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A arrancada do crescimento no Brasil

Por Martin Kaufman e Mercedes Garcia-Escribano

Desde o inicio da década de 2000, a economia brasileira tem se expandido a um ritmo vigoroso,
culminando em uma taxa de crescimento de 7,5% em 2010 — o patamar mais elevado em um
quarto de século. Um pilar fundamental dessa prosperidade econémica conquistada com muito
esforco foi a solidez da politica econémica e a adogdo de programas sociais de grande alcance, que
resultaram em uma forte reducao da pobreza.

Nos ultimos dois anos, o crescimento do Brasil desacelerou-se. Embora outras economias de
mercados emergentes tenham experimentado uma desaceleracao semelhante, os nimeros do
crescimento no Brasil foram especialmente decepcionantes, e as medidas tomadas para estimular a
economia ndo produziram uma recuperacao sustentada. O fato é que a arrancada do crescimento
sustentado no Brasil exige medidas que alterem a composi¢cdo da demanda no sentido do
investimento e do aumento da produtividade, e ndo um estimulo a demanda interna.
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A infraestrutura inadequada e os
desequilibrios da demanda sdo
entraves ao processo de crescimento
do pais. Entre 2011 e 2013, o forte
consumo privado se firmou em taxas
de desemprego muito baixas, em
ganhos significativos nos salarios reais
(em parte por causa dos fortes
aumentos do saldrio minimo) e no
dinamismo da expansdo do crédito.
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Fontes: IBGE e estimativas dos técnicos do FMI

Contudo, o nivel de investimento tem
sido fraco e decepcionante. As incertezas no cenario internacional foram parte do problema,
sobretudo em 2011, mas os principais fatores por trds do investimento anémico sdo de origem
interna, entre eles a perda constante de competitividade.

Voltando a crescer

Para enfrentar essa situac¢do, o relatério recente sobre a economia brasileira, preparado pela equipe
do FMI, recomenda o fortalecimento da estrutura de politica macroeconémica do Brasil e a adogdo
de medidas e reformas focadas no aumento do potencial produtivo da economia e na melhoria da
competitividade.
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O aperto das condi¢cdes monetdrias pelo Banco Central do Brasil a partir de abril € um passo na
direcdo certa, que ajudou a atenuar as expectativas de inflacdo e conter a inércia inflaciondria.

A consolidacao fiscal sustentada, mediante o cumprimento da meta de superavit fiscal primario de
cerca de 3% do PIB, também seria importante, pois manteria a demanda interna sob controle,
baixaria o endividamento publico e estimularia a recuperacao da confianca e o investimento.

Outro fator positivo é o renovado interesse do governo em politicas que aliviam as restri¢cdes da
capacidade produtiva da economia, especialmente as concessdes de projetos de infraestrutura ao
setor privado.

Perspectivas a curto prazo

A equipe do FMI prevé que a economia brasileira cresga cerca de 2,5% neste ano e no préximo. Nao
obstante o avanco em relacdo a taxa de crescimento de 2012, esse desempenho mantera o Brasil
abaixo do seu crescimento potencial.

Ademais, as perspectivas estdo sujeitas a muitos riscos. A recuperacao poderia ser mais
desequilibrada — isto é, demasiadamente dependente do consumo — e mais lenta do que o
previsto. Os fatores subjacentes aos escassos investimentos e as restricdes da oferta poderiam ser
mais graves do que o esperado. Ou, talvez, a confianca dos investidores ndo seja restaurada. Se esses
riscos se tornarem realidade, a reacdo ndo deve ser um novo estimulo a demanda, pois isso
agravaria os desequilibrios da demanda interna, aumentaria o déficit da conta corrente externa,
reacenderia as pressdes inflacionarias e enfraqueceria a confiancga.

As perspectivas também estdo sujeitas a riscos externos, dada a dependéncia do Brasil em relagédo a
poupanca externa e a profunda integracdo de seus mercados financeiros. Contudo, a taxa de cdambio
flexivel, a solidez do quadro de politica monetaria e o grande volume de reservas internacionais
serviriam de protegdo contra esses riscos.

Alcancando todo o seu potencial

O desempenho do Brasil pode ser melhor. Para que a economia brasileira se aproxime do seu
crescimento potencial — estimado atualmente em cerca de 3,5% — o governo deveria centrar sua

atenc¢do no aumento da produtividade e na eleva¢do dos investimentos, inclusive em infraestrutura.

Como ja foi dito, o interesse renovado do governo em politicas para aliviar as restri¢Ges da
capacidade produtiva da economia é um fato positivo. Esses esforgos devem ser complementados
por uma reformulagdo do mecanismo de indexag¢do do saldrio minimo e reformas para manter o
controle dos custos da mao de obra e evitar uma maior erosao da competitividade. A redugdo e
simplificagcdo dos tributos e a melhoria do ambiente de negdcios no intuito de reduzir o chamado
custo Brasil devem também ser parte da agenda.
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Martin Kaufman atualmente é assessor no Departamento de Estratégia, Politicas e Avaliagdo do FMI
e foi chefe de missdo para o Brasil durante as mais recentes consultas do Artigo IV.

Mercedes Garcia-Escribano é Economista Sénior do Departamento do Hemisfério Ocidental do FMI,
tendo trabalhado nas equipes de Peru, Colémbia, México, Austria, Espanha, Malta e, atualmente,
Brasil. Publicou estudos nas dreas de economia fiscal (com énfase em descentraliza¢do), setor
financeiro e mercado de trabalho.
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