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Da recuperacio para o crescimento

Yoshiaki Nakano

om o crescimento do
Produto Interno Bruto
(PIB)esperado para este
ano ligeiramente acima
de 7,5%, completamos a recupe-
racio da forte queda do nivel de
atividade que sofremos no flti-
mo trimestre de 2008 e inicio de
2009, em funcio da crise finan-
ceira nos Estados Unidos e Euro-
pa. Especificamente, foi a partir
do colapso do Lehman Brothers
em outubro de 2008 que tivemnos
uma forte contragido de crédito
doméstico afetando toda a eco-
nomia brasileira.

Os dados de PIB trimestral di-
vulgados pelo IBGE mostram
que a recuperacao foi comanda-
da pela inddstria e que seu auge
foi atingido no primeiro trimes-
tre deste ano, quando cresceu

15,1%, em relagdo, ao mesmo pe-
riodo do ano anterior.

Apartirdai, arecuperacdo des-
se setor perdeu folego e no tercei-
ro trimestre ja sofreu uma queda
de -1,3%, em rela¢do ao trimestre
imediatamente anterior. Essa
queda se deve a forte aprecia¢do
cambial que vem provocando
uma explosio no crescimento
das importa¢des e como espera-
do, uma queda no nivel de pro-
ducdo dos setores de “tradables”
e uma expansio dos “ndo-trada-
bles”. Basta verificar que no ter-
ceiro trimestre tanto o valor da
producio da inddstria de trans-
formacao, como da agropecuaria
sofreram uma contracao de - 1,6%
e - 15%, respectivamente, en-
quanto isso, o setor de servigos &
que mmais cresceu nesse mesmo
periodo. Nio fora o impacto ne-
gativo das importagoes e se tivés-
semos capacidade ociosa inter-
na, estariamos crescendo mais
do que 10% neste ano.

A rigor, essa eXxpansao excessi-
vada absor¢ao doméstica debens
e servicos revela o nosso grande
problema, que é a baixa taxa de
investimento ao longo dos lti-
mos anos. Em 2010, mesmo cres-
cendo aum ritmosuperiora7,5%,
a taxa de investimento chegou a

apenas 19,4% do PIB, taxa muito
inferior ao necessario para sus-
tentar tal crescimento, dai as
pressoes inflacionarias e salto no
déficit em transagGes correntes.

O discurso desenvolvimentista
donovo governo da a transparecer
que ndo abre mao do crescimento
de pelo menos 5% ao ano. Se isto
for verdade, o novo governo terd
como maior desafio elevar a taxa
de investimento para proximo de
25% do PIB. Dificilmente, teremos
novos aumentos nos precos das
commodities. Ao contrario, ha in-
dicagdes de que a China, preocu-
pada com a inflagdo, devera desa-
quecer a sua economia.

Mas existem ainda grandes en-
traves para elevar a taxa de inves-
timento: primeiro, a taxa de cam-
bio tem que ser mais estavel e de-
ve ser tal que equilibre as impor-
tacbes e gere aumento de
poupanca das empresas no setor
de “tradables” de forma a estimu-
lar os investimentos; segundo, é
preciso modificar a composi¢ao
da demanda, reduzindo as des-
pesas de consumo do governo (e,
portanto, a carga tributaria) para
abrir espaco para ampliacdo dos
investimentos produtivos; ter-
ceiro, temos que criar um merca-
do de crédito de longo prazoe a

taxa de juros tem que ser muito
menor; quarto, temos que redu-
zir o custo Brasil; e quinto, espe-
ra-se em decorréncia da solucdo
dos problemas anterior que os
riscos macroecondomicos (taxa
de cambio, taxa de juros, infla-
¢do, crise de balan¢o de paga-
mentos etc) sejam controlados.
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produtividade passam
também a ser restrigoes

Nio dé para tratar dessas ques-
toes neste espaco, mas cabe fazer
algumas observagoes prelimina-
res. Devemos lembrar que o rapi-
do crescimento de 2010 foi um
processo de recuperagio da crise
que atingiu o Brasil sob a forma
de uma stbita e forte contracao
de crédito doméstico, e em de-
corréncia dos investimentos e da
producdo industrial. A demanda
domeéstica ndo foi atingida, ao
contrario, sofreu um forte esti-
mulo tanto fiscal como crediticio
com forte expansao pelos bancos
estatais e pelo BNDES. Agora, tra-
ta-se de uma operacdo delicada

de gerar uma transi¢ao, sem con-
trair os investimentos, conter o
ritmo insustentavel de expansao
do consumo baseado no crédito
e controlar as importagdes que,
no médio prazo, tornarao o setor
externo também insustentavel.
Mais do que isso, com a queda
no desemprego para o nivel his-
torico mais baixo, crescimento
do salario real e queda, desde
2004, em termos absolutos da
populagio jovem no Brasil, tudo
indica que passamos por uma
transformacgdo estrutural no
mercado de trabalho. Agora ndo
€ a capacidade produtiva instala-
da e taxa de investimento que de-
terminam o produto potencial e
o crescimento potencial da eco-
nomia brasileira, como até re-
centemente, em funcdo da exis-
téncia de um grande contingen-
te de trabalhadores desemprega-
dos. Daqui para a frente, a oferta
de trabalho e o aumento da sua
produtividade passam também a
serrestricoes ao crescimento.
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