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O debate sobre o baixo cres-
cimento da economia brasileira
estd na ordem do dia. Ndo sem
razdo. O crescimento do Produ-
to Interno Bruto (PIB) brasileiro
de apenas 0,5% no segundo tri-
mestre do ano aponta para um
desempenho acumulado no ano
proximo de 3%. E um desempe-
nho ruim. Enquanto a economia
mundial cresce cerca de 5% ao
ano e paises em desenvolvimen-
to 7,0%, em média, continua-
mos patinando numa semi-es-
tagnagdo constrangedora.

Um pais como o Brasil, de
populagdo jovem e que acumu-
la um desemprego médio de
10,5% da Popula¢do Economi-
camente Ativa (PEA), precisa
de crescer sustentadamente pe-
lo menos 5% ao ano, para gerar
trabalho e renda.

O fato é que, a despeito de
suas virtudes, a politica econd-
mica brasileira precisa mudar.
Vale destacar que ndo se pro-
poe jogar a crianga junto com
a gua suja do banho”. Trata-se
de aproveitar os avangos obti-
dos e ousar em aperfeigoamen-
tos que se revelam fundamen-
tais. E preciso repensar a estra-
tégia. O jogo mudou e a hora
nio é de defender, mas de ata-
car. O desafio ndo é, como hé

:T_alguns anos, vencer a inflagdo,

s mas Crescer com estabilidade.

O tripé superavit primario,
meta de inflagio e cAmbio flu-
tuante, vigente desde 1999, pre-
cisa ser aprimorado. O né gér-
dio da questdo estd mesmo nos
juros. O juro nominal no Brasil
ja foi reduzido em 5,5 pontos
percentuais nos ultimos doze
meses. No entanto, apesar da re-
dugio do nivel nominal, como a
expectativa de inflagdo também
caiu ainda mais fortemente, o
juro real permanece em torno de
10% ao ano, muito acima da
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O desafio néo é mais vencer a inflagdo, mas crescer com estababilidade

média internacional de 1,5%.

Ha argumentos de que a ques-
tdo dos juros é subjacente a fis-
cal, o que néo deixa de ser ver-
dade. Meia verdade, porém. O
enorme esforco fiscal que trou-
xe a carga tributaria a mais de
37% do PIB, embora tenha ge-
rado superavits primarios cres-
centes, entre 4 ¢ 5% nos Gltimos
doze meses, foi insuficiente pa-
ra fazer frente aos custos de fi-
nanciamento da divida publica,
em média, de 8% do PIB.

Mas esse ndo € o unico estra-
go provocado pela escolhas da
politica econdémica. Juro alto

também trava o investimento,

que caiu 2,2% no segundo tri-
mestre ¢ deve fechar o ano pou-
co acima de 20% do PIB. Um
nivel insuficiente para sustentar
um crescimento mais robusto.
No quadro de juros elevados, os
investimentos publicos sdo limi-
tados pela caréncia de recursos
disponiveis para infra-estrutura.

O investimento privado € re-
duzido, porque juro alto é um
convite a aplicacio financeira,
em detrimento da produgdo ¢ €
péssimo sinalizador de deman-
da futura. Para que, afinal, in-

vestir, se o mercado ndo vai
crescer muito? Os empresérios
preferem, ao invés, maximizar
a utilizagdo da capac1dade
existente, modernizando o par-
que j4 instalado, ampliando, se
isso se mostrar necessario, 0s
turnos de trabalho.

Mas esse movimento eviden-
temente tem limites. Somente o
investimento pode garantir um
crescimento sustentado e sem
sustos. Do contrario, o nivel de
atividades provoca freios no
crédito e ainda mais juros, via
politica monetaria restritiva. O
“espirito animal” do empresario
s6 serd despertado com uma
perspectiva, clara e segura, de
crescimento sustentado futuro.

A outra distorcdo e efeito co-
lateral decorre da valorizagdo
do cambioe. Ela ndo afeta so-
mente-as exportagdes, equivo-
co costumeiramente presente
nas analises. Corroi a estrutura
produtiva local, substituida in-
continénti pela importagdo sub-
sidiada pelo cambio baixo.
Muitos véem nisso um proces-
so positivo de modernizagéo.
O problema é que, ao substi-
tuir indistintamente produgdo

interna pela importada, esta-

mos abrindo mio da geragdo

de valor agregado local, em 1l-

tima instdncia, destruindo em- -

prego, renda, capacidade em-
preendedora, e a sinergia de
cadeias produtivas.

Algumas dessas cadeias le-
varam décadas para serem

constituidas. E o caso dos com-

plexos de telecomunicagdes,

bens de capital, maquinas € |

equipamentos, para ndo citar os |

mais ébvios e visiveis, como 0s
de téxteis, calcados e outros
bens de consumo.

Comeo Ja foi lembrado, cres-
cimento ndo é tudo. E preciso
discutir e implementar um pro-
jeto de desenvolvimento para o

Pais. Mas, sem crescimento, ndo |

h4a muita saida para um pais de
tantas caréncias de oportunida-
des, como € o caso brasileiro.
Da mesma forma, cambio e
juros ndo representam tudo em
politica econdémica. Mas, en-
quanto esses precos fundamen-

tais da economia estiverem fora

do lugar, o resultado serd um, .

crescunento plﬁo e erratico.
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