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Camdo na real

Afinal, o que foi feito em 2003 paraa economia crescer
3,5% em 2004? Por José Augusto Arantes Savasini

tualmente, aceita-se o

discurso oficial de que

foram criadas as con-

di¢des para o cresci-
mento econdmico e se discute
quanto o PIB poderd crescer em
2004. 0 governo estima que o PIB
crescera 3,5%. Sera que esse ni-
mero é possivel?

Nos quatro anos termmando

em 2003, o crescimento médio da
economia brasileira foi 1,83%, ad-
mitindo-se um crescimento do PIB
proximo a zero neste ano. Ainda
em 2003, o saldo do comércio bra-
sileiro de bens ¢ servicos serd US$ 9
bilhoes superior ao do ano passa-
do: em termos reais, esse acrésci-
mo tem um impacto positivo de
aproximadamente 1,6 ponto por-
centual no crescimento do PIB. As-
sume-se um crescimento maior
dos Estados Unidos em 2004 e que
os seus déficits piblico e em tran-
sagOes correntes de 5,0% do PIB se-
rio resolvidos sem traumas.

Hoje, existe uma - capacidade
ociosa tal que, se 0 CONSUMO crescer,
poderemos observar aumento de
producdo em vdrios setores sem
pressdes inflaciondrias impostas por
pontos de estrangulamento. No en-
tanto, ha excegdes, como o setor de
‘Siderurgia, que esta com a capacida-
de de produgio tomada e terd que
reduzir as exportacdes para satisfa-
zer ademanda interna. Um eventual
recuo do saldo comercial teria um
efeito negativo sobre a taxa de cres-
cimento do PIB em 2004, ao contra-
rio do ocorrido em 2003. Por isso, é
importantissimo continuar man-
tendo uma politica voltada para ex-
portagdes agressivas.

Em 2004, o {inico setor que conti-
nuari produzindo e exportando mais
do que neste ano serd o agricola, que
tem estimulo para aumnentar os inves-
timentos e-tem recursos o suficiente
para investir. Esse setor se diferencia
dos demais por trés razdés. Primeiro,
os precos internacionais das commo-
dities agricolas estio em alta; segun-
do, a introdugio das sementes geneti-
camente modificadas aumentard

muito a produtividade desses investi-
" quanto ao papel das agéncias re-

mentos; e, terceiro, o setor esta capita-
lizado porque a taxa de cimbio desva-
lorizada dos tltimo$ anos permitiu
uma boa lucratividade, que induziu
um aumento na utilizacio de insumos
modernos, como maquinas e fertili-

zantes. O tinico fato negativo para esse

setor devera ser o provavel aumento
do custo de logistica, dada a falta de
investimentos em infra-estrutura dos
tiltimos anos. Como os agricultores s&
perceberdo o colapso no final da saffa,
isso podera ser fator de desestimulo
somente para o novo plantio, da safra
de 2005. Resolvido esse problema, a
produgio brasileira de soja, com a in-
trodugio das novas sementes, poderia

inclusive dobrar em um curto periodo

de tempo.

O discurso de que cresceremos
3,5% em 2004 baseia-se no sucesso
docombate dinfla¢io que nos amea-
cou a partir do processo sucessorio. A
inflagdo esti sob controle e devera
oscilar em torno de 6% nos proximos
doze meses. No entanto, a (inica coi-
saque esse fato garante € que um go-
verno com discurso populista de es-
querda conseguiu mudar as suas
propostas anteriores € usou uma po-
litica fiscal e monetaria austera para
reduzir a expectativa de inflagio de
18%aoanonoiniciode 2003. Comis-

50, 0 GOVEINO CoNseguiu reverter to-'
da expetativa negativa do final de

2002, de que a nova politica econd-
mica iria levar o pais a moratdria.

Mas, afinal das contas, o que foi
feito em 2003 que nio foi feito em
2000, 2001 e 2002 para a econo-
mia crescer 3,5% em 2004, que é o
dobro da média dos quatro 1lti-
mos anos? Uma resposta simplista
seria de que, como este crescimen-

- to dos anos anteriores € o auto-sus-
tentavel, a producio de 2004 repo-
ra também a produgio nio reali-
zada em 2003 que ndo crescerd,

A reforma tributiria, que serviria
para aumentar a competitividade
dos investimentos, transformou-se
em uma discussdo para saber quem
aumentard mais a receita de impos-
tos em 2004: os estados, os munici-
pios ou a Unido. Isto &, o resultado

paraa demanda agregada serd nega-’

tivo, porque fatalmente havera au-
mento da-carga tributaria. Alids, ja

aconteceu em 2003, pois -a Unido
ampliou as receitas do PIS e PASEP
em 7,5% em termos reais, em fun¢io
deuma alteragiona formade arreca-
dacio, e alguns municipios introdu-
ziram taxas de limpeza urbana e de
iluminagio e aumentaram o IPTU. E
bem verdade que o IPI de carros até
2000 cilindradas diminuiu proviso-
riamente durante trés meses, mas ja
voltara ao seu antigo patamar.
Quanto a reforma da Previdéncia
Social, a sua contribuicdo foi dimi-
nuir as despesas do governo no futu-
10, para, entao, possibilitar uma que-
da do risco-Brasil e da taxa de juros.
Entretanto, para 2004, o seu efeito
direto & negativo para o crescimento
da demanda, porque todos os apo-
sentados que ganham mais de R$
1.440,00 terdo uma reducio 11,0%
narenda dlspomvel namargem.
Ossetor de energia e de infra estru-
tura ndo tem o menor estimulo para
aumentar os investimentos. £ con-
sensual que, se o pais voltar a crescer
3,5% ao ano durante quatro anos se-
guidos, havera falta de energia e apa-
recerdo outros gargaloslogisticos.
Isso para nio falar na indecisdo

O ponto fracoda
nossa economia hoje
é afaltade condicdes
para os investimentos
crescerem

guladoras, que até agora s6 fez en-
gavetar novos investimentos e de-
ve continuar a fazé-lo em 2004.

O fato positivo & que a taxa de ju-
ros real poderi ser bem menor do
que ade 2003, mas, se estabilizar en-
tre 8% e 9%, ainda serd superior 2 mé-
dia constatada em 2001 e 2002. No
quadro, mostramos alguns dados
estatisticos dos Gltimos anos, para
ajudar ainferir os nimeros

Para 2004, projetamos um au-
mento da ‘carga tributdria para
39% do PIB e urha taxa real de juros
de 8,5%, inferior i deste ano, mas
nio muito diferente da dos Glti-
mos. A divida liquida do setor pa-
blico continuara crescendo em
2004, exigindo que a taxa real de
juros ndo caia muito. A taxa de ju-
ros norte-americana tem urma ten-
déncia de alta, que devera limitar
uma queda mais pronunciada da
taxa de juros interna. A formagio
bruta de capital fixo, em relagdo ao
PIB, ndo poderi ser muito diferen-
te da média dos Gltimos trés anos,
porque nada foi feito neste ano pa-
ra estimular os investimentos nos
setores além da agricultura. Quan-

"to ao investimento estrangeiro di-

reto, este deverd ser maior doque o

deste ano, mas menor 'do que a
média dos tltimos trés anos.

O ponto fraco da nossa-econo-:

mia hoje € a falta de condi¢ées pa-
ra os investimentos crescerem. Es-
peravamos que as reformas Tribu-
taria e da Previdéncia fossem criar
condices favoraveis para os inves-
timentos permitirem o aumento *
de produtividade, o que infeliz-
mente ndo aconteceu.

O efeito das reformas, a curto pra-
z0, € um aumento da carga tributa-
ria, 0 que diminuira o tmpacto do
pretendido aumento do crédito por
parte dos bancos e da redugéo\das

. taxas de juros. Entdo, como poder

dizer que estamos direcionando to-
dos os instrumentos para um au-
mentodademanda?

- O governo tenta.nos.convencer .
que esta liberando os bancos para:

émpréstimos ‘a“serem’ descontados

~

[ . - .

~

nas folhas de pagamento e que isso .:

aumentard o volume de crédito o su-

ficiente para ampliar o consumo.’:

Alias, muitos bancos jd usavam este
tipo de crédito antes e nds temos dii-

vidas de que essa estratégia dard re-

~

sultados sigriificativos, pois os ban-
cos diminuiram o volume de crédito .
porque, desde 1996, a renda dispo- ;

nivel do assalariado tem caido siste-
maticamente. Alids, quando o go-
verno diminuiu os empréstimos
compulsorios, o sistema financeiro
dirigiu os recursos para comprar ti-

tulos piiblicos. O fato € que hoje ndo-
h4 falta de crédito, mas pessoas que -

queiram se endividar para consumir
einvestir.

£ preciso, pois, analisar com cir-

cunspecgio a voz comum de que, de
agora em diante, todas as condicdes

foram criadas para o pais crescer. As -

condi¢des sio frageis e apenas para
um crescimento minimalista.

Nesse cendrio, da mesma forma
que o atual governo, a seis meses
da elei¢do, deu uma guinada tio
brusca para a direita, serd que ele
ndo podera escorregar para o po-
pulismo, ao constatar que, apds
dois anos, ndo terd conseguido ge-
rar empregos com as pifias taxas
de crescimento alcancadas? Na
verdade, serd que este atoleiro em
qiie nos metemos nio & também o
que esti fazendo com que osinves-
timentos continuem sendo pos-
tergados, mantendo-nos presos
em um circulo vicioso do qual s6
os otimistas conseguem vistum-
brar uma saida facil? Sera que ndo
esti na hora do Presidente Lula
chamar os empresarios, para, em
conjunto, criar um plano de esti-
mulos aos investimentos?

-José Augusto Arantes Savasini é

diretor da Rosenberg Associados e
professor da FEA-USP.

[ Comportamento de%gregados maoroeconﬁmieos

i 2000 22004 .

L . 2000 2001 2002 2003" 2004*
Crescimento real do PIB (%) ; "4,36: 142 152 00 28

- Inflago, IPCA (%) [ 597 767 1253 55

" Carga tributdria (% do PIB) 3161 333613645 37,0 ' 390

* Taxa real de juros (%) 1084 8987 500 139 85
FBKF @ (% do PIB) 1929 1945.1871 175 18, 0

" Transagdes correntes ? (% do PIB) 402 455 171 02 —15 '

Tnvestimento estrangeiro direto (USS bilhdes) 3278 12246 1657 89 ' 100"
Divida liquida do setor publico (% do PIB) - 4930 5257 5653 570 585
Taxa de juros 10 anos, EUA (%) | 603 502 461 4.2 L 6,0

Fonte: Elaboragio do autor. (1) Formagdo bruta de capital fixo. (2) (-) déficit / (+) superévit. * Projecio g & Associ




