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Politica econdmica Estudo do BC mostra quanto € o produto potencial dblpais até 2003

Os limites para o Brasil crescer
mais de 4% sem gerar inflacao

CelsoPinto
De Sao Paulo

O Brasil pode.crescer 4,5% este
ano, mas ndo ha séguranca de

100§

que esta possa ser.uma taxa de partir das fungoes de producio. segunda metade da década, o Ao PIB Produte  Hiato
crescimento sustentivel a longo A hipdtese é que existe uma rela- hiato também foi grande mas, A . potencial
prazo. Mesmo num cendrio oti-  ¢do entre a quantidade de insu- em parte, pelo aumento do pro- ' 4 \A i 80 6598 6359 377%
mista, um crescimento' deste ta- mosna economia,sobaformade  duto potencial. Os dadosde 1999 / ™' 81 6318 6518 307%
manho acabaria trazendo pres- capital e traballio, e o nivel de  ndo foram divulgados. O diretor ~ ** \V 82 6370 670 -549%
soes inflaciondrias. - produgio. Calculada a participa- ~ do BC responsével pela pesquisa, | _ § 83 6184 06820 -933%

Esta éuma das conclusdes pos-  ¢ao do capital e do trabalho,ore-  Ilan Goldfajn, explica que ainda 080ttt 84 658 6925 -588%
siveis a partir de um trabalho fei-  siduo que sobra & considerado existern 'ddvidas em relacdo a . , . e 85 7029 7155 -L75%
to pelo Banco Central sobre o comoa “produtividade total dos ~ 1999, mas o hiato ndo deve ter si-  CrescimentodoPIB potencial entre 20002003 8o 7556 7318 325% )
produto potencial. Ele mostra fatores” (PTF)e mede a eficiéncia  do muito diferente do de 1998, _'\.Ae(f'alg_e?'i'emca oy 87 7823 7530 388% |
que durante toda a décadade 90  daeconomia. foindicadorchave de 2,81%. A economia cresceu % G005 1.(.20 2 j YT 88 7818 7680 179% i
a economia brasileira cresceu paraum crescimento maior. muito pouco, enquanto o inves- _ s % 25%. . 2% 59 8065 7790 352% i
menos do que poderia. fogou pe- No iiltimo Relatério de Infla- timento avangou. No ano passa- 08 346 358 361 90 7N4 7904 -240%
la janela o equivalente a R$ 188  ¢do, o BC divulgou ntimeros ge- do, o que-se deduz pela tabela & 09 356 38 371 91 7794 8127 -410%
bilhoes, que é a diferenca entre o rais para os anos 80 e 90. Agora  que os 4% de crescimento fica- 10 366 379 i 38 92 7751 8346 712%
que poderia ter produzido de detalhouos dados anuaisdo pro-  ram muito proximos do produto 11 376 389 391 93 8133 8625 -570% .
forma sustentavel e o que, de fa-  duto potencial e as hipoteses pa- potencial. 12 387 399 402 94 8609 8825 -246%
to, produziu de 19902 1998. ra 2000-2003. Oideal, diz llan, é que a econo- 13 397 409 412 95 8972 9076 -l14% p

Olhando para frenté,ocendrio ~ De 80290, 0 PIB potencial mé-  mia cresca perto, ou um pouco 14 407 4.20 422 9% 9211 9346 -145%
¢ mais otimista. A perspectivade  dio anual foi de 2,45%e o efetivo  abaixo do produto potencial. Se 15 417 430 433 97 9512 9546 -036%
crescimento da eficiénciadaeco-  ficouem 2,25%.Comosevénata- existe hiato vindo do passado, M"‘:"'ac'; - 346-417 _358-430  361:433 98 9533 9809 281%

e: Banco

nomia é maior. Os investimentos
tendem a crescer. Mesmo nas
melhores hipéteses, contudo, o
Produto Interno Bruto (PIB) s6
poderia crescer de forma susten-
tada até 4,3%, a menos que o in-
vestimento efou a produtividade
déem um novo salto.

A curto prazo, & possivel crescer
mais, porque existe um “hiato” (a
diferenca entre PIB potencial e efe-
tivo) acumulado no passado. O fa-
to de a economia, durante os anos

-90, ter crescido abaixo do poten-
cial faz com que exista uma capaci-
dade de utilizag3o de capital e tra-
balho adicional. Absorvida esta ca-
pacidade, contudo, se o PIB crescer
mais-do que indicam a
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do PIB potencial trara pressoes in-
flacionarias. Ou seja, vai levar o BC
a ter uma politica restritiva, de ju-
ros mais altos. :

O PIB potencial € calculado a

bela, até 1985 o PIB ficou bem
aquém do PIB potencial e de 86 a
89 ficou acima. Ao longo da dé-
cada, contudo, a tendéncia da
PTF foi declinante. Em média, ela
caiu 0,73% ao ano e o crescimen-

to foi sustentado apenas pelo tra-’

balho e pelo capital. O que acon-
teceu na segunda metade dos
anos 80, portanto, foi que a eco-
nomia perdeu eficiéncia, o PIB
potencial encolheu e o efetivo o
superou.

Nos anos 90, ao contrario, a
tendéncia foi de elevagdo da PTF
e, portanto, do PIB potencial. Em
média, o PIB potencial ficou em
2,88% ao ano e o efetivo em

s projecbes 1~ 2,62%., O~ crescimento- médio
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anual da PTF foi de 0,9% e ele con-
tribuju tanto para o crescimento
quanto o capital e o trabalho.

O inicio dos anos 90, como se
vé na tabela, foi desastroso. Na

pode-se crescer algum tempo
acima do potencial, mas & um es-
paco limitado. -

Goldfajn diz que a hipdtese
mais otimista para a PIF entre
2000 e 2003, de 1,5%, é o teto do
que se pode esperar: é compara-
vel 2 de paises bastante eficien-
tes. A pior hipétese € 0,8%. O Gni-
co fator que poderia elevar o pro-
duto potencial além dos limites
colocados na tabela seria um sal-
to nos investimentos.

A hipétese do BC é de taxas de
investimento de 20% do PIB em
2000 subindo até a 23% em 2003.
Em parte, diz Goldfajn, o dadodo
investimento pode estar subesti-
mado. Ele & calculado pelos gas-
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Perspectivas para o crescimento
| Variagdes do P18 e do PIB potencial]

Produtividade anual total dos fatores j '
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PIB versus PIB potencial |

Em RS bilthSes de 1999 -

tos em maquinas e, Com um peso
muito forte, em constru¢do. Ha
indicadores solidos de expansao
nas compras e importagdes de
maquinas, mas a construcao estd
quase estagnada. Qual o peso,
contudo, da constru¢do para o
investimento e a produtividade?
£ possivel que seja menor do que
o estimado, mas o BC preferiu sex
conservador e usar o pardmetro
convencional. :

Em média, considerando as va-
rias hipéteses para 2000-2003, o
produto potencial poderia crescer
uns 4% sem causar pressoes. £ uma
taxa decepcionante em relacdo a
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. nos.anos 70, para 1,6% hoje. Em

média histérica do pais antes dos
anos 80, mas Goldfajn lembra que
a taxa de crescimento populacio-{
nal caiu de 2,9% nos anos 60 e 2,5%,

termos per capita, portanto, ga-{
nha-se um ponto percentual ouj
pouco mais, de partida, na compa-
ragdo com o passado. |

A conclusio maior, contudo, &
que, sem um salto na taxa de in-;
vestimento, no uso dos insumos;
capital e trabalho, ou na PTF, o;
Brasil s6 pode voltar a crescer a
taxas “asidticas”, acima de 6% ou:
7%, se aceitar um descontrole in-

flacionario. {
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