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Dagui para afrentea oferta detrabalho e 0 aumento da sua
produtividade passam também a ser restrigdes

Com o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) esperado paraeste ano
ligaramente acima de 7,5%, completamaos a recuperacéo daforte quedado nive de
atividade que sofremos no Uitimo trimestre de 2008 e inicio de 2009, em funcéo da
crise financaranos Estados Unidos e Europa. Epedificamente, fol apartir do
colgpso do Lehman Brothers em outubro de 2008 gue tivemos umaforte contracéo
de crédito domeédtico afetando todaa economiabraslerra

Osdados de PIB trimedtrd divulgedos peo IBGE mostram que arecuperacéo foi
comandada pdaindlstria e gue seu auge foi aingido no primeiro trimestre deste
ano, quando cresceu 15,1%, em relacéo, ao mesmo periodo do ano anterior.

A patir dai, arecuperacéo desse setor perdeu folego e no tercairo trimestre ja sofreu
uma queda de-1,3%, em rdacéo ao trimestre imediatamente anterior. Essaqueda e
deve aforte goreciacdo cambid que vem provocando uma explosio no crescimento
das importagdes e como esperado, umaquedano nive de produco dos sstores de
"tradables’ e uma expansio dos "néo-tradebles’. Bagta verificar que no tercaro
trimedretanto o vaor da producéo daindidtria de transformacéo, como da
agropecudria sofreram uma contraggo de- 1,6% e - 1,5%, respectivamente, enquanto
IS0, 0 s=tor de SVvigos € que mai's cresceu nesse mesmo periodo. Nao forao
impacto negativo das importagdes e e tivéssemos capacidade ociosainterna,
estariamos crescendo mai's do que 10% neste ano.

A rigor, essa expansio excessva da absorgéo domeéstica de bens e sarvigos revelao
Nosso grande problema, que € abaixa taxa de investimento ao longo dos Ultimos
anos Em 2010, mesmo crescendo aum ritmo superior a7,5%, ataxade
investimento chegou a apenas 19,4% do PIB, taxamuito inferior ao necessiio para
sudentar tal crescimento, dai as pressdesinflaciondrias e sdto no déficit em
transag0es correntes.

O discurso desenvolvimentista do novo governo da atrangparecer gue néo abre méo

do crescimento de pelo menos 5% ao ano. Seigo for verdade, 0 novo governo tera
como maor dessfio devar ataxa de invesimento para proximo de 25% do PIB.



Difidlmente, teremos novos aumentas nos pregos das commodities. Ao contrario,
h&indicagbes de que a China, preocupada com ainflacio, devera desagquecer asua
economia

Mas exigem ainda grandes entraves para devar ataxa de invesimento: primeiro, a
taxa de cambio tem que sr mas estave e deve s td que equillibre asimportagdes
e gere aumento de poupanca das empresas no stor de "tradables’ de formaa
esimular osinvestimentos; segundo, € preciso modificar acomposcio dademanda,
reduzindo as despesas de consumo do governo (e, portanto, acargatributéria) para
abrir egpaco para ampliagfo dos investimentos produtivas, tercairo, temos que criar
um mercado de crédito de longo prazo e ataxa de juras tem que ser muito menar;
quarto, temos que reduzir o cugto Brasil; e quinto, espera-se em decorrénciada
s0lucéo das problemas anterior que oS riscos macroecondmicos (taxa de cambio,
taxa de juras, inflaco, crise de balango de pagamentos etc) sgam controlados

N&o da paratratar dessas questoes neste epaco, mas cabe fazer dgumes
observagOes preiminares. Devemos lembrar que o rpido crescimento de 2010 foi
um processo de recuperaco da crise que dingiu o Brasl sob aformade umadibita
e forte contracZo de crédito doméstico, e em decorréncia dos invesimentos e da
producgo indudrid. A demandadomeégticando foi aingida, ao contrario, Sofreu um
forte estimul o tanto fiscal como crediticio com forte expansio pelos bancos edtatas
epeo BNDES. Agora, trata- s2 de uma operacéo ddicada de gerar umatranscéo,
Sem contrar osinvesimentos, conter o ritmo insustentével de expansfo do consumo
baseado no crédito e controlar asimportagbes que, No médio prazo, tornardo o Setor
externo também insugentave.

Mais do queisso, com aqueda no desemprego para o nive higdrico mas baixo,
crescimento do sA&io red e queda, desde 2004, em termos absol utos da populacéo
jovem no Bradll, tudo indica que passamas por umatransformacéo esruturd no
mercado de trabaho. Agoranéo € a cgpacidade produtivainddada e taxa de
invesimento que determinam o produto potencid e o crescimento potencid da
economia brasilera, como aé recentemente, em funcdo da exiténcia de um grande
contingente de traba hadores desempregados. Dagui paraafrente, aofertade
trabalho e 0 aumento da sua produtividede passam também a ser restrigdes ao
crescimento.
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