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Recuperacao trans
crescimento sustentavel? .

“O crescimento estd sendo liderado pelo setor |
industrial.” Por Carlos Geraldo Langoni p

s estatisticas acerca da
expansio da econo-
mia brasileira conti-
s nuam favoraveis. O
crescimento esta sendo liderado
pelo setor industrial, alavancado
pelaredugdo dos juros internos e
pela boa recuperagdo das expor-
tades de manufaturados.

Nio se pode falar de outra “bo-
lha de consumo” ja que a massa
salarial continua apresentando
queda em termos reais. Os seto-
res que mais crescem sdo os de
bens duraveis e bens de capitais,
no qual existem margens de ca-
pacidade ociosa. Ha também si-
nais de retomada dos investi-
mentos, especialmente em areas
que foram privatizadas como te-
lecomunica¢bes ou desregula-
mentadas como petréleo e gés.

E, portanto, uma saida da re-
cessao mais consistente e de me-
Thor qualidade, do que experién-
cias passadas. Reflete a melhoria
na arquitetura macroecondmica
com a adocdo do cdmbio flexivel,
aperto fiscal e descompressdo
monetaria.

Apesar desses progressos, &
ainda cedo para falar em novo ci-
clo de crescimento sustentado,
definido como expansdo conti-
nua e de baixa volatilidade por
um periodo de pelo menos uma
década. O nivel de crescimento
também importa. E necessério
convergir para a taxa potencial
da economia que, no caso brasi-
leiro, anda em torno de 6%. Nao é
tarefa facil. Na América Latina, o
Chile & o Gnico pais que conse-
guiu preencher essas condigdes,
apresentando um ritmo acelera-
do de crescimento nos tltimos
12 anos, sendo brevemente in-
terrompido apenas em funcdo
da crise asidtica.

Para o Brasil, varios desafios
precisam ser superados, tal como
aquedadas taxas de juros em ter-
mos reais tem sido um dos fato-
res criticos para alavancar a ex-
pansdo. Redugées adicionais a
partir do patamar atual (10%) —
ainda elevado para padrées in-
ternacionais — ficam na depen-
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déncia de umareavaliagdo doris-
co Brasil e significativa diminui-
¢ao no ritmo inflaciondrio.

Por outro lado, apesar da reto-
mada das exportagdes, a redugao
no déficit em conta-corrente tem
sido lenta deixando o Brasil ain-
da vulneravel 3 evolugio da eco-
nomia mundial. Em periodo re-
cente, o desequilibrio externo
vem sendo financiado por capi-
tais de longo prazo. O nivel de re-
servas internacionais permanece
perigosamente baixo. Nao con-
tamos com um colchio adequa-
do de liquidez para enfrentar
surpresas externas.

A elevagio do prego do petr6-
leo causa preocupagées, tornan-
do mais dificil a geragao de supe-
ravits comerciais, além de seu

Nio é possivel, porém,
se acomodar comos
resultados atuais, ainda
frageis, e que poderio
ser revertidos

impacto direto sobre a inflagio.
A instabilidade da Argentina re-
presenta outra ameaga e podera
prejudicar a gradual melhoria da
percepgdo externa sobre o risco
Brasil. E, finalmente, hd sempre
davidas em rela¢io a forma co-
INO a economia norte-americana
ira convergir para um ritmo madis
lento: se numa bem-sucedida
aterrissagem suave ou através de
uma brusca descontinuidade. A
segunda hipétese torna proble-
madtica a consolidagdo da reto-
mada brasileira.

Existem ainda duas outras
questdes que limitam nossas
possibilidades de crescimento
sustentado: o nivel ainda reduzi-

. do da poupanga doméstica, for-

temente concentrada no curto

prazo, e a baixa competitividade

sistémica 3 despeito dos ganhos
de eficiéncia conquistados 3 ni-
vel das empresas. O ajuste micro
tem sido mais profundo e consis-
tente do que o ajuste macroeco-
ndmico mas isto, por si s6, ndo &
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Na realidade, em um munde.
globalizado o que importa é o di-
ferencial de produtividade em
relagdo aos nossos competidores
potenciais. Sob este angulo .0s
avangos brasileiros tém sido me;
destos ja que outras economias;
inclusive paises mdusmahzaclos
como os Estados Unidos, tams,
bém tiveram sucesso na reestru;
turagdo de seus setores produti;
vos e tém sido extremamente
4geis na incorporagio de nova_.{
tecnologias. vt

Poupang¢a e competitividade
sd3o questoes criticas que s6 pa;
derio ser equacionadas comare;
novagdo do ciclo de reformas,
Neste esforgo de modernizagio
deve ser incluido ndo apenas,g
Previdéncia Social e o sistema trig
butario, mas um amplo espectro
de institui¢des tais como o Baan
Central, o mercado de capitais ¢ 9
sistema financeiro.

O objetivo principal € o de daq
continuidade ao processo dg
ajustamento e reestruturacdo,
tornando a economia brasileira
menos sensivel as inevitaveis mu;
dancas politicas que acompas
nham o regime democratico. oy

E fundamental também apri;
morar o gerenciamento dos gas;
tos piblicos, ampliando a realg;
cacio de investimentos na dire-
¢ao da acumulacdo e da melho;
ria da qualidade do capxtal
humano, com énfase nas poht}
cas educacionais. bt

Nesse sentido, & frustrante
constatar a dilui¢do do impeto
reformista que marcou o inif®
do governo FHC ...

Em resumo, deve-se festejar a
saida rapida da recessio. Nio é
possivel, porém, acomodar-se
com os resultados atuais, ainda
frageis, e que poderao vir a ser re-
vertidos caso haja alguma mu-
danga inesperada dentro do ce-
nirio internacional.
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