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Balanco inicial
do PAC
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DISCUSSAO em torno do cresci-

mento econdmico brasileiro e dos
elementos essenciais a sua aceleracao
permanece como um dos pontos cen-
trais no debate atual. Do ponto de vista
do governo, o tema foi consubstanciado
no Programa de Acelera¢ao do Cresci-
mento (PAC), no qual foi identificado
(corretamente) que um dos eixos cen-
trais de restricdo ao crescimento econd-
mico de forma mais acelerada no Pais
reside na infra-estrutura. O diagnéstico
estabelecido sugere que a ampliacdo dos
investimentos nessa drea evitard gargalos
que limitardo a velocidade de expansdo
da economia nacional.

De fato, é reconhecido que hd déca-
das os niveis de investimento produtivo
declinaram consideravelmente, particu-
larmente no setor, e mostram-se incom-
pativeis com um ritmo de crescimento
mais acelerado. Essa dindmica coincide
cronologicamente, em grande medida,
com os desajustes na economia brasileira
verificados a partir do inicio da década de
1980. Mesmo com a estabilizacdo da in-
flagdo em patamar baixo na década pas-
sada e com o processo de privatizagdes e
concessoes de servigos publicos, o ritmo
dos investimentos em infra-estrutura
mostrou-se insuficiente (a experiéncia do
“apagao” de energia elétrica ainda é vivi-
da na memoria dos brasileiros). A incapa-
cidade do setor publico em levar adiante
investimentos a partir dos anos 1970 tem
intima associagao com essa dindmica. A
estratégia de ajuste fiscal adotada a par-
tir de 1998, baseada no aumento da carga
tributdria e na compressio de investi-

mentos do governo, apenas amplificou o
processo.

O PAC ¢é uma tentativa de resposta a
essa dificuldade, tentando inverter a pers-
pectiva imposta ao longo das dltimas dé-
cadas. Nesse sentido, o esfor¢o do governo
no comego do ano foi o de organizar, no
contexto de um programa, um conjunto
de a¢oes a ser implementado com vistas a
criar um ambiente adequado a aceleragao
do crescimento econdmico.

Cenario macroeconomico

De fato, as proje¢oes apresentadas pelo
ministro da Fazenda (vide quadro) apon-
tam um crescimento de 4,5% em 2007 e
de 5% no periodo 2008-2010. Caso isso se
verifique de fato, representard uma mu-
danca significativa de patamar no cres-
cimento econdémico. O cendrio também
contempla uma trajetéria declinante da
taxa de juros bdsica da economia (Selic)
ao longo do tempo que, em tese, trard a
relacdao divida publica/PIB para o pata-
mar de 36% em 2010.

Em outras palavras, do ponto de vista
econdmico, é fundamental que o anda-
mento do programa tenha um passo mais
adequado no contexto estabelecido. Atra-
sos sistemdticos nos projetos de investi-
mentos em infra-estrutura podem levar a
formacdo de gargalos na economia que,
eventualmente, podem se traduzir em
pressoes inflacionarias ou na geragao de
desequilibrios econdmicos setoriais que
comprometam o bom ritmo do cresci-

2007 2008 2009 2010
Taxa Selic nominal (%) 12,1 10,7 10,0 9,5
Crescimento do PIB (%) 4,5 5,0 5,0 5,0
Resultado primario (% do PIB) 3,80 3,80 3,80 3,80
PPI (% do PIB) 0,45 0,45 0,45 0,45
Relacao divida publica liquida/PIB 43,9 41,4 38,8 36,0

Fonte: Ministério da Fazenda

Mesmo assim, o balan¢o dos quatro
primeiros meses do PAC mostrou uma
relativa frustragao em relagao ao anda-
mento do programa, com a possibilidade
de alguns atrasos em obras essenciais no
contexto das prioridades do crescimento.

A primeira vista, pode indicar que é
um problema pequeno no contexto de
um programa de investimentos mais am-
plo, que leva em considera¢ao diferentes
dimensdes de investimentos em varios se-
tores essenciais a manuten¢ao do cresci-
mento econdmico. No entanto, deve ficar
claro que um dos aspectos mais impor-
tantes do PAC considera sua consisténcia
no plano macroeconémico no d4mbito da
aceleracao do ritmo de crescimento eco-
ndémico do Pais.

mento econdmico. Caso isso aconteca,
o Banco Central poderd ver-se for¢ado
a praticar uma politica monetdria mais
conservadora, afetando o potencial ciclo
virtuoso do ponto de vista macroecono-
mico no escopo do programa. Isso signi-
ficard que a trajetéria da relagao divida
publica/PIB poderd nao seguir o ritmo
proposto no programa, indicando um
quadro ndo tdo positivo. Assim, o risco
de um fracasso do PAC coloca em xeque
novamente a dimensao do esfor¢o do go-
verno em proporcionar as condi¢cdes ade-
quadas para um crescimento econémico
mais acelerado nos préximos anos. M
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