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Macroeconomia
O que limita
O crescimento

Rogério Mori*

DISCUSSAO pela retomada do

crescimento econdmico brasileiro
em ritmo mais acelerado ganhou for¢a e
espaco nos ultimos meses. Basicamente,
0 governo retomou esse ponto apds as
eleicoes e recolocou na agenda esse de-
bate. A idéia bésica subjacente remonta a
problemadtica de como aumentar o cres-
cimento econémico médio brasileiro de
cerca de 2,5% ao ano das duas ultimas
décadas para algo préximo a 5% ao ano.
Em outras palavras, o governo colocou
na mesa o desafio de acelerar o cresci-
mento e ndo repetir o pifio resultado do
primeiro mandato do presidente Lula,
que em termos médios manteve-se rigo-
rosamente no mesmo patamar verifica-
do desde os anos 1980.

E 6bvio que os entraves ao crescimen-
to nao sao poucos. Particularmente, o
grande desafio do Brasil é como crescer
em ritmo mais acelerado sem o surgi-
mento de pressdes inflaciondrias que ve-
nham a comprometer os ganhos obtidos
com a estabilizagdao da inflacao em pa-
tamar baixo desde a implementa¢ao do
Plano Real em 1994.

E curioso observar que, gradativamen-
te, ao longo do tempo o eixo da discussao
em torno dos limitadores do crescimento
foi mudando. Nos anos 1980 e inicio da
década de 1990, o descontrole inflacio-
ndrio era o principal responsédvel. Apds
o sucesso da estabilizacdo, a agenda de
redugao do “Custo Brasil” e das reformas
constitucionais tornaram-se fundamen-
tais e, ao longo do primeiro mandato do
governo Fernando Henrique Cardoso,
essa agenda transitou para a problematica
da valorizagao cambial e o desajuste das
contas publicas. Com a mudanga do regi-

me cambial em 1999 e a implementa¢io
do regime de metas para inflacao, o eixo
deslocou-se gradativamente para incerte-
zas jurisdicionais e marcos regulatérios
mal definidos.

Nesse contexto, o elemento essencial e
consensual nesse debate remonta a neces-
sidade da retomada de investimentos pro-
dutivos em bases mais vigorosas, como
uma forma de ampliar a oferta agregada
e acomodar expansdes da demanda sem
a geragio de pressoes inflaciondrias. E
claro que outros elementos associados a
sustentabilidade de um patamar eleva-
do de crescimento econémico no longo
prazo, como a educag¢do, nao devem ser
desprezados. No entanto, a retomada dos
investimentos produtivos se mostra cru-
cial com forma de permitir uma acelera-
¢30 do ritmo do crescimento econdémico
brasileiro no médio prazo.

Paises como Chile, India, China e
Coréia do Sul tiveram um desempenho
econdmico em termos de crescimento
muito superior ao brasileiro na dltima
década. Nao sem razao, a taxa de inves-
timento como propor¢do do PIB dessas
economias é bem superior a brasileira
(vide tabela).

Em outras palavras, caso o objetivo do
governo seja, de fato, atingir a média de
5% de crescimento do PIB nos préximos
quatro anos, ndo existe muita alternativa
a retomada dos investimentos produti-
vos no Pais. A questdo chave nesse pro-
cesso refere-se a quais sao os elementos
essenciais que devem ser lidados para
que isso ocorra.

Nesse ponto, uma miriade de questdes
e problemas é apresentada no bojo des-
sa discussao. Elementos como incerteza

Taxa de crescimento e investimento

Crescimento do Inv.:;:::;?tu
PIB (% aa)" (% do PIBJ?
Brasil 2,2 19,5
Chile 4.2 23,3
China 8,9 35,3
Coréia do Sul 4.4 32,0
india 5,6 227

Fonte: FMI e Banco Mundial (1) 1996-2005 (2) 1995-2004

jurisdicional e marco regulatério tém
um papel importante como limitador de
investimentos no Brasil. No entanto, ou-
tros elementos mais relevantes surgem
nesse contexto e se apresentam como
mais prioritarios.

Do lado do governo, é ébvio que a ne-
cessidade da retomada dos investimentos
do setor publico, particularmente em
infra-estrutura, sio fundamentais para
a economia brasileira. Porém, a “falén-
cia” do setor publico em um ambiente de
virtual descontrole dos gastos correntes
limita o espaco disponivel em or¢camento
para a realizagdo de investimentos. Adi-
cionalmente, esse fendmeno carregou em
si, ante a necessidade de ajuste das contas
publicas nos dltimos anos, um aumento
da carga tributdria brasileira sem pre-
cedentes na histéria recente do Pais. Tal
fato, sem duvida, tem afetado em grande
medida as decisdes de investimento do
setor privado no Pafs.

Outros limitadores importantes resi-
dem na taxa de juros e na taxa de cam-
bio. Apesar da queda da taxa bdasica de
juros, as taxas cobradas na ponta do
empréstimo ainda permanecem signifi-
cativamente elevadas, limitando a capa-
cidade de investimento do setor privado.
Do lado da taxa de cambio, a apreciagdo
real observada nos tltimos anos também
tem limitado o Pais como um atrativo de
investimentos do setor privado nacional
e estrangeiro.

Em outras palavras, 0s entraves sao
muitos e as solu¢des ainda parecem
distantes. ™
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