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A reagdo dos analistas econdmicos ao magro crescimento alcangado pelo Produto Interno
Bruto (PIB) no primeiro trimestre, de somente 0,2% em relacdo ao trimestre anterior,
trouxe uma sensacdo de consenso com relacdo aos novos contornos que estdo
conformando o modelo macroeconémico do pais. E percepcdo geral que as politicas de
dinamizagdo da demanda dos Ultimos anos cumpriram um papel essencial na construcdo
de um quadro geral favoravel, mas ja ndo estdo mais se revelando suficientes para
assegurar a almejada aceleragdo do crescimento.

Sempre é possivel argumentar que, mesmo que uma determinada politica ndo tenha
proporcionado resultados suficientemente robustos, teria sido possivel obté-los com mais
do mesmo. Assim como os defensores das reformas microecondmicas dos anos 1990
tentavam justificar a baixa efetividade dessas politicas com a ideia de que teria faltado
abrangéncia, intensidade e persisténcia nessas reformas, € plausivel sugerir que a atual
inflexdo da taxa de crescimento do PIB pode ser revertida com doses mais fortes de
estimulos de demanda. Contudo, nas condic@es atuais da economia mundial, ndo se pode
descartar a possibilidade de que esses estimulos de demanda vazem para o setor externo,
reduzindo a sua contribuicdo para a expansao da producdo. Conclusdo: é necessario
colocar o foco da politica econémica também no lado da oferta, que precisa ser
concomitantemente dinamizada para que os objetivos de crescimento sejam alcangados.
Se esse raciocinio esta correto, mais cedo ou mais tarde, a economia terd que ser puxada
pelos investimentos, e ndo mais pelo consumo. E se é assim, que seja mais cedo!

Desatar 0 n6 do investimento implica reconhecer, inicialmente, que uma parcela
importante do portfolio de projetos em pipeline, em grande parte herdados do final da
década passada, esta postergada ou represada. A parcela postergada relaciona-se quase
sempre aos projetos ligados a recursos naturais que dependem de mercados externos para
a viabilizacdo das grandes escalas requeridas. Nesses casos, pouco ou nada se pode fazer
a ndo ser aguardar o reaquecimento desses mercados pois nas condi¢cdes pos-crise da
economia internacional, esses projetos deparam-se com excedentes generalizados de
capacidade mundo afora. Ja a parcela represada deve-se em grande parte a problemas
administrativos enfrentados na execucdo de obras de infraestrutura contratadas ou
concedidas pelo poder publico. Evidentemente, cabe ao proprio governo retirar essas
amarras para que o investimento represado volte a fluir. O bdnus aqui é que, além dos
efeitos diretos sobre a formacéo de capital, essas obras, na medida em que vao entrando
na fase operacional, promovem impulso adicional a oferta, ja que ampliam a rentabilidade
de novos projetos de seus USUArios.

Tributos, energia e qualificacdo da méo de obra sdo os vildes mais citados, mas ha
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ainda o hiato tecnoldgico

No entanto, o jogo decisivo ndo é (apenas) esse. A universalizacdo do padréo de consumo,
que motivou a dinamizacao da economia a partir da inclusdo de camadas crescentes da
populagéo ao mercado, ndo pode conviver com expansdo da producao a custos crescentes,
como vem ocorrendo nos Ultimos anos, sob pena de se abortar os fundamentos do proprio
ciclo de crescimento. Esse paradigma de universalizacdo do padréo de consumo cumpre
hoje um papel disciplinador dos precos que, desse ponto de vista, € analogo ao
desempenhado pela abertura comercial da década de 1990. Porém, diferentemente da
abertura, ainda mais quando atabalhoada tal qual a que foi praticada no Brasil, a
universalizagdo do acesso ao consumo ndo desincentiva o investimento, ndo desarticula
as cadeias produtivas nem tampouco desbarata o sistema nacional de inovagéo. Portanto,
ao contrario de trazer impactos destrutivos e de constituir uma ameaca para a industria
brasileira, pode ser fonte de grandes oportunidades para o seu pleno desenvolvimento.

No entanto, essas oportunidades dificilmente se concretizardo se a mencionada pressao
de custos sobre a producédo nacional ndo for revertida por uma firme acéo politica, capaz
de atacar na base 0s seus elementos geradores. Embora tributos, energia e qualificacdo do
trabalho sejam os vil6es mais citados, ha razGes para se acreditar que sem uma onda de
investimentos voltados para reduzir o hiato tecnologico que voltou a distanciar a atividade
industrial brasileira das melhores préticas internacionais, as chances de sucesso se verao
muito reduzidas. E esses investimentos ndo fazem parte do pipeline herdado do periodo
pré-crise internacional.

Nesse momento, o Brasil caminha para fechar 2012 com uma taxa de juros bésica real
préxima a 2% anuais. Embora ainda alta relativamente a outros paises, o importante é que
em valor absoluto esse patamar ja ndo impGe o0s custos insuportaveis de servir a divida
publica ou carregar as reservas internacionais nem os efeitos indesejaveis da atracdo de
capital externo especulativo sobre a apreciacdo cambial que eram provocados pela
estratégia anterior da super-Selic.

O fato € que o pais parece estar macroeconomicamente mais bem preparado agora do que
antes para poder novamente conciliar as politicas de estabilizagdo e de desenvolvimento,
abandonando de vez a prética esquizofrénica que perdurou nos ultimos vinte anos de
privilegiar o primeiro sempre em detrimento do segundo. Mas para que essa pagina seja
definitivamente virada, além de assegurar que o retorno a um mix juros-cambio mais
civilizado seja duradouro, politicas competentes de fomento ao investimento se fazem
igualmente essenciais.



