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Lisboa: dois anos seguidos de crescimento farão investimentos retornar 

Conjuntura Fazenda aposta que volta dos investimentos derrubará as limitações para o PIB potencial 

Pais pode crescer dois anos sem restrições 
VALOR ECONÓMICO 27 OUT 2003 
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A economia poderá crescer en-
tre 3,5% e 4% ao ano por dois anos 
consecutivos, sem esbarrar em 
gargalos intransponíveis, se consi-
derada a medida do produto po-
tencial. E é exatamente nisso que o 
governo aposta, confiante que, 
mais do que nunca, todas as condi-
ções já estão dadas. 

O PIB potencial é entendido co-
mo uma trajetória de crescimento 
econômico sustentável, que não 
provoca alterações importantes na 
taxa de inflação. 

Muito se tem falado sobre os li-
mites do crescimento no Brasil, da-
do por segmentos da indústria que 
estariam produzindo no limite da 
sua capacidade instalada, ou na 
oferta de infra-estrutura que pode-
ria ser um fator limitante da ex-
pansão. Se tais restrições realmen-
te existem, o relançamento do 
crescimento econômico — cujos 
primeiros sinais começam a apare-
cer — poderia ter vôo curto. 

O secretário de Politica Econômi-
ca do Ministério da Fazenda, Marcos 
Lisboa, porém, acredita que dois 
anos seguidos de crescimento são 
suficientes para fazer com que os in-
vestimentos retomem — movidos 
pelo aumento da demanda, pela 
queda da taxa de juros e pela clara  

manutenção da estabilidade ma-
croeconômica — aumentando, as-
sim, o PIB potencial. Este pode cres-
cer pelo aumento do emprego, do 
estoque de capital e da produtivida-
de. Dado o tamanho do desemprego 
no país hoje, de 12,8% da população 
economicamente ativa, esta não é 
uma restrição ao crescimento. A ele-
vação do estoque de capital deman-
da reforço substancial da taxa de 
poupança interna, já que pelo lado 
da poupança externa, medida pelo 
déficit em conta corrente do balan-
ço de pagamentos, não há perspecti-
va de robusto aporte de recursos. 

Nesse aspecto, a política fiscal 
geradora de superávit primário 
nas contas do setor público, joga 
um papel crucial na medida em 
que este deixa de ser um forte 
despoupador, assim como os efei-
tos da reforma da Previdência ao 
longo do tempo serão importan-
tes para' engordar a poupança do-
méstica. 

Além da estabilidade, Lisboa 
ressalta a lista de medidas microe-
conômicas necessárias para a 
construção de um ambiente atrati-
vo para novos investimentos, co-
mo a aprovação, nos últimos dias, 
do projeto da nova Lei de Falências 
pelo plenário da Câmara dos De-
putados, e uma série de outras pro-
postas que levam a dar segurança 
jurídica aos contratos de médio e  

longo prazo feitos pelo setor priva-
do, no Brasil. Há, também, a tão es-
perada definição de marcos regu-
latórios para setores de infra-es-
trutura. Em ambos os casos, po-
rém, ao final de dez meses de 
governo, a agenda anda a passos 

lentos, em conflito com a ansieda-
de do governo para mostrar resul-
tados na atividade econômica e no 
emprego. 

Estudo elaborado pelo Instituto 
Brasileiro de Economia (Ibre), da 
FGV, em meados do ano passado,  

indica que o PIB potencial é da or-
dem de 4% a 5%. O estudo, feito pe-
lo diretor do Ibre, professsor Antô-
nio Carlos Porto Gonçalves, consi-
derou a média do período de 
1970-1974 como o máximo da uti-
lização da capacidade instalada, e 
a média do período 1994-2002 co-
mo indicador do atual nível de uti-
lização dessa capacidade. E con-
cluiu que haveria algo entre 4% a 
5% de capacidade ociosa na econo-
mia. É também com um indicador 
semelhante que a área econômica 
do governo trabalha. 

Porto Gonçalves mantém, para 
hoje, as projeções feitas na carta 
do Ibre de meados do ano passa-
do. Ali foram feitas três simula-
ções sobre possibilidades de cres-
cimento do PIB de 2003 a 2005: 
uma pessimista, com taxa de in-
vestimento de apenas 15% do PIB; 
uma intermediária, onde a taxa 
de investimento cresce para 18% 
do PIB, e uma terceira, otimista, 
com investimento corresponden-
do a 20% do PIB. Como resultado, 
o PIB cresceria 1,75% ao ano, 3,7% 
ou 5,2%, nos cenários pessimista, 
intermediário e otimista para o 
triênio, respectivamente. A taxa 
de investimento, neste ano, está 
na casa dos 17% do PIB. 

E, conversa com o Valor, Porto 
Gonçalves, assinalou que pelo fato 
do PIB, este ano, crescer apenas uns  

0,5%, não houve aproveitamento 
da capacidade ociosa, o que deixa 
ao presidente Lula a possibilidade 
de, por dois anos, poder vislum-
brar um crescimento de 7% da eco-
nomia ou talvez um pouquinho 
mais. Daí por diante, terá que con-
tar com ampliação do investimen-
to e , nesse aspecto, ele tem dúvi-
das. O ambiente macroeconômi-
co, diz , não é tão fantástico quanto 
se apregoa, porque não há gás pa-
ra alimentar a demanda. 

Do lado fiscal, ele aponta o siste-
ma tributário como forte inibidor de 
investimentos no país. "A nossa car-
ga tributária anda próxima a 40% do 
PIB, enquanto que ela é de 20% no 
México, 20% no Chile", ressalta. 

Por enquanto, o aumento do in-
vestimento — variável chave para a 
economia brasileira entrar na fase 
de crescimento sustentado — é 
uma aposta. E o sucesso dessa 
aposta dependerá da disposição 
do investidor de alavancar seu pa-
trimônio para ampliar o PIB po-
tencial do país. E tal disposição de-
penderá, em grande medida, da 
taxa de retomo do investimento 
produtivo comparada aos juros 
que receberá das aplicações finan-
ceiras. Se a taxa de investimento 
crescer para 22% do 1113, o cresci-
mento pode ser maior, de uns 5% 
ao ano. Por enquanto, porém, isso 
é sonhar demais. 


