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S6 em infraestrutura seriam necessarios 7% do PIB ao ano pelos proximos 30
anos para eliminar a defasagem

O Brasil, pelo seu potencial de recursos e pelo seu historico, deveria crescer pelo
menos como os demais paises emergentes, que crescem, em média, mais de 4%
ao ano. No século passado, o Brasil foi campeao de crescimento durante décadas,
crescendo 7% ao ano, de 1940 a 1980. Depois de 1980, entramos num longo
periodo de baixo crescimento. A excec¢ao foi o periodo de 2004 a 2010 que
crescemos, em média, cerca de 4% a.a. Nesse periodo, tivemos forte choque
positivo nos termos de troca, dado o aumento nos pregos das commodities e
forte demanda da China. No entanto, esse ciclo esta chegando ao fim, e desde
2011 passamos a crescer metade se comparamos a esse periodo anterior.

No primeiro semestre de 2014, entramos numa recessao técnica e nossa taxa de
crescimento para o ano devera ser nula. Essa recessao nao parece ser fase de um
ciclo, com recuperagdo automatica no curto prazo, bastando, para isto, dissipar o
pessimismo que reina no setor empresarial.

Nenhum analista que se debruca sobre os nossos problemas espera uma
recuperacao significativa nos proximos dois anos. A maioria espera um
crescimento de 1,5%, na melhor das hipdteses. Tudo indica que entramos
novamente numa semi-estagnacao de crescimento, que tem caracterizado a
economia desde 1980, com o agravante que estamos em pleno emprego e a forgca
de trabalho crescera pouco mais de 1% a 1,5% nos proximos anos.

Por que crescemos tdo pouco, muito abaixo dos nossos parceiros emergentes?

A resposta é surpreendentemente simples. Basta comparar os dados
macroecondmicos basicos, para os nossos problemas saltarem ao olhos. Vamos
aos fatos.

Os paises emergentes estao desacelerando, mas vao crescer este ano entre 4% e
5% e estdo investindo cerca de 25% a 30% do PIB. O Brasil vai investir este ano
17% do PIB, proximo da média dos ultimos anos. Assim, para crescermos 4%,
seria razoavel supor que teriamos que aumentar a taxa de investimento dos
atuais 17% do PIB, para, pelo menos, 25% do PIB. Um esfor¢o adicional de 8
pontos percentuais do PIB. Estima-se que, s6 em infraestrutura, seriam
necessarios 7% do PIB, anualmente, pelos préoximos 30 anos, para eliminarmos a
defasagem e alcangarmos niveis similares aos da Coreia do Sul ou mesmo da
China.

Considerando que temos um déficit em transac¢des correntes de 3,6% do PIB, e
que no longo prazo é preciso equilibra-lo, significa que a magnitude do ajuste
necessario é da ordem de mais de 10% do PIB. Com os estimulos dados pelo
governo para o consume privado e expansao de seus gastos, o consumo total
deverg, este ano, ultrapassar 85% do PIB. Reduzi-lo para 75% do PIB é
impensavel para qualquer que seja o presidente eleito. No curto e médio prazos,
teremos que nos conformar com baixo crescimento, na hipotese favoravel de 2%.



Outro problema que salta aos olhos é o nivel das nossas taxas reais de juros.
Novamente estamos fora da curva. A razdo central é que o Banco Central é o
unico, no mundo, que utiliza a taxa de juros de titulos publicos de longo prazo, a
taxa Selic pagas pelas LFTs, como taxa basica para fazer politica monetaria.
Assim, remunera no mercado de moeda as sobras de caixa dos bancos como se
fosse investimento. Pior, é indexada a taxa diaria de juros, portanto sem risco de
juros, reduzindo toda poténcia da politica monetaria.

A consequéncia é o deslocamento de toda curva de juros para cima fazendo com
que o custo de capital para as empresas esteja muito acima dos nossos parceiros
comerciais. A rigor, com esse sistema operacional, o Banco Central aprisiona
praticamente toda poupanca do pais no curtissimo prazo (overnight, operacoes
compromissadas etc). Neste quadro, ndo ha como desenvolver mercado de
capitais de longo prazo, vital para acelerar o investimento.

Com taxa de juros tao elevada, é natural que a taxa de cambio seja tdo apreciada.
Com diferencial muito elevado em relacdo a internacional, temos tido "booms"
de entrada de capital, seguidos de "paradas subitas". Dali, ciclos de expansao e
contracao do crédito e da economia. A consequéncia é a grande volatilidade (alto
risco para investidor) e tendéncia persistente de apreciagdo.

Essa tendéncia a apreciacao cambial provocou a desindustrializacao do pais. A
participacao da industria de transformacao de 18,5% do PIB, em 2004, caiu para
menos do 13% do PIB hoje. A margem de lucro da industria manufatureira tem
sido fortemente comprimida, reduzindo o principal componente da poupanca
doméstica.

A taxa de cambio apreciada criou um forte viés anti-industria (reduziu pregos do
setor de bens comercializaveis) a favor do setor de servicos (ndo
comercializaveis, que aumentaram seus precos fortemente). Por isso, a expansao
maior desse setor, enquanto a industria encolheu. Temos assim, um processo de
involugdo estrutural, com queda na produtividade.

Finalmente, a nossa carga tributaria € a mais alta no mundo, entre os paises com
renda média, sufocando o setor privado, e os servigos publicos sdo de péssima
qualidade. O governo extrai recursos, principalmente da industria, setor com
produtividade mais elevada, para transferi-los para burocracia extremamente
ineficiente e seus aliados. Foi isso que levou a populagdo brasileira as ruas em
junho do ano passado. Apesar da elevada carga tributaria de 36% do PIB, temos
ainda um déficit publico de mais do que 3% do PIB, o que significa que o governo
apropria cerca de 40% do PIB.

A divida publica em relacao ao PIB nao é tdo elevada, mas é de curto prazo,
vencendo em cerca de 4 anos, com juros implicitos de 17%. Dado esse quadro,
ndo é de estranhar que o mercado financeiro esteja preocupado com a geracao
de superavit primario.

O Brasil precisa convergir para os padroes internacionais dos paises emergentes.
Este seria um 6timo programa de governo para o préoximo presidente eleito.



