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Serd que podemos apostar no setor privado como futuro motor de recuperagdo da
crise econémica atual?

Fernando Batista Pereira’

Nas Ultimas semanas, dados de pesquisas levantados pela Confederacdo
Nacional do Comércio (CNC) ganharam espaco na midia econdémica nacional[1].
Basicamente, os dados apontam para a queda da infencdo de consumo atual e
futuro da populacdo brasileira, em um patamar que constituiria seu piso histérico ou

algo préoximo desse (ocorrido em meados de 2016), como pode ser visto no grdficol.

Grafico 1: Indicadores de Consumo e Expectativa das
Familias: série historica (jan2010 a jul2020)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da CNC, obtidos em http://www.cnc.org.br. Acesso
em 22/07/2020.

Chama atencdo no citado grdfico tanto aspectos relacionados & percepcdo
negativa da populacdo sobre o estado atual da renda e do emprego pessoal (que é
avaliada em relacdo ao periodo de 12 meses anteriores e representada pelas
varidveis “renda atual” e “emprego atual”’) e também sobre a perspectiva profissional
futura do entrevistado (para os préximos seis meses, como mensurado na varidvel
“perspectiva profissional”), todas muito pessimistas. O resultado de tudo isso, como
poderia ser esperado, é de indicadores ruins de intencdo de consumo familiar (ICF), de

perspectiva de consumo ou de avaliacdo do atual momento para compra de bens
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durdveis de consumo (expresso pela varidvel “momento para durdveis”), cujos precos
tendem a ser mais elevados e exigir financiamento.

Entretanto, alguém poderia objetar: as familias ndo deveriam reduzir seus
gastos de consumo, sob pena de prejudicarem o préprio processo econdmico de
geracdo de emprego e renda. De fato, esse resulfado ndo interessa de maneira
alguma as familias, mas as perguntas que ficam desse cendrio sGo: o comportamento
das familias € irracional? Elas teriam alguma alternativa?

Segundo dados apontados pela PNAD Continua (IBGE), referentes ao trimestre
encerrado em maio (que foi apenas o primeiro frimestre da crise de pandemia Covid-
19 em fterritério nacional), a resposta das duas perguntas € negativa. Os dados
levantados sdo de taxa de desemprego de 12,9% (esse niUmero chegou a 13,1% no
final de junho[2]), uma alta de 1,2% em relacdo ao trimestre anterior, complementada
pela taxa recorde de 5,2% de desemprego por desalento (daqueles que s& ndo sdo
classificados como desempregados porque simplesmente desistram de procurar
emprego em tempos de pandemia e retragcdo econdmica), aumento de 15,3% em
relacdo ao trimestre anterior, além de recorde da taxa de subutilizacdo da populacdo
(27%). indicador associado a trabalho precdrio.[3]

Ainda citando estatistica obtida pela CNC sobre endividamento familiar, dados
de junho de 2020 apontam para o mais alto patamar de familias endividadas (67,1%) e
de familias que ndo estdo em condicdes de quitar as dividas (11,6%). Ambos valores
representam o teto de uma série histérica desde seu inicio, em 2010, conforme descrito

no grafico 2.

Grafico 2: Indicadores de Endividamento das Familias
(jan2010 a jun2020)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da CNC, obtidos em http://www.cnc.org.br. Acesso
em 22/07/2020.
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De acordo com diversas linhas de teoria econdmica (e essa € uma situacdo
rara de quase consenso), o consumo agregado € determinado principalmente pelas
varidveis da renda presente, renda futura esperada e riqueza da populacdo, além da
oferta de crédito e das taxas de juros.

Com base nas pesquisas anteriores, vejamos: a renda atual das familias estd
em trajetdria de queda (a massa de rendimento real recuou 5,0% entre marco e maio,
em relagcdo ao trimestre anterior e 2,8% em relagdo a 2019, segundo o IBGE)[4]. Em
relacdo a renda futura (esperadal), a perspectiva das familias € que essa queda vai ser
intensa ou, ao menos, ocorrer de forma duradoura, conforme dados apontados pela
CNC, sobre perspectiva de emprego nos préximos seis meses (ver grdfico 1). Isso faz
com que, mesmo denfre aqueles que ndo perderam o emprego € ndo fiveram
impacto negativo sobre a renda pessoal, os gastos de consumo sejam contidos (em
especial, os gastos de maior porte).

A rigueza da populacdo é uma varidvel que ndo sofre alteracdes tdo intensas
como a renda, mas, se considerarmos o acumulo de dividas familiares (e de dividas
que estdo deixando de ser pagas), conforme mostram os dados do grdfico 2, pode-se
presumir que a trajetéria da riqueza também é de queda, como € o caso da renda.

Em um cendrio como esse, a existéncia de linhas de crédito disponiveis as
familias seria importante para possibilitar a manutencdo de gastos bdsicos de
consumo, mas ndo hd sinais de que isso venha ocorrendo (ver varidvel “acesso ao
crédito” no grdfico 1). De fato, na atual fase do ciclo econdmico, as instituicoes
financeiras tendem a optar por aplicacdes menos rentdveis (no limite, deixando o
dinheiro parado, sem receber nenhuma remuneracdo), mas ndo querem COorTer risco
de inadimpléncia. Nessas circunsté@ncias, a queda ocorrida na taxa de juros Selic (em
piso histérico de 2,25% ao ano) é praticamente irrelevante para reverter o processo[5].

E quanto aos Investimentos Privados, o que se pode esperar? Vao se recuperar
de forma automdtica, ao menos, apds o periodo de crise da pandemia?

Dado todo o contexto negativo do mercado consumidor interno (o que pode
ser estendido para o mercado externo), e de uma politica de controle de gastos
publicos ndo financeiros, que vem sendo adotada desde 2015, uma nova pergunta
torna-se relevante: apds superacdo da pandemia do Covid-19, a recuperacdo do
mercado ndo se dard de forma automdtica pelo setor privado, em direcdo ao antigo
ponto de equilibrio? Em outras palavras, uma vez que as familias poderdo, aos poucos,
retomar as atividades, em um cendrio pds-pandemia, elas irdo recuperar suas rendas,
retomando o consumo ao patamar anterior ao da crise (por exemplo, o consumo
médio de 2019), estimulando, portanto, a retomada dos investimentos privados das

empresas, com geracdo de emprego e renda?
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Sem rodeios, a resposta as perguntas do pardgrafo anterior € negativa.
Durante o periodo de crise, estoques e dividas v&o se acumulando, negdcios rentdveis
tornam-se invidveis, e acesso a linhas de crédito deixam de existir. Tais fatores, em
conjunto, promovem uma condicdo de ciclo vicioso (corte de investimentos que se
tornaram invidveis, corte de emprego e renda que implica novo corte de consumo,
realimentando todo ambiente recessivo), em um processo cuja reversdo e
recuperacdo ndo se dd de forma rdpida e sem grandes estragos econdmicos e
sociais.

De fato, de acordo com o economista Hyman Minsky, uma das poucas
certezas que temos sobre a atividade econdmica futura é que esta passard por fases
distintas de recuperacdo, crescimento, boom, até uma nova crise, com recessdo e
estagnacdo, retornando a um novo ciclo. Portanto, esse, em tese, € um sinal positivo:
a recuperacdo vird um dia. Mas quando serd esse dia? Se depender das “forcas” do
livre mercado, tdo intensas nas fases de crescimento acelerado, certamente essa
retomada demorard a ocorrer e, mais ainda, ds custas de um periodo duradouro e
tradgico de faléncia de empresas, desemprego profundo e piora na qualidade de vida
da populacdo, em condicdes mais graves do que as atuais.

Concluindo, sem uma participacdo efetiva e intensa do Estado (idealmente de
governos do Brasil e do resto do mundo), que promova politicas econdmicas
expansionistas e contraciclicas, a recuperacdo da crise econdbmica vai ser custosa e
demorada. Embora ndo seja uma condicdo suficiente, essa &, sem duivida, uma

condicdo necessdria.[6]
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