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As Vésperas do
Crescimento

As expectativas em relagao ao crescimento no
Brasil continuam modestas, nao faltando analistas que
consideram exagerada a pretensao de crescer 4% ao
ano, em média, nos préximos anos. As limitagoes
apontadas sao, usualmente, de natureza
macroeconomica - com destaque paraas dificuldades
existentes no plano fiscal, no balango de pagamentos e
no que concerne a capacidade de poupar.

No que toca a restricao fiscal, o pessimismo
parece nao ter em conta que uma vez satisfeito o
compromisso com o FMI (3,1 % de superavit primario
em 1999), o esforco fiscal a ser adicionalmente feito é
nulo. Mais precisamente, de 2001 em diante, o gasto
publico nao precisa ser adicionalmente contido (ou a
receita ampliada), podendo mesmo ser aumentado, ao
ritmo que cresga a economia (em 2000 ha ainda que
ser algo restritivo, ja que parte do ajuste de 1999 se
deu mediante receitas excepcionais).

A ponderacio anterior cabe acrescentar que
@ chamado fator previdenciario, na medida em que
venha a ser efetivamente aplicado, muda
qualitativamente o quadro futuro. De fato, segundo
estimativas recentes, o déficit da previdéncia, que
chegaria a 5,5% do PIB em 2015 (tornando-se pois
um infindavel pesadelo) nao mais tende a ultrapassar,
em qualquer momento, |,5% do PIB!

Por outro lado, a superagiao do lamentavel
quadro fiscal para o qual caminhamos de 1994 a 1998,
contribuira para a melhoria do estado de @nimo e a
desinibicao das decisdes microeconémicas. Isto
equivale a dizer que é de se esperar a entrada em
operacao de um circulo virtuoso que pode ser assim
descrito: a melhoria das expectativas aciona decisdes
que melhoram o desempenho daeconomia, tornando
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mais facil o cumprimento e até mesmo a superagao
das metas fiscais, confirmando-se com isto as razoes
de ser da melhoria expectacional .

No que toca a restricao do balango de
pagamentos, as razoes para a superagao do pessimismo
sao, mais uma vez, bastante plausiveis. Para atingir esta
conclusao é preciso preliminarmente aceitar - com a
maioria dos analistas - que as pressoes inflacionarias
em curso sao localizadas e o contagio dos demais
precos sera limitado. Na medida em que assim seja,
devera brevemente revelar-se falsa a tese da gravidez
inflacionaria (vide panorama geral neste boletim), sendo
as metas previstas para a inflacao basicamente
alcangadas. Em tal caso, e verificando-se o esperado
recuo do ddlar para o intervalo 1.80 a 1.85, a
desvalorizagao real da moeda brasileira ficara préxima
a 30%. Nao consta que uma desvalorizacdo real da
ordem de 25 a 30% tenha sido jamais demandada ou
esperada pelos produtores de tradeables. Como, além
disto, nao ha razoes para supor que a produtividade
média neste amplo setor deixe de crescer firmemente
— dados o aprendizado no uso das novas técnicas e as
maiores escalas de producao - desafia a imaginacao a
hipétese de que nao ocorra nos proximos anos uma
vigorosa melhoria da balanca de comércio.

Ao anterior cabe acrescentar que a grande
ameagcaexistente no cendrio internacional, uma severa
reversao do crescimento norte-americano, esta hoje
mais distante do que em qualquer momento nos ultimos
dois anos. Além disto, a firme retomada que se anuncia
na UE elimina a possibilidade, até recentemente
existente, de que a desaceleragao norte-americana
viesse a ocorrer antes da recuperagao européia. Por
Gltimo, mas nio menos importante, as noticias
procedentes da Asia sio altamente positivas. Resta
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como ameaga externa o nao resolvido problema
argentino, jaquea sustentagao do seu regime de cambio
parece ser incompativel com uma desvalorizagao de
30% da moeda brasileira. Nesta frente ha
indubitavelmente dificuldades a serem enfrentadas e o
Brasil dificilmente podera deixar de se esforcar para
que os problemas dos nossos parceiros do sul sejam
atenuados. Dada, contudo, a conhecida assimetria das
relagoes comerciais Brasil-Argentina, (o Brasil adquire
cerca de 30% das exportagoes argentinas e nele coloca
apenas | 3% de suas exportagoes), ndo ha que exagerar
as dificuldades dai eventualmente decorrentes.

Quanto a restricao de poupanga, a primeira
observacao a ser feita é que a superagao do déficit
fiscal inicia, em principio, a recuperagao da poupanga
domeéstica. Ha estudos sugerindo que o trade-offentre
poupanca publica e privada (quanto se contrai a
poupanca privada como conseqiéncia do aumento da
poupanca publica) é de apenas 1/3. Resta acrescentar
que o setor publico ja respondeu por uma poupanga
daordem de 5 a 6% do PIB, tendo no entanto chegado
adespoupar cercade 4% do PIB nos dois ultimos anos.
Prosseguindo no tratamento na questao da poupanga
é importante lembrar que, conforme ja detectado em
estudos referidos ao Cone Sul, em periodos de
acentuada valorizagao cambial, (acompanhados de
crescentes déficits de transagoes correntes) tende a
haver uma sobre excitagao do consumo — dai a
referéncia a estes periodos como de “plata dulce”.
Sendoisto verdadeiro na nossa experiénciarecente - e
especialmente no periodo de 1994 a 1996, o forte
aumento da poupanga externa estava em parte
substituindo poupanca interna. Fica pois evidente que
no futuro préoximo é de se esperar um crescimento
do consumoa um ritmo algo inferior ao do PIB —e um
coeficiente de poupanga doméstica em recuperagao.

Finalizando estas consideragoes
convém focalizar os requerimentos de poupanca
decorrentes da evolugao esperada dos investimentos.
A este proposito a primeira observagao a ser feita, é
que a utilizagdo de capacidade na industria de 83%,
recentemente divulgada, permite uma boa margem de
crescimento por mero aproveitamento das instalagoes
existentes. A este argumento, restrito ao curto prazo
(e que nao se aplicaigualmente a todos os setores), ha
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que somar uma indagagao sobre o custo e a
produtividade dos investimentos no periodo que se
inicia. Quanto ao custo (e deixando aqui de lado a
reducao dos juros) € bom lembrar que o precorelativo
dos equipamentos baixou fortemente nos ultimos anos.
No tocante a obras civis, as técnicas de organizagao e
gerenciamento contemporaneas permitem, em regra,
importantes economias de espago e de instalagoes. Em
ambos os casos encontramos aqui motivos parase crer
na reducao da poupanga necessaria por unidade de
crescimento potencial.

Esta recapitulagao seguramente nao oferece
bases para a previsao de altas taxas de expansao no
futuro préximo. Servem apenas para sugerir que o
pessimismo macroeconémico, sempre Vvitorioso nos
ultimos tempos, encontra-se pela primeira vez posto
em questio — e que a discussao do crescimento deve
ser reaberta. Novos argumentos, referidos a estrutura
econémica brasileira pds-abertura, a estratégia das
empresas e as possibilidades de politica industrial no
novo contexto deverdo, em suma, ser finalmente
integrados a discussao de quanto pode crescer a
economia brasileira nos proximos anos.

Anténio Barros de Castro
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