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Alguns desafios ao crescimento sustentavel

Pode parecer estranho falarmos  sobre
crescimento  sustentavel se considerarmos as
novas minimas alcancadas pelo Real e a forte
crise de energia elétrica que os principais estados
do pais enfrentam. Entretanto, o crescimento
sustentavel da economia € o objetivo mais
importante da politica econébmica. Portanto, o
governo deve sempre certificar-se que medidas
de curto prazo que lidam com crises diarias nao
80 incompativeis com o objetivo de longo
prazo.

O grafico mostra o crescimento da economia
brasileira nos dltimos 50 anos. Até o final dos
anos setenta, a taxa de crescimento média era de
quase 7,5%, comumdesvio padrao de 3,1%. Nas
décadas de & e 90, oconhecidas como “as
décadas perdidas’, a taxa de crescimento média
caiu para 2,6%, enquanto o desvio padrao subiu
para 3,8%. O crescimento ndo s6 foi cortado em
quase dois tergos, mas também se tornou muito
mais volatil. Se quistéssemos considerar os efeitos
de bem estar do crescimento econdmico,
deveriamos, pelo menos, levar em consideragao
o0 decréscimo na taxa de natalidade. Fazendo
isto, poderiamos melhorar um pouco o0 cenario,
mas nao muito. O fato é que se as condigdes
para crescimento sustentavel nao forem
alcancadas o dessmpenho da economia
brasileira permanecera mediocre. Que condigdes
seriam essas?

A atual crise de energia elétrica nos fornece um
bom exemplo. E certo que a falta de chuvas tem
um papel decisivo na crise devido a 909% da
producdo brasleira de energia ser feita por
hidroelétricas, como também a falta de uma boa
regulamentacdo e regras claras no programa de
privatizacao. Entretanto, sejam puUblicos ou
privados, mais investimentos no setor de energia
deveriam ter sido feitos no passado para
prevenir a atual crise. E s mais investimentos
fossern necessarios, mais poupanca’, interna ou
externa, deveria ter sido acumulada para
financia-los.

A tabela mostra o balango entre poupanca e
investimento durante o plano Real. Os
investimentos apresentaram uma média de
21,49, do PIB, o que foi compativel com unma
taxa de crescimento do PIBabaixo de 3% ao ano.

' Poupanca vista cormo uma varidvel macroecondmica em forma de
um fluxo, que ndo deve ser confundida com o estoque de poupancga,
que na verdade significa uma riqueza acumulada com o tempo.

Para se alcancar taxas de crescimento médias na
ordem de 5%, seria necessario uma relagdao
investimentosPIB  muito  maior. S os
investimentos ndao aumentarem, enquanto a
demanda agregada expande, gargalos irao
aparecer em toda parte, como nostem lembrado
a atual crise de energia. Cono esse aumento de
investimento deve ser financiado?

A tabela abaixo nos mostra a divisso de
poupanca agregada entre Poupanca Doméstica
Bruta (publica e privada) e Poupanca Externa.
Nos dltimos anos (incdluindo 2000), a poupanca
externa (igual ao déficit em conta corrente)
alcangou quase 5% do PIB. Mesmo a visdo mais
otimista para o Brasil ndo poderia incorporar
novos aumentos desta poupanca. Portanto é a
poupanca doméstica que deve aumentar.

Brasil: Fluxos Macroeconomicos e Balangos

1994 1995 1996 1997 1998 1999

% GDP
Gastos Domésticos Totais 99.6 101.8 101.9 102.4 102 101.1
Consumo 775 79.5 81 80.9 80.8 80.7
Governo 17.9 19.6 18.5 18.2 18.8 18.9
Setor Privado 59.6 59.9 62.5 62.7 62.1 61.8
Investmentos 221 223 209 215 21.2 20.4
Governo 36 25 23 22 22 17
Setor Privado e Empresas Publicas*  18.5 19.8 18.6 19.3 19 18.7
Poupanga 221 223 209 215 21.2 20.4
Poupanga Doméstica Bruta 218 19.7 17.9 17.7 16.9 15.7
Poupanga Externa 0.3 26 3 3.8 4.3 4.7

PIB a pregos de mercado (1994) 349205 363954 373630 385852 386701 389756
Variagéo percentual 5.85 4.2 27 3.3 0.2 0.8

* Inclui variagdes em estoques

Fonte: IMF Country Report - Brazil: Selected Issues and Statistics - no. 01/10 - 11 de Janeiro, 2001
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Aumentar a poupanca privada é
reconhecidamente uma tarefa ardua. A mudanca
de um regime da seguridade social de reparticio
para um regime de contribuicdo pode ajudar um
pouco, mas nao o suficiente. Entdo é a poupanca
publica que tem que aumentar. Entretanto, a carga
tributéria no Brasil estd acima de 309% do PIB, que
€ muito alta para um pais com pouca qualidade de
servicos publicos. A reforma necessaria no
financiamento do setor publico — que resultou em
superavits primarios de 99 em diante - foi
alcancada principalmente através de novos
impostos e/ou aumento nos impostos ja existentes.
Isto ndo s6 prejudica a eficiéncia da economia, mas
também coloca serias duavidas sobre a
sustentabilidade do atual quadro fiscal.

Tendo passado muito bem nos exames do FMI, o
Brasil enfrenta agora um desafio muito mais dificil.
Se ndo continuar com as reformas no setor publico
— cortando maus gastos, ao invés de aumentar
impostos distorcivos — e com a reforma tributéria,
esta arriscado a paralisar o impeto do crescimento.
E isso pode prejudicar seriamente todo o
programa de reformas que se iniciou com o plano
Real.
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