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pifio desempenho do PIB em 2012

reflete em parte o menor crescimen-

to do consumo das familias, que de-

ve fechar o ano na faixa de 3%, con-

tra 4% em 2011. Essa perda de dinamismo

ocorreu a despeito da significativa alta na

massa salarial real, de quase 6%, fruto de um

mercado de trabalho cada vez mais aperta-

do, sendo explicada provavelmente pela ex-
pansio mais lenta do crédito as familias.

O principal destaque negativo do ano se-

14, porém, a queda no investimento, que po-

de superar 3%, contra alta de 5% em 2011.

Essa queda é tdo mais notédvel quando se le-

va em conta os inimeros beneficios que o

governo vem dando as empresas que se dis-

poem a investir: depreciacdo acelerada, em-

préstimos do BNDES com juros reais negati-

vos, isengoes tributdrias, protecao tarifdria,
além, claro, da reducéo de 5,25 pontos per-

centuais na Selic. O que explica o investi-

que o Brasil, estdo investindo mais este ano
do que em 2011: Chile, mais 9%; Peru, mais
5%; Colombia, mais 3%; por exemplo.

Segundo, a industria segue com desem-
penho bastante fraco, devendo apresentar
contragdo na sua producdo de 2,3% este
ano. Com capacidade ociosa relativamente
alta, faz pouco sentido para as empresas in-
dustriais investirem, especialmente com o
encarecimento dos bens de capital importa-
dos, a partir da desvalorizacéo do real. Além
disso, com a alta dos saldrios e a queda da
produtmdade, o custo unitdrio do trabalho
aumentou acima da inflagéo, comprimindo

as margens do setor e reduzindo o retorno a
ser obtido de novos investimentos.

Terceiro, o setor de construgdo residen-
cial deu uma parada de arrumacdo, por con-
ta da alta pronunciada nos custos, em espe-
cial de méo de obra, que reduziram as mar-
gens. A expectativa é que o setor cres¢a mais

igualmente devetersuacapacidade deinvesti- ' -
mento comprometida. i
Sexto, aumentou a incerteza regulatdria

na economia, a partir de um niimero grande -

de medidas pontuais e tempordrias de esti-
mulos, protecdo, isengdes tributdrias etc.
Além disso, o governo estd promovendo-
mudangas significativas na regulacdo da in- |
fraestrutura, o que também reduz o impeto
investidor das empresas. Nédo surpreende,
assim, que a taxa de investimento no setor
este ano deva ficar abaixo de 2% do PIB pela
primeira vez.em mais de década e meia.

Nio é claro que esse quadro vd mudar |
significativamente em 2013. O cendrio ex-
terno tende a permanecer desfavorédvel; os
problemas de gestdo no setor ptiblico néo
devem se resolver com rapidez e o impacto
das mudangas regulatérias ainda deve se fa- -
Zer sentir ano que vem.

A possibilidade de recuperagao fica cen- .

“mento cait dessaforma?

N4o hd uma tinica explicacdo, mas um
conjunto de fatores. Primeiro, o agravamen-
to do quadro econdmico internacional, com
o-aprofundamento da crise europeia e suas
repercussoes sobre os EUA e a China. Em
particular, os exportadores de commodities
sofrem com a redugdo da demanda por seus
produtos e quedas nos seus precos e é natu-
ral que adiem projetos de expansao da capa-
cidade de producdo.

No obstante, a crise estd longe de expli-
car tudo ou possivelmente a maior parte
dessa retracdo. Basta ver que outros paises
latino-americanos, em geral ainda mais de-
pendentes da exporta¢do de commodities

moderadamente no futuro.

Quarto, problemas de gestdo e o combate
a corrupgao fizeram com que o volume de
investimento ptiblico fique bem aquém do
que poderia ser se todos os recursos dispo-
niveis fossem utilizados. Recentemente, o
ministro dos Transportes anunciou, por
exemplo, que o investimento da pasta deve
cair este ano cerca de 14% em termos reais.

Quinto, 0 uso das estatais como instrumen-
to de combate 2 inflagdo estd comprimindo
suas margens de lucro e, consequentemente,
sua capacidade de investimento. A Petrobras é
o melhor exemplo, mas as Companhias Docas
também sofrem com tarifas defasadas; e com
aqueda das taxas de eletricidade, a Eletrobras

“irada, portanto, na retomada da producao

industrial, que poderia estimular a expan-
sdo de capacidade; no crescimento da cons-
trucdo residencial, a partir do equaciona- -
mento de custos e margens; e no avanco do -

_ programa de privatizacdo de rodovias e fer-

rovias, que vem associado a compromissos
de investimento.

Parece pouco, especialmente dada a me-
ta de elevar a taxa de investimento dos
18,5% projetados para 2012 para o patamar
de 23%, como dese]a o governo. Para atingir
essa meta serd imprescindivel melhorar o
clima de investimento e corrigir as distor-
¢oes que hoje limitam as inversoes do gover-
No € Suas empresas.




