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Segundo as projecoes do Fundo Monetario Internacional (FMI), a economia brasileira
deve crescer de 2,5% no ano 2012, proximo dos 2,7% de 2011, o que daria uma média
de 2,6% no primeiro biénio do governo Dilma, acendendo a luz amarela a partir deste
pibinho. Se consideramos que o crescimento da economia que durante o governo Lula
(2003/2010) foi de 4,1%, tal desempenho fica bastante a desejar, e é natural que o
governo esteja preocupado com tal situagdo. Tal contexto causa uma certa
perplexidade considerando que o mesmo ocorre num momento em que o Banco
Central vem realizando uma gradual e firme reducdo na taxa de juros.

Duas linhas de interpretacdo, ambas a nosso juizo amplamente suficientes, emergem
para explicar tal comportamento da economia brasileira. Por um lado, um grupo de
economistas sustenta que a desacelera¢do no crescimento é decorrente da falta de
reformas liberalizantes no Brasil, como é o caso da reforma trabalhista, que acaba
desestimulando os empresarios a produzir e contratar mais, face ao alto custo Brasil.
Por outro lado, outros defendem que o problema da desaceleragdo é decorrente de
politicas governamentais inadequadas, como no caso da politica industrial (como
escolher os ganhadores?), implementacao de redu¢do de impostos para consumo de
alguns produtos (eletrodomésticos, automoveis, etc), desoneracado de folha de
pagamento para alguns setores, etc, tudo isto afetando negativamente os
investimentos empresariais, ja que os empresarios adiam seus investimentos na
espera de obter concessdes do governo.

A primeira argumentacao é equivocada, pois, sem querer entrar numa discussao mais
aprofundada sobre os efeitos de reformas liberalizantes sobre o crescimento a longo
prazo, é ébvio que elas ndo explicam a inflexao no crescimento do produto, se
considerarmos que ndao houve mudangas significativas no ambiente institucional nos
ultimos anos. A segunda linha também é insuficiente, pois tende a considerar efeitos
como causas — na realidade as medidas adotadas pelo governo na maioria das vezes
visam justamente enfrentar a situacdo de desaceleracao e ndo se constituem em
fatores que a causaram. Ou seja, pode-se discutir se eles serdo ou nao eficazes em


https://plus.google.com/105301332751567453623
https://plus.google.com/105301332751567453623

levantar a economia, mas ndo parece razoavel atribuir as politicas anticiclicas
elementos causais.

Na realidade, ha uma combinacdo entre fatores conjunturais com fatores estruturais
por detras da desaceleracdao econ6mica. Os gastos com consumo se desaceleram em
funcdo de um certo esgotamento na expansao do crédito ao consumidor, face ao forte
e crescente endividamento das familias, com consequente comprometimento de sua
renda, uma vez que o crédito cresce a taxas bem maiores que a taxa de crescimento da
renda e do produto, e as taxas de empréstimos ainda sdo elevadas no pais. O gasto
publico, por sua vez, tem se desacelerado por conta da politica de superdvit primario
fiscal do governo. Ademais, deve-se considerar as dificuldades do governo executar
seus proéprios investimentos ja orcados, expressando uma situacdo em que anos de
politicas ortodoxas liberais parecem ter deixado como legado a perda de capacidade
do governo em investir. As exportacoes liquidas, por seu turno, vém patinando em
2012, em boa medida por conta do aumento das importacdes, face a tendéncia de
apreciacdo da taxa cambio que marcou a economia brasileira nos ultimos anos, sendo
gue recentemente as exportacées de commodities vem perdendo félego por conta da
gueda nos precos e demanda de commodities. Assim, a conjuntura internacional ndo
favorece uma saida para o comércio exterior.

Os gastos dos investimentos, em parte em func¢do da desaceleragcdo dos outros
componentes de gastos (consumo, governo e exportacgdes liquidas), e em parte devido
a maior incerteza percebida quanto ao futuro da economia mundial. O “espirito
animal” dos empresarios, neste contexto, fica bastante arrefecido. Acrescente-se aqui
um fator de natureza estrutural: a tendéncia a desindustrializagdo da economia, que
mais recentemente comeca a se mostrar de forma mais contundente, tem como efeito
colateral uma redug¢ao no investimento agregado da economia, uma vez que o setor
manufatureiro tende a ser mais intensivo em capital, além de ter efeitos de
encadeamento maior sobre a economia como um todo. Em que pese o crescimento
recente do mercado interno, o cambio apreciado aumentou o coeficiente de
importacdo da industria (insumos e bens de capitais) e a prépria importacao de bens
duraveis e ndo duraveis finais, atingindo o “0sso” da industria manufatureira. A
recente desvalorizagdao cambial proporciona um alivio a indUstria, mas é provavel nao
ser suficiente para restaurar as condi¢des de competitividade da industria.

De todo modo é preciso ter alguma paciéncia: as medidas de politica econdmica
adotadas pelo governo demoram um pouco a ter efeito, e se espera um melhor
desempenho da economia no segundo semestre. Em um contexto em que os gastos
privados estdao em desaceleracado, os investimentos publicos podem ter um papel
importante a cumprir. Acrescente-se que a economia brasileira estara melhor
preparada para retomar o crescimento se as varidveis macroeconomicas bdsicas (juros
e cambio) estiverem melhor alinhadas do que nos ultimos anos, permitindo



transitarmos de um “equilibrio ruim” para um “equilibrio bom”. Mas nao se deve
esperar por ora um pibao.
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