Economia brasileira: desempenho em 2006
e entraves ao seu crescimento*

Martinho Roberto Lazzari**

1 Introducao

Caso se confirme a previsdo do Instituto de Pes-
quisa Econbmica Aplicada (IPEA), feita em dezembro
(Bol. Conj., 2006b), de que o Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro deve aumentar 2,8% em 2006, este sera o dé-
cimo primeiro ano consecutivo em que a economia bra-
sileira crescera abaixo da média mundial. Especificamen-
te em 2006, o PIB mundial devera crescer, segundo o
Fundo Monetario Internacional (FMI, 2007), 5,1%. Se a
economia mundial vai bem e a brasileira ndo, deve-se
analisar o comportamento dos condicionantes internos,
na tentativa de entender melhor esse mau desempenho.
A politica econémica atual, baseada no tripé formado
por metas de inflagdo, cambio flexivel e valorizado e
superavit primario, vigora, grosso modo, desde 1999.
Desde entéo, a taxa média de crescimento do PIB é de
2,3% ao ano.

Na tentativa de elucidar alguns pontos relaciona-
dos ao desempenho da economia brasileira, o presente
texto esta dividido em duas partes. Na primeira, faz-se
uma analise do desempenho da economia brasileira ao
longo de 2006, centrada na evolucgdo do PIB e de seus
componentes. Na segunda, trata-se dos entraves que a
politica econdmica vigente imp&e ao aumento da taxa
de investimento e, conseqiientemente, a um crescimen-
to mais vigoroso e sustentavel do PIB.

2 Desempenho da economia
brasileira em 2006

Impulsionado pela expansao do crédito e pelo forte
aumento dos gastos publicos, o PIB do primeiro trimes-
tre de 2006, segundo a Fundacdo Instituto Brasileiro de
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Geografia e Estatistica (IBGE, 2007), teve aumento de
1,2% contra o quarto trimestre do ano anterior, com ajuste
sazonal (Tabela 1). Essa taxa de crescimento trouxe
animo as expectativas, fazendo com que o IPEA, por
exemplo, previsse uma taxa de crescimento anual de
3,8% em seu Boletim de Conjuntura de junho de 2006,
entendendo que esse avanco estava relacionado a “per-
sisténcia na adogéo de politicas econdmicas responsa-
veis”. J& o Banco Central encarava o dado como
ratificador da “percepcao de recuperacéo do ritmo de cres-
cimento da economia” (Relatério..., 2006). Mas, no se-
gundo trimestre, a economia desacelerou, crescendo
apenas 0,4%, ja sentindo os efeitos da taxa de cambio
valorizada, que impulsionou as importacdes e impediu a
manutenc¢ao do crescimento industrial que vinha ocor-
rendo a dois trimestres seguidos. Mesmo assim, espe-
rava-se a recuperacdo da economia ja para o terceiro
trimestre, o que fez com que o IPEA (Bol. Conj., 2006a)
revisse sua projecao para 3,3% para o ano. Mas a recu-
peracdo ndo veio, e, com a divulgacdo dos dados do PIB
do terceiro trimestre, em que o crescimento, frente ao
trimestre anterior, ficou em apenas 0,5%, cairam por ter-
ra as proje¢des de um crescimento anual acima de 3,0%.
O IPEA reviu mais uma vez suas projecdes, agora es-
perando uma taxa anual de 2,8%, enquadrando os da-
dos “[...] num padréo ciclico que vem se repetindo ha
algum tempo em torno de uma taxa média de cresci-
mento baixa”, conforme seu Boletim de Conjuntura de
dezembro de 2006.

Comparando o acumulado dos trés primeiros trimes-
tres de 2006 contra o de igual periodo de 2005, constata-
-se que a taxa de crescimento do PIB ficou em 2,5%.
Quando se leva em conta a taxa acumulada nos ultimos
quatro trimestres, observa-se que ela é de 2,3%, nime-
ros que bem retratam uma economia que ndo consegue
crescer de forma mais vigorosa e sustentada. Para ten-
tar entender melhor o desempenho do PIB em 2006, a

! Todos os dados referentes aos componentes do PIB tém como
fonte o IBGE. Quando existir outra fonte, essa sera explicitada.
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seguir sdo analisados os seus componentes, separada-
mente, pelas oticas da oferta e da demanda.

Apés um ano de 2005 muito dificil para o setor
agropecuario brasileiro, em 2006, houve certa recupera-
¢do, embora o crescimento acumulado nos trés primei-
ros trimestres do ano n&o tenha passado de 2,5% (Tabe-
la 1). Quanto aos segmentos, a agricultura teve um de-
sempenho mais favoravel que o da pecuaria, afetada por
problemas sanitarios (febre aftosa e gripe aviaria), que
prejudicaram as exportacoes.

Aindustria geral apresentou um desempenho irre-
gular durante o ano, fechando os trés primeiros trimes-
tres com crescimento de 2,7% contra 0 mesmo periodo
do ano anterior (Tabela 1). Essa reduzida taxa é apenas
a continuacao de uma tendéncia verificada desde o quarto
trimestre de 2004, periodo que representou um ponto de
inflexao na curva da producéo industrial, que havia sido
consideravelmente mais inclinada no periodo anterior, que
vai de meados de 2003 ao come¢o de 2004. A Pesquisa
Industrial Mensal — Producao Fisica do IBGE (2007)
mostra que os bens de capital e de consumo duraveis,
refletindo um maior dinamismo do consumo e do investi-
mento, foram os que mais cresceram ao longo do ano
até outubro, com taxas de 5,5% e 6,9% respectivamen-
te. Por outro lado, a producé@o de bens intermediérios
aumentou apenas 2,0% no mesmo periodo.

Na comparacao com o desempenho da industria
geral, o setor ligado a extracdo mineral foi bem melhor.
Mas, na comparacao consigo mesmo, houve uma dimi-
nuicao no ritmo de crescimento. Impulsionada por seus
dois principais produtos, minério de ferro e petréleo e
gas, aindustria extrativa mineral teve, no acumulado até
setembro, crescimento de 5,6%, enquanto, no mesmo
periodo do ano anterior, essa taxa havia sido de 10,5%.

Outro segmento industrial que teve destaque em
2006 foi 0 da construcao civil, com crescimento acumu-
lado, até setembro, de 5,0%. Influenciada positivamente
por incentivos analisados adiante, a construcéo,
notadamente de prédios residenciais, puxou o setor.

O que explica o baixo crescimento industrial em
2006 € o comportamento da industria de transformacéo,
gue representa 24,0% do PIB, dai sua importancia no
ritmo de crescimento da indistria geral. O bom desem-
penho, ao longo de 2006, de alguns segmentos, como
alimentos e bebidas e maquinas de varios tipos, ndo
impediu 0 mau desempenho do setor, que acumulou, até
setembro, um aumento de producao de apenas 1,4%. O
incremento das importacdes ajuda a explicar o menor
ritmo de crescimento da industria de transformacéo.

Quanto ao segmento dos servigos industriais de
utilidade publica, setor constituido, basicamente, pela
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geracdo de energia elétrica, o crescimento acumulado
até setembro foi de 3,0%. Como sera visto a seguir, esse
dado associa-se ao bom desempenho da producéo de
bens de capital para o setor.

O setor servigos apresentou, durante os trés pri-
meiros trimestres de 2006, um crescimento relativamen-
te estavel, acumulando alta de 2,3% (Tabela 1). Quem
mais contribuiu para esse desempenho foi o segmento
de comércio, com aumento de 3,5% no acumulado até
setembro, crescimento que vem sendo ininterrupto des-
de meados de 2003. Quando forem, mais a frente, anali-
sadas as causas para 0 aumento do consumo privado,
ficardo claros, também, os determinantes do bom de-
sempenho do comércio.

A performance positiva do comércio pode também
ser percebida pela analise dos dados da Pesquisa Men-
sal de Comércio (PMC) do IBGE (2007). No acumulado
até outubro, o crescimento foi de 5,94%, com destaque
para os segmentos de hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo, com aumento de
7,47%, e de moveis e eletrodomésticos, com crescimento
de 10,49%. Além desses, ainda veiculos e motos, par-
tes e pecas (6,54%) e materiais de construcao (4,85%)
apresentaram boas taxas de crescimento. O mau desem-
penho ficou por conta de combustiveis e lubrifican-
tes, que tiveram suas vendas diminuidas em 8,88% no
periodo.

Transporte (2,4%), instituicdes financeiras (2,5%),
outros servicos (2,7%), aluguel de imoveis (2,2%) e ad-
ministracdo publica (2,0%) foram segmentos do setor
servigos que se expandiram ao longo dos trés primeiros
trimestres. A excecdo ficou por conta de comunicacoes,
que regrediu 1,2% no periodo.

Pelo lado da demanda, o consumo privado tem sido
o item de crescimento mais duradouro. Comparando tri-
mestre contra trimestre imediatamente anterior, o perio-
do de julho a setembro de 2006 representa o décimo
terceiro trimestre consecutivo de expansao desse tipo
de gasto. Essa alta base de comparacao robustece ain-
da mais a taxa de crescimento no acumulado até setem-
bro, que foi de 3,7% contra 0 mesmo periodo de 2005
(Tabela 1).

Varios fatores tém contribuido para essa expansao
continua do consumo privado. Dados do IBGE informam
que houve, em 2006, um incremento da massa salarial.
Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do
IBGE (2007), o valor do rendimento médio real do traba-
Iho efetivamente recebido em novembro de 2006 foi 3,3%
maior que o do mesmo més de 2005, enquanto o pes-
soal ocupado, na mesma base de comparacéo, cresceu
3,0%. Além dos rendimentos provenientes do mercado
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de trabalho, houve, também, aumento de renda a partir
das transferéncias feitas pelo Governo, notadamente via
Bolsa-Familia.? Afora esse aumento da renda disponi-
vel, os consumidores puderam contar com um volume
de crédito maior e mais barato (em funcéo da queda das
taxas de juros) em 2006. Inflag&o baixa e bens importa-
dos barateados pela valorizacéo da taxa de cambio fe-
cham a lista de fatores que contribuiram, ao longo de
2006, com o0 aumento do consumo privado.

O consumo do Governo cresceu 1,9% no acumula-
do até setembro de 2006, praticamente repetindo a
performance do ano passado.

O item da demanda agregada com maior aumento
foi a Formagé&o Bruta de Capital Fixo. No acumulado dos
trés primeiros trimestres de 2006, a expansao dos in-
vestimentos foi de 6,0%, bem acima da registrada no
mesmo periodo do ano anterior, quando havia aumenta-
do 1,2% (Tabela 1). Como resultado disso, a taxa de in-
vestimento sobre o PIB teve um pequeno acréscimo,
atingindo a marca de 20,6% no terceiro trimestre de 2006,
contra 19,4% no fechamento de 2005. Todos os compo-
nentes do investimento cresceram: construcgao civil, pro-
ducdo doméstica e importagdo de maquinas e equipa-
mentos.

O bom desempenho da construcao civil esta ligado
a um conjunto de medidas implementadas a partir de
2004, que aumentou a seguranga tanto para o credor
guanto para o tomador de recursos, reduziu impostos
sobre alguns insumos do setor e incentivou 0 aumento
do crédito imobiliario, este ultimo estimulado ainda mais
pela queda das taxas de juros. De acordo com a Asso-
ciacdo Brasileira de Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanca (Abecip, 2007), de novembro de 2005 a no-
vembro de 2006, o nimero de unidades financiadas, con-
tra 0s 12 meses anteriores, aumentou 108,0%; na mes-
ma base de comparacéo, o montante de operacdes con-
tratadas expandiu-se 94,4%, atingindo, nos 12 meses
fechados em novembro de 2006, o volume de R$ 9,038
bilhdes.?

2 O impacto do Bolsa-Familia sobre o consumo e, consequente-
mente, sobre as vendas do comércio pode ser medido pelos
dados a seguir. No acumulado do ano até outubro, os estados
das Regides Norte e Nordeste apresentaram taxa média de
crescimento das vendas do comércio de 24,3% e 15,4% res-
pectivamente. Por outro lado, os estados das Regifes Sudeste
e Sul, notadamente menos aquinhoadas com as transferéncias
governamentais, tiveram taxas médias de 8,2% e 3,2% na or-
dem.

3 Para maiores detalhes sobre o desempenho da construgao civil
em 2006, ver Schettert (2007, no prelo).
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No acumulado dos quatro trimestres terminados em
setembro de 2006, os investimentos ligados a
compra de maquinas e equipamentos — nacionais e im-
portados — tiveram um crescimento bem acima dos da
construcao civil. Enquanto, nessa base de comparacéo,
a construcdo civil cresceu 4,4%, o consumo aparente
de maquinas e equipamentos aumentou 9,1% (Tabela 2).
Passa-se a analisar separadamente os itens que com-
pdem o consumo aparente (producdo mais importacao
menos exportacao). A producao doméstica vem perden-
do for¢a desde o final de 2004. Os 12 meses encerrados
em setembro de 2006 apresentaram crescimento de ape-
nas 1,7%. Decompondo a producéo interna por tipos de
magquinas, vé-se uma dispersdo muito grande nos de-
sempenhos. Segundo o IBGE (2007), no acumulado até
outubro, as maiores expansoes de producédo deram-se
em bens de capital para energia elétrica (29,3%), para
uso misto (10,8%), para construcao (10,2) e para fins
industriais (4,2), enquanto os bens de capital para o setor
agricola (-19,8%) e equipamentos de transporte (-1,8%)
tiveram reducéo de producao no periodo.

A valorizagéo da taxa de cambio afetou os desem-
penhos tanto das importagbes de maquinas e equipa-
mentos quanto de suas exportacdes. As vendas exter-
nas acumularam expanséo de apenas 0,5% nos Ultimos
guatro trimestres fechados em setembro, taxa bem abai-
xo das verificadas nos periodos anteriores. Por outro lado,
como era previsivel, dada a sensibilidade dos bens de
capital ao cAmbio, as importacdes desses bens vém ten-
do um comportamento excepcional, notadamente nos
Ultimos dois anos. Nos quatro trimestres fechados em
setembro, as compras externas de maquinas e equipa-
mentos aumentaram 23,9%. Tem-se, portanto, uma
situagdo em que a taxa de cambio valorizada esta tor-
nando as importacBes mais baratas e as exportacdes
mais custosas, o que acaba por restringir o crescimento
da produgdo doméstica de maquinas e equipamentos.

A partir disso, surge a questédo de saber até que
ponto esse aumento do investimento faz parte de uma
tendéncia de crescimento continuo da formacéo de ca-
pital, ou se representaria apenas um aumento transité-
rio, oportunizado por uma janela de cambio valorizado
gue propiciou a expanséo das importacdes de maquinas
e equipamentos. Esse ponto sera retomado adiante.

O processo de valorizag&o da taxa de cambio fez
com que, pela primeira vez em anos, a taxa de cresci-
mento das importacdes fosse maior que a taxa de aumen-
to das exportac@es. No acumulado até setembro de 2006,
a expanséo das importac6es foi de 16,1% contra ape-
nas 5,3% das exportacdes (Tabela 1). Segundo as
projec6es do IPEA feitas em dezembro Ultimo (Bol. Conj.,
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2006b), a variacao da demanda externa sera negativa
em 1,3%, em 2006 (Tabela 3), ou seja, 0 setor externo
tera contribuido negativamente para a expansao do PIB.

A Tabela 3 pode ser vista como um resumo breve
do desempenho da economia brasileira em 2006. Segun-
do as estimativas do IPEA (Bol. Conj., 2006b) sobre os
componentes do PIB, houve importante expansao da
demanda doméstica, puxada pelo consumo privado e pelo
investimento. Por outro lado, a demanda externa recuou
em 2006, impedindo um aumento mais acentuado do
produto.

Esse tipo de comportamento da economia brasilei-
ra, caracteristico em 2006, esta de acordo com o0s

Tabela 1
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objetivos do Banco Central do Brasil (Bacen). Para seu
objetivo Unico, que é o cumprimento das metas de infla-
¢do, umataxa cambial valorizada é bem-vinda, pois pro-
picia que a demanda doméstica se expanda sem criar
pressoes inflacionarias, restringidas que sao pelo bara-
teamento dos bens importados. Entretanto ndo é uma
politica isenta de custos. Como se vé na Tabela 3, parte
do forte estimulo proveniente da demanda interna vazou
para fora, sendo atendida pela oferta externa, em razéo
do real valorizado. O resultado foi, novamente, um cres-
cimento econdmico decepcionante.

Variacéo trimestral do PIB sobre igual trimestre do ano anterior e variagdo
acumulada ao longo do ano, no Brasil — 3° trim./05-3° trim./06

(%)

TRIMESTRE ANTE TRIMESTRE IMEDIATAMENTE
ANTERIOR, COM AJUSTE SAZONAL

DISCRIMINACAO

TAXA ACUMULADA AO
LONGO DO ANO

3° Trim./05 4° Trim./05 1° Trim./06 2° Trim./06 3° Trim./06 3° Trim./05 3° Trim./06

PIB a precos de mercado .............. -1,1 1,2 1,2 0,4 0,5 2,6 2,5
AQrOpECUANIA ....vvvveeeeeeiiiiiiiiee e, -5,3 2,4 2,3 1,6 1,1 1,4 2,5
INAUSLHA ..vvvveeeeeeieeeee e -1,0 1,3 1,1 0,0 0,6 2,9 2,7
SEIVICOS ooiiiiiiiiiiee e 0,4 0,7 0,6 0,6 0,4 2,1 2,3
Consumo das familias 11 1,4 0,5 1,0 0,5 3,0 3,7
Consumo do Governo -0,2 0,1 1,2 0,6 0,1 1,8 1,9
Formacédo Bruta de Capital Fixo..... -1,0 1,7 2,3 -0,2 2,5 1,2 6,0
Exportacdes .......cccccccvvvviiiiiiiiiiininnns 0,9 0,6 3,5 -5,1 8,6 12,9 5,3
IMPOrtagies (=) «oooovvveerrveeenrnieeenninns 0,4 0,6 10,9 -0,1 8,5 11,4 16,1
FONTE: IBGE.
Tabela 2
Variacéo trimestral da Formag&o Bruta de Capital Fixo (FBCF) no Brasil — 2004/06
(%)
DISCRIMINACAO 49 2005 2006
TRIM/04 1° Trim.  2°Trim.  3° Trim. 4°Trim.  1°Trim.  2°Trim.  3° Trim.

Formacgdao Bruta de Capital Fixo 10,9 11,0 8,6 3,2 1,6 3,2 2,9 5,2
(070] 15111 UTo7= To RN 5,7 5,7 4,9 15 1,3 2,8 2,5 4.4
Maquinas e equipamentos ............ 21,2 13,9 6,6 -1,9 2,1 6,1 6,1 9,1

Producao ......c.cccoeccvieieeeeiniins 19,9 16,2 12,4 7,1 4,1 4,5 1,7 1,7

EXpOrtacdo .........cccoeevvvvvennnnnn. 71,1 64,7 56,1 49,1 18,5 12,3 7,0 0,5

IMPOrtagao .....cceeevveceeiieeieeeeee 10,2 14,8 15,7 16,8 21,4 24,2 24,2 23,9
Taxa de investimento nominal ... 19,6 19,8 20,0 19,9 19,9 20,1 20,2 20,4

FONTE: BOLETIM DE CONJUNTURA. Rio de Janeiro: IPEA, n. 75, dez. 2006b.
NOTA: Valor do trimestre em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior.
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Tabela 3
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Taxa de crescimento do PIB, segundo seus componentes, no Brasil — 2004-06

COMPONENTES 2004 2005 2006 (1)
CONSUMO PHVAAOD ...eveiiiiiaeiiiiiiiei e 2,3 1,7 2,3
Consumo do Governo 0,0 0,3 0,4
Formacéo Bruta de Capital Fixo ............... 1,9 0,3 1,2
Variagao de ESTOQUE ....vveeeeeeiiiiiieeie e -0,5 -0,9 0,2
EXPOITACAD ... .vvveieeeeeiiiiiiiiee et e e 2,9 2,1 0,8
[T oTe] g Tor= To N O PP 1,8 1,3 2,1
PIB . 4,9 2,3 2,8
(D=1 gF= a0 F= W [0]1 0[] 1 o3 N 3,8 1,4 4.1
Demanda externa 1,1 0,8 -1,3

FONTE: BOLETIM DE CONJUNTURA. Rio de Janeiro: IPEA, n. 75, dez. 2006b.

(1) Previsédo do IPEA.

3 Entraves ao investimento
e, por conseqiéncia, ao
crescimento

O grande destaque do desempenho da economia
brasileira em 2006 é o aumento do investimento. Mas
uma melhora consistente, de longo prazo, que projete
taxas sustentaveis de crescimento depende da constru-
¢do de um patamar bem mais alto para a taxa de inves-
timento. O objetivo desta secao é analisar as restricbes
impostas ao aumento do investimento relacionadas com
as politicas monetaria, fiscal e cambial. Outras restri-
¢Oes, notadamente as de natureza institucional, ndo se-
réo aqui estudadas, ndo porque nao sejam importantes,
mas simplesmente porque fogem ao escopo deste
texto.

Politica monetaria

O objetivo numero um do Bacen é garantir o cum-
primento das metas de inflacdo estipuladas pelo Conse-
Iho Monetario Nacional (CMN), e, para tanto, usa como
principal instrumento a taxa de juros. Objetivos de cresci-
mento, de equilibrio fiscal ou de uma taxa de cambio
mais adequada as exportacdes séo deixados em segun-
do plano.

Na ata da 1222 reunido do Comité de Politica Mo-
netaria (Copom) (Bacen, 2007a), realizada em 19 de ou-
tubro de 2006, é afirmado que “[...] a trajetéria da infla-
¢do mantém estreita relagdo com os desenvolvimentos

correntes e prospectivos no tocante a ampliagdo da ofer-
ta de bens e servicos para o adequado atendimento a
demanda”. Ou seja, a autoridade monetaria s6 se sente
segura em afrouxar sua politica monetaria, se a oferta
estiver crescendo a frente da demanda, condigao na qual
os riscos inflacionarios diminuem. Acontece que a taxa
de juros que impede um maior crescimento da demanda
agregada é a mesma que freia os novos investimentos,
gue sao os responsaveis pela expanséao da oferta agre-
gada no futuro.

O entendimento do Bacen, exposto na mesma ata
citada acima, € de que “[...] a manutencéo de taxas de
inflacdo consistentes com a trajetéria de metas e a re-
sultante consolidagdo de um cenério de estabilidade
macroecondmica duradoura contribuirdo para a continui-
dade do processo de reducéo progressiva da percepgéo
de risco macroecon6mico”, criando, assim, as condi¢fes
para que o investimento privado cresca. Esse entendi-
mento tem sido hegemdnico na conducéo da politica
monetaria dos Ultimos anos, notadamente apés a
implementagéo do sistema de metas de inflagéo em 1999,
mas os resultados alcancados quanto ao aumento da
taxa de investimento ndo tém sido notados. Nos Ultimos
10 anos, a média da taxa de investimento foi de 19,3%
do PIB, sendo que, em 2006, deve alcancar um valor
levemente acima dos 20,0%.

Desde agosto de 2005, o Copom reduziu a taxa
Selic em 6,5 pontos percentuais, chegando, em novem-
bro de 2006, a 13,25% ao ano. Mas, como a inflacdo
também cedeu nesse periodo, a economia brasileira ain-
da convive com uma taxa real de juros da ordem de 10,0%
ao ano, valor ainda excessivamente alto para que a taxa
de investimentos reaja de forma mais consistente.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 34, n. 4, p. 41-48, mar. 2007



46

Scherer e Contri (2006) ja haviam notado que “[...] dados
os elevados patamares dos juros no Brasil, os investi-
mentos tém apresentado uma sensibilidade muito pe-
guena as suas variacdes” (Scherer; Contri, 2006, p. 10).

Politica fiscal

A conducao de uma politica monetéria restritiva
impacta diretamente a politica fiscal. Como a taxa real
de juros tem permanecido mais elevada que a taxa de
expansao do PIB, para que arelacao divida publica/PIB
ndo cres¢a de maneira explosiva, o Governo trabalha
com uma meta fiscal anual baseada na obtencao de um
superavit primario de, pelo menos, 4,25% do PIB. Esse
esforco fiscal acabou por resultar em aumentos conti-
nuos da carga tributaria ao longo dos Gltimos anos, arre-
cadacao extra que, no entanto, ndo permitiu que os in-
vestimentos publicos da Unido se elevassem, antes pelo
contrario. A exigéncia do superavit primario é tao forte
gue impediu a destinagdo de maiores recursos para 0s
investimentos. A Tabela 4 mostra em nimeros o acima
exposto em palavras.

Tabela 4

Valores dos investimentos da Unido — 1997-06

ANOS VALORES F:AGOS VALORES
(R$ milhdes) PAGOS/PIB (%)
1997 8 806 1,01
1998 9143 1,00
1999 7 997 0,82
2000 8982 0,81
2001 10237 0,85
2002 12 247 0,90
2003 5219 0,33
2004 9 070 0,51
2005 10 306 0,53
2006 15249 0,74

FONTE: IZAGUIRRE, Mbnica. Investimentos da Unido
cresceram 50% em 2006. Valor Econémico,
Sao Paulo, p. A5, 03 jan. 2007.

NOTA: Os investimentos referem-se aos do orcamento
fiscal e aos da seguridade social (que excluem empresas
estatais ndo dependentes do Tesouro).

O aumento dos gastos correntes, puxados pela
Previdéncia e por programas sociais, também limitou os
recursos disponiveis para investir, mas nada que se com-
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pare com o efeito perverso que os gastos com a conta
de juros tem sobre o investimento. Como visto na se¢éo
anterior, houve, em 2006, uma importante expanséo do
consumo privado, em grande parte propiciada pelas trans-
feréncias governamentais (basicamente o Bolsa-Fami-
lia) classificadas como gastos correntes. Por outro lado,
o efeito que a conta de juros tem sobre a taxa de inves-
timento é extremamente negativo. Em primeiro lugar, ha
a drenagem de recursos do setor privado para as contas
do Governo, para posterior pagamento dos juros da divi-
da publica. E, em segundo lugar, a alta remuneragéo dos
titulos publicos exerce desleal atrag@o sobre recursos
que poderiam ser direcionados para gastos mais produti-
vos, inclusive, e principalmente, os investimentos.

Ha também um problema de complementaridade,
pois os investimentos publicos da Unido ainda sé@o os
grandes responsaveis pelas obras de infra-estrutura.
Como os recursos para esse fim sdo minguados, aca-
bam por limitar a expansao de todo o investimento agre-
gado, pois nédo se torna possivel a construcdo de uma
base sobre a qual o investimento privado possa se sus-
tentar e crescer.

Politica cambial

A principal razdo para a taxa flexivel de cambio
estar valorizada € a obtencéo de expressivos superavits
comerciais pelo Pais. Entretanto a desregulamentagéo
da conta de capital e a manutencao de altos diferenciais
de taxas de juros também tém seu peso na explicacao.
N&o tanto pela atracdo de capitais internacionais que
entram pela conta financeira do balan¢o de pagamentos,
mas pelos efeitos que negocia¢des com derivativos em
mercados internos e principalmente externos exercem
sobre o preco a vista da taxa de cambio do real, pressi-
onando por sua valorizacao.

Essas operagfes com instrumentos fora do
balanco, caracterizadas por uma alavanca-
gem elevada, buscam tirar proveito da valori-
zacgdo do real e das elevadas taxas de juros
internas. Através da arbitragem, a taxa de
cambio formada nos mercados para liquida-
¢ao futura tem impacto direto na taxa de cam-
bio & vista. (Farhi, 2006, p. 160-161).

A valorizacdo cambial atende ao objetivo principal
do Banco Central, que € o de manter a inflagdo dentro da
meta, mas nao aos objetivos de aumentar o investimen-
to.

Na analise do desempenho do investimento em 2006
feita no capitulo anterior, viu-se que a taxa de cambio
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valorizada agiu positivamente sobre o aumento desse
componente do PIB, isto porque barateou bens de capi-
tal importados. Entende-se, no entanto, que, apesar dis-
S0, 0 peso negativo da valorizag&o cambial sobre a taxa
de investimento, no tempo, acaba por ser maior. Isso
ocorre, basicamente, porque a demanda por produtos
exportaveis ou concorrentes de importados é reduzida
pelo real valorizado, desincentivando possiveis gas-
tos com aumentos de capacidade produtiva. Mesmo que
0s bens de capital estejam baratos, as expectativas de
baixa demanda acabam por ter mais peso na deciséo de
investir.

A valorizagdo cambial também tem efeito sobre os
investimentos internacionais, tanto de estrangeiros como
de brasileiros. Um cambio mais baixo torna mais caro,
em ddlar, investir no Brasil, ao mesmo tempo em que
cria vantagens para o detentor de reais transformar esse
capital em délar e investir em outros paises. Isso acaba
por forcar capitais brasileiros para o exterior e atrair pou-
COs capitais estrangeiros para o Pais. O efeito sobre a
taxa de investimento é claro. Para se ter uma idéia des-
se processo, segundo o Banco Central (2007), entre ja-
neiro e novembro de 2006, o ingresso liquido de investi-
mentos estrangeiros diretos somou US$ 16,3 bilhdes,
enquanto os investimentos diretos brasileiros no exterior
chegaram a US$ 24,9 bilhdes.

4 Consideracoées finais

A forma como a politica econémica estd montada,
com seu tripé baseado nas metas de inflacdo, no supe-
ravit primario e no cambio flexivel e valorizado, privilegia
claramente o controle da inflacdo e a estabilidade
macroecondmica, esta Ultima ainda merecendo uma
conceitualizagdo mais rigorosa. O aumento do investi-
mento e o conseqlente crescimento econdmico viriam
como o resultado do sucesso de tal politica. Viu-se que
existe uma ligagdo muito estreita entre as politicas mo-
netaria, fiscal e cambial, ligacdo esta executada pela
taxa de juros. Viu-se, também, que, da forma como esta
organizada e como funciona, a politica econémica cria
importantes entraves a expansao da taxa de investimen-
to. Elevar essa taxa a ponto de poder garantir um cresci-
mento econdmico médio maior e sustentavel no tempo
passa, portanto, por uma politica econémica que tenha
por objetivos tanto o controle da inflagdo quanto o cres-
cimento do produto.
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