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muitos leitores o titulo deste
artigo deve soar insolito. Afi-
nal, por que questionar o cres-
cimento, quando os niimeros mostram
uma expansao da economia desde
1993? O ciclo iniciado em 1993 atinge

seu pico em meados de 1995 ¢, a par- .

tir de entdo, é caracterizado por fortes
oscilacdes. O que devemos esperar
desse quadro instavel?

A miragem

ram-se na reposicao de equipamentos
e desobstrugao de gargalos. As empre-
sas aproveitaram a0 maximo a expan-
sao do consumo pela via da moderni-
zagio parcial, sem, contudo, se arriscar
a grandes aumentos da capacidade
produtiva. A passagem para uma nova

. etapa, com construgao de novas fabri-

cas e introdug¢éo de novos produtos, é,
portanto, 0 ponto critico

Declinios sucessivos Ainda ndo da questao. Para 0 estu-
dessa taxa e até mesmo al G s do da CNI/Cepal, essa
uma recessio ou uma aican¢amos mudanca de estratégia
retomada? A questio se € fase emque 0  seria detectavel para um

tornara mals clara se £
reallzarmos uma carac-

£ investimento

conjunto de empresas na

terizagdo mais precisa |ldel'9 a vestimento para os anos
desse crescimento. expansao da vindouros. Entretanto,
Os programas de es- economia ressalva que esses dados

tabilizacao em econo-

a Sao insuficientes para

mias cronicamente in-

flacionarias tém proporcionado gran-
de aumento de gonsumo. Isso se deve
a varias razoes, sendo a mais impor-
tante a expansao do crédito. Esta il-
tima foi possibilitada pelo baixissimo
grau de endividamento das familias
apés mais de uma década de retragio
do financiamento. A ninguém teri
passado despercebido que as flutua-
¢oes da taxa de crescimento apés
meados de 1995 estao associadas as
oscilagoes do consumo, resultantes da
regulacdo do crédito.

Esse aumento do consumo nao foi
suficiente para desencadear um novo
ciclo de inversoes capaz de assegurar o
crescimento sustentado da economia.
Ou seja, ndo alcancamos ainda a fase
em que o investimento lidera a expan-
sao da economia. Segundo dados do
Ipea, a taxa de investimento passou de
14% do PIB no inicio de 1993 para
17,6% no inicio de 1995. Desde entio,
caiu e tem oscilado em torno de 16%.

Esses dados traduzem um compor-
tamento tipico das empresas na con-
Jjuntura atual. De acordo com a recente
pesquisa da CNI/Cepal no biénio
1995-96, os investimento concentra-
<

caracterizar um novo ci-
clo de investimento de longo prazo.

Cabe indagar quais seriam as con-
digdes necessarias para assegurar €s-
sa nova etapa. Se tomarmos a questao
pela otica dos componentes da de-
manda agregada, concluiremos que
nenhum estimulo advira da area ex-
terna ou do setor publico. No primei-
ro caso, por conta do déficit comercial
e, no segundo, pela prioridade a redu-
¢ao dos gastos ativos. Esse quadro
desfavoravel certamente persistira
por algum tempo, pois ancoragem
cambial e reduc¢do do déficit ptiblico
constituem pegas centrais do progra-
ma de estabilizacao.

No caso do consumo, € possivel ima-
ginar a permanéncia de algum dina-
mismo, embora sem o peso do inicio
do programa de estabilizacao. Se as ta-
xas de juros nao voltarem a aumentar,
fazendo crescer a inadimpléncia, o cré-

. dito continuara alimentando a expan-

sd0 do consumo. Como vimos, porém,
esse desempenho foi insuficiente para
motivar uma nova fase da expansao.
Resta examinar com mais vagar as
oportunidades de investimento e suas
possibilidades de retroalimentagio. E

sua programagio de In- '
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inegavel a existéncia dessas oportuni-
dades na economia brasileira. A pes-
quisa da CNI/Cepal revela o que, de
certa forma, era previsivel: a decisio
de investir estd basicamente determi-
nada pelas perspectivas de cresci-
mento do mercado interno. Em razao
da abertura comercial e da posterior
apreciagdo do cambio, somente nos
setores que produzem bens nao-co-
mercializiveis ou que estiao de algu-
ma forma protegidos da avassaladora

concorréncia externa hia um horizon- '

te visivel para o investimento.

Os setores mencionados acima sao
relativaimente numerosos e diversifi-
cados, incluindo alimentos, bebidas,
indistria farmaceéutica, telefonia, dis-
tribuicdo de energia elétrica, etc. As-
sim, a primeira divida é se sao sufi-
cientes para assegurar uma elevacao
da taxa global de investimento da
economia. Suponhamos — heroica-
mente — que sim. Temos de nos per-
guntar, em seguida, se esse aumento
do investimento & compativel com o
equilibrio externo.

Assistimos ao longo dos. Gltimos
anos A crescente abertura da econo-
mia, que foi acompanhada da transfor-
macio de um expressivo superavit co-
mercial em déficit. Para muitos, o pior
ja teria passado: uma vez desativados
os setores sem competitividade, as im-
portagoes passariam a crescer propor-
cionalmente ao produto.

Esse raciocinio esquece uma varia-
vel de extrema relevancia: a composi-
¢do da demanda agregada. Os dados
disponiveis mostram que uma maior
participacdo do investimento na de-
manda agregada se traduzirdi num
crescimento mais que proporcional
das importacdes, aumentando ainda
mais o déficit comercial. A pesquisa de
Mauricio Moreira e Paulo Guilheme
Correa, do BNDES, mostra que, em
1995, para um coeficiente de abertura
médio de 15,6% na indastria tinha-
mos um coeficiente de abertura no se-
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tor de miquinas, equipamentos e.ins-
talagio de 68,2%, e no setor de mate-
rial e aparelhos eletronicos e de co-.
municagao, de 77,6%.

Se, do ponto de vista das contas co-
merciais, o agravamento do deﬁmt em
transagoes correntes depende do nt-
mo e da composigao do crescnmento
ele é inexorével na conta de jurgs. Se-
gundo o economista Fernando de Ar-
ruda Sampaio, da Fundap/lesp, alem-
de o endividamento haver aumeht.a»
do, as taxas de juros da divida” nova~
sdo superiores as da divida antiga,
contraidas em institui¢gdes multilate-
rais ou que foram objeto de renego-
ciagdo e securitizacio. -t

Diante do agravamento do quagim,
externo, poderiamos imaginar trés al- .
ternativas de politica econdrica.<Q go- ,
verno poderia desacelerar o cresci- |
mento da economia, como, alias, ja fez,
no passado recente. Isso, além de agra- -
var a questao social, implicaria penda
de popularidade. A outra possibilida-. -
de seria a de confiar cegamente no en-,
dividamento externo e financiar dgﬁ-
cits em transagoes correntes crescen-
tes. Essa alternativa, além de i mmpon»
savel, jo se mostrou catastrofica em
outros paises da América Latina,.,

Ao que tudo indica, 0 caminho com: -.
pativel com a preservagdo do cresdi-
mento de longo prazo seria -— paxra
usar um eufemismo — o da adminis-
tracao do investimento. A solugdo es-
taria em negociar limites para o déficit
comercial com os setores relevantes, o
que equivaleria a internalizar no Pais
parcela dos segmentos produtores de
partes e pegas. Essa via nao parece ser .
tio inexeqiiivel e tem mostrado résul- *
tados razoaveis no setor automotivo, 0.,
seu maior obstaculo reside na ideolo”
gia de plantdo que atribui a0 mercado
competéncias reais e imaginarias, . -,
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