil vagas. De
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2002 a 2011, por dez anos consecutivos, o total de empregos em bancos apresentou um
crescimento continuo, atingindo 508 mil vagas. O setor bancdrio encerrou 2018 com
aproximadamente 465 mil funciondrios diretos, sendo 78% com nivel superior.

Todos nds, trabalhadores ativos e inativos, somos clientes desse sistema.
Dependemos dele para substituir a renda do trabalho pelos rendimentos do capital
financeiro na aposentadoria. N3o corresponde a realidade o lema “nés contra eles”. E
reducionista.

“Nés” somos diversos, mas ndo necessariamente inimigos como sugere a leitura
da realidade através de uma luta de classes binaria. A diversidade de interesses e a
necessidade de conciliagdo em termos de valores e um projeto nacional, para se tornar
novamente maioria democratica em uma sociedade antagOnica, sugere outra narrativa.

Conclusao

A eleicdo presidéncia brasileira ndo se dd no sistema “the winner takes it all”, ou
seja, “o candidato mais votado leva tudo”, assumindo o papel de déspota eleito. A
eleicdo dos delegados (ou “grandes eleitores”) para elegerem o presidente dos Estados
Unidos é feita dessa forma, estado a estado. Nesse sistema norte-americano, o
candidato mais votado leva todos os delegados do estado, mesmo sendo o mais votado
por apenas, por exemplo, 46% dos votos contra 29%, 12% e 5% dos outros trés
candidatos seguintes, como ocorreu no primeiro turno da elei¢cao brasileira de 2018. No
segundo turno, o capitdo miliciano, por conta do antipetismo irrefletido, recebeu 55%
dos votos validos.

No entanto, o ultimo levantamento de sua popularidade mostra o eleito de
extrema-direita ter a pior avaliagdo entre presidentes eleitos em primeiro mandato,
desde o inicio da série histdrica da pesquisa de opinido publica realizada pela CNI em
parceria com o lbope. Além de ser antielitista (e dai anti-intelectuais), o populista de
direita estd sempre contra minorias. O populista afirma: “eu, e somente eu, represento
o povo”. Desafia seus numerosos criticos: “Sou o povo. Quem é vocé?” Claro, ele sabe
seus oponentes serem também naturais da mesma Nacgdo. A reivindicacdo de
representacado exclusiva ndo é empirica, é sempre distintamente moral.

Quando concorre ao cargo, o populista retrata seus concorrentes politicos como
parte da elite imoral e corrupta. Quando chega ao Poder Executivo, ao decidir qualquer
coisa, ele se recusa a reconhecer qualquer oposicdo como legitima. A logica populista
também implica em quem nado o apoia ser classificada como “uma parte inapropriada
do povo” — sempre definido como justo e moralmente puro. Para o populista, “o povo”
€ apenas seus seguidores na rede social, os demais sdo inimigos dissidentes.
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O populista representa um perigo para a democracia. Porque ela requer o
pluralismo e o reconhecimento de precisarmos encontrar termos justos de vida juntos
como cidadaos livres, iguais, mas também irredutivelmente diversos. A ideia do povo
Unico, homogéneo e auténtico é uma fantasia populista.

A governanca populista faz seguidas tentativas de sequestrar o aparato estatal,
busca o “clientelismo em massa”, trocando beneficios materiais ou favores burocraticos
para apoio politico de tecnocratas oportunistas, tornados “clientes” populistas, e
esforcos sistematicos para suprimir a sociedade civil organizada. Populista justifica sua
conduta alegando, individualmente, representar o povo. Isso explica porque as
revelagdes de despreparo raramente parece afetar o lider populista. Aos olhos de seus
seguidores, “ele estd fazendo isso por nds”, as pessoas auténticas. E tipo “rouba, mas
faz”.

A oposicdo ndo pode cometer o erro de subestimar o populista, deixando de
enxergar a esperteza politica sob seus factoides. Esse desdém pela figura de proa do
populismo vem acompanhado de uma arrogante depreciacdo de seus partiddrios. No
entanto, todos teremos de compartilhar a Nacdo enquanto vivermos no mesmo
territério. Ndo se deve o subestimar e nem depreciar essas pessoas eleitoras do
populista de direita.

Os opositores ao déspota eleito ndo podem deixar de atuar unidos. Aflitos e
apavorados, os adversarios do populista comegam a fazer “o jogo politico da pureza
ideoldgica”, impondo testes a seus potenciais parceiros e, mais equivocado ainda,
recusando-se a aceitar em suas fileiras os antigos aliados do populista dispostos a |he
dar as costas.

Os oponentes do estropicio deixam de planejar e divulgar uma perspectiva
positiva para um pais melhor. Em vez de tentar convencer seus potenciais eleitores de
eles poderem oferecer beneficios tangiveis, concentram-se apenas nas falhas gritantes
de seu inimigo.

Mas a maioria dos partidarios do populista de direita tem plena consciéncia de
seu lider mentir, disseminar mensagens de &6dio e ndo passar de um bronco.
Convencidos de os politicos tradicionais nada terem a Ihes oferecer, é precisamente essa
postura antissistema o atraente nele. Sempre existe a chance, pensam, dele realizar
uma fracdo de suas promessas irreais. Pelo menos, ele vai poupa-los da hipocrisia
envaidecida da velha-guarda. Os raivosos desqualificados pelo mercado de trabalho
exigente de preparacdo mais adequada a atual revolucdo tecnoldgica se tornam anti-
establishment e apoiam esse suposto contestador do sistema dominado por elites.

Os diversos programas partidarios, quando ha fragmentacao dos partidos como
no Brasil, cada qual com seu cacique, sdo um grande problema para as tentativas de
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unido ou formagao de uma Frente Ampla de centro a esquerda contra a direita. Assim
guando um programa é especifico, as diferencas devem ser abordadas, discutidas e
superadas por consenso.

Progressistas tendem a falar sobre programas. Mas os programas ndo sdo sé o
gue a maioria dos brasileiros quer saber. A maioria quer saber o que o candidato
apoiador defende, se seus valores sdo os valores “certos” face ao seu moralismo, o que
seus principios sdo, em qual direcdo moral seu candidato quer levar o pais.

No discurso publico, valores superam programas, principios superam programas,
dire¢Ges politicas trunfam programas. Valores, principios, e direcdes politicas sdo
exatamente as coisas possiveis de unir progressistas, se eles forem criados
corretamente. A razdo deles poderem nos unir é eles estarem conceitualmente acima
de todas as coisas capazes de nos dividir.

Por exemplo, Alexandria Ocasio-Cortez, a mais notdvel congressista de esquerda
do Partido Democrata norte-americano, langou um esbo¢o amplo de uma visdo para o
Green New Deal, um plano para combater a injustica econémica e racial, enquanto luta
contra a mudanca climdtica. O documento também endossa a saude universal, uma
garantia de emprego e a educacdo superior gratuita.

Em uma fase de debates, preparatdria para o enfrentamento de populistas de
direita — o capitdo aqui, o biliondrio 1a —, é necessario arregimentar apoios em defesa de
um programa comum. Nele se corrigird erros cometidos no governo social-
desenvolvimentista (2003-2014), como o “capitalismo de compadrio”, e se avancara
propostas para uma obtencdo dos bens basicos universais para uma boa vida: saude,
seguranca (econdmica e pessoal), personalidade (moradia prépria), representatividade
(educacdo superior para tolerancia mutua, civilidade e deixar “marca no mundo”),
harmonia com meio-ambiente (natural e institucional) e lazer criativo, ou seja, atividade
criativa em lugar de trabalho alienante.

Entre outras propostas para o debate publico, citadas ao longo deste Texto para
Discussao, acrescento as seguintes.

Se a Reforma da Previdéncia aumentar cinco anos de vida ativa, serdo mais 9.200
horas de trabalho até se aposentar, totalizando 64.400 horas, pagando mais
contribuicbes, e tendo menos vida inativa até o falecimento; os trabalhadores sé
perderdo. Contrapartida: negociar 48 semanas X 36 horas = 1.728 horas anuais;
considerando 35 anos de trabalho, seriam 60.480 horas trabalhadas na vida ativa;
elevaria em 5.280 horas a carga de trabalho anterior, mas teria mais um dia livre na
jornada semanal para um trabalho criativo em lugar de trabalho alienante.
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Solugdo para o problema de interferéncia politica na escolha de dirigentes nos
bancos publicos, inclusive para os do Banco Central: a exigéncia, para todos os
candidatos, de formagdo em Escola Superior de Administracdo Bancdria. Se tanto
servidores publicos concursados, quanto profissionais interessados na carreira, fossem
obrigados a ter pds-graduacdo de exceléncia, previamente a qualquer indicagao
governamental, a qualificagdo com um espirito publico e ético seria superior.

E necessario o mandato dual para o Banco Central limitar seu arbitrio entre duas
metas: controle da inflagdo e expansdao do emprego. Quebrar o tabu de diretores do
Banco Central do Brasil serem neoliberais (direta ou indiretamente indicados por O
Mercado), quando ndo da propria corporacdo constituida por seus funcionarios.

Mudanc¢a do modelo de cartdes de crédito adotado sé no Brasil. No resto do
mundo ndo ha o periodo de graca (até 40 dias), prestacées sem juros e ndo diferenciacao
entre precos a vista e pregos a prazo. Desinflar os precos (e custo de vida) com
pagamento de um juro ndo extorsivo a partir do dia seguinte ao da compra, desestimulo
ao crédito rotativo onde ha maior inadimpléncia e, portanto, spread elevado.

Atacar causas primdrias de inadimpléncia com retomada do crescimento do
emprego e da renda por meio de investimento autébnomo e transformar em politica
publica a Educagdo Financeira. Ela deve ser ministrada ndo sé nas escolas, desde o
ensino infantil, mas também na relagcdo entre os bancos e seus clientes. Aqueles podem
divulgar para esses, continuamente, em linguagem acessivel, o 6nus devido ao ndo uso
consciente dos cartdes.

Retomar o financiamento imobilidrio, porque existe demanda efetiva
permanente devido ao déficit habitacional no Brasil. No maior programa de aquisicao
dessa riqueza familiar e gerador de empregos, Minha Casa Minha Vida, foram
contratadas a construcao de 5,6 milhdes e entregue 4,1 milhdes unidades habitacionais.

Retomar a inclusdo social e a democratizagdo do Ensino Superior, em um
processo de aproximar socioecondémico, racial e espacialmente o perfil dos estudantes
universitarios ao da populag¢ao brasileira, reduzindo as desigualdades de acesso as
Universidades. Dessa feita, a massificacdo da quantidade de estudantes devera ser
acompanhada também de uma melhoria na qualidade do Ensino Superior brasileiro de
modo a prepara-los para os desafios impostos pela Revolugcdo Tecnoldgica, inclusive
dotando-os de capacidade de empreendedorismo em diversas areas de conhecimento.

A prioridade de um programa de Frente Ampla de Oposicdo devera ser a adogao
de um projeto para a retomada do crescimento da renda e do emprego. Com isso o0s
inadimplentes hoje desempregados poderdo saldar suas dividas e expandir o consumo
familiar. Com a elevac¢do do investimento publico auténomo, em substituicdo dos gastos
privados inibidos por expectativas pessimistas, além da retomada de obras publicas e
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dos investimentos das empresas estatais, por exemplo, da Petrobras no pré-sal, o efeito
multiplicador acabara por incentivar os investimentos privados. Maior renda, inclusive
pelos maiores royalties de petréleo, cuja produgdo passara da média diaria de 2,586
milhdes de bbl/d em 2018, para 3,7 milhGes em 2025, 4,3 milhdes em 2030 e 4,8
milhGes em 2035, propiciando elevagdo da arrecadacgao fiscal e condigdes para um
futuro ajuste fiscal — e ndo agora em uma economia estagnada.
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