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Sem importantes corre¢des na politica econémica, o crescimento econdmico deve
continuar mediocre.

O Brasil tem ocupado, nos ultimos anos, posicao de destaque internacional inédita em
nossa histdria. Houve até quem ficasse tentado a acreditar que o vaticinio de Stefan
Zweig—Brasil, pais do futuro—teria finalmente se concretizado. Mas o0 decepcionante
desempenho recente, sobretudo o pifio crescimento dos Gltimos dois anos, suscita a
duvida de que, ainda longe de alcancarmos as economias desenvolvidas e mesmo
algumas economias emergentes mais dindmicas, estejamos ja perdendo terreno. A
ameaca € que, nas proximas décadas, em vez de vislumbrarmos um futuro cada vez
melhor, possamos ter saudades dos anos recentes.

Na economia, o diagnostico parece bem claro. O efeito das diversas reformas
empreendidas, dos anos 90 até meados da década passada, parece ter esgotado seu
potencial de elevar a produtividade. Junto com uma mudanca demografica que reduziu a
expanséo da forca de trabalho, o crescimento econdmico emperrou. A sensacédo ainda €
boa, mercé do aquecimento do mercado de trabalho e dos programas de distribuicéo de
renda, mas as perspectivas estdo longe de ser brilhantes.

As atividades produtivas intensivas na producdo de commaodities, sobretudo na
agricultura e na mineracao, vao bem. O proprio setor de servicos, o maior de todos, vai
relativamente bem. Mas a industria vai mal: nem sequer voltou a atingir o nivel de
producéo anterior a crise de 2008.

Entre 2003 e 2010, o crescimento do PIB, superior a 4% ao ano, beneficiou-se do uso
mais intenso do fator trabalho. Enquanto o desemprego despencava de 12,3% para
6,7%, a PEA (forca de trabalho) expandia-se a 1,6% ao ano. O pleno emprego atingido
desde entdo vem causando sérios problemas para a industria e para a inflacdo. O
mecanismo é simples. O mercado de trabalho aquecido eleva os salarios. O setor de
servigos, protegido da concorréncia externa, repassa o custo salarial mais elevado aos
precos, o que eleva a inflacdo. Dado que, ressalvadas suas especificidades, os diversos
setores produtivos competem pelo mesmo conjunto de trabalhadores, os salarios mais
altos pressionam os custos da industria. Nao podendo repassar 0 aumento de custos aos
precos devido a concorréncia externa, a industria enfrenta queda de competitividade e
reduz investimentos.

Frente a tal realidade, o governo vem reagindo de afogadilho. Os créditos subsidiados
do BNDES, 0 aumento de protecdo contra a competicdo externa e as desoneracdes
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tributérias, distribuidos de forma discricionéria e pouco transparente, geram distorcoes
nocivas ao crescimento. Falta estratégia coerente de longo prazo. E a incerteza gerada
vem refreando os animal spirits que o governo quer incentivar.

Os gargalos da nossa precaria infraestrutura perduram por anos a fio. Aparentemente
paralisado por preconceitos ideoldgicos, 0 governo demorou anos para voltar a
incentivar a participacdo privada. As medidas recentemente tomadas, ainda que
representem avanco em relagdo a estagnacgdo anterior, mostram-se aquém do que se
precisa e se poderia obter.

Mas é na seara fiscal que reside a principal ameaca de longo prazo. E importante,
sempre, recordar que conseguimos debelar a hiperinflagdo ha menos de 20 anos. E, para
isso, foi necessario empreender um enorme e demorado esforco de contencdo fiscal.
Sem as renegociagdes das dividas estaduais e o fechamento do ralo fiscal representado
pelos bancos estaduais, o Plano Real ndo teria sido bem sucedido.

O que vemos hoje € um continuo abandono das boas praticas fiscais. Apesar da
substancial queda da taxa Selic, 0s gastos com juros ndo foram significativamente
reduzidos, devido ao grande aumento da divida publica bruta. Os gastos de custeio
continuam a se elevar bem acima do crescimento do PIB e as desoneragdes prejudicam
a receita. Tal quadro ja estancou a queda da divida liquida, que ameaca voltar a crescer,
mesmo com todas as manobras de contabilidade criativa que estdo dilapidando a
credibilidade das estatisticas fiscais. E ainda falta ter em conta problemas de longo-
prazo, como o déficit da previdéncia, que, se o crescimento continuar mediocre,
aumentara inexoravelmente na auséncia de reformas.

No front externo, continuamos recebendo vultosos fluxos de capitais estrangeiros. Mas
o déficit em conta-corrente do balanco de pagamentos ja ultrapassa os 3% do PIB. Isto
deveria acender o alerta amarelo, sobretudo levando-se em conta a baixa taxa de
investimento do pais. Ou seja, tanto a inflagdo quanto o déficit em conta-corrente
evidenciam que ndo ha falta de demanda na economia. N&o obstante, o governo persiste
no diagndstico que deve fazer politica anticiclica, como se mais gastos publicos fossem
resolver os problemas que claramente se situam do lado da oferta. Sem que voltemos a
enfrentar os graves problemas que restringem o aumento de produtividade da economia
brasileira, os remendos colocados pelas politicas atuais ndo logrardo reconduzir a
economia ao tdo almejado crescimento sustentado.

Em resumo, a fotografia da economia brasileira ainda é bonita. Mas, assistindo-se ao
filme, conclui-se que, sem significativas mudangas no roteiro e na direcao, ele se
encaminha para um desfecho melancolico.
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