PIB potencial: ressurgimento do debate
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A fase de reativagdo continuada da economia
brasileira, vivida desde o segundo semestre de 2005,
paralelamente a diminuicdo da taxa de juros primaria, a
insuficiéncia de investimentos na indlstria de insumos
basicos e eminfra-esirutura e 2 intransigente manutencéo
do regime de metas de inflagdo, por parte do Banco
Ceniral (BC), suscitou, nos meios especializados, o
reaparecimento do debate acerca do Produto Interno Bruto
(PiB) potencial, ou da provavel existéncia de um limite
superior para a expansio econdmica desprovida de
pressdes inflacionéarias pelo lado da demanda.

E facil perceber que os elementos determinantes
do PIB potencial residem no terrenc da oferta do sistema,
& estdo subordinados aos niveis de importacdes e de
produgdo doméstica. Por um extremo, as compras
externas sdo afeladas positivamente, ainda que de
maneira ndo instanianea, pelo comportamento das
variaveis de conjuntura, especialmente dos juros reais
elevados, da taxa de cdmbio valorizada e das indicacfes
de abertura comercial. Por outro angulo, a otimizagéo
dos itens domeésticos requereria a multiplicacdo e o
rearranjo eficiente dos fatores de produgéo gue, por seu
turno, podem ser estratificados em dois eixos: o humano,
vinculado & guantidade e qualidade do fator trabalho; e
o de capital, constituido pelo ativo fixo reproduzido em
maqguinas, equipamentos, instalacdes e estoque e fluxos
de infra-estrutura. Em tempos de globalizacdo, tais
variaveis estao intimamente atreladas aos ganhos
tecnoldgicos e de gestao das organizacbes e as
inversdes em aprimoramento educacional efetuadas na
orbita do estado e da iniciativa privada.

Se no passado a medigdo do PIB potencial
constituia tarefa complicada, nos dias atuais as excelentes
estalisticas trimestrais € mensais disponibilizadas por
entidades oficiais como IBGE, IPEA e BNDES, além
daqguelas derivadas de inguéritos probabilisticos
preparados por insténcias representativas dos
empresarios, como CN! e FIESP, propiciam a construgdo
de modelos econométricos referenciais, a partir da
correlacao enire informactes de evolugio do PIB real,
do grau de emprego da capacidade produtiva industrial,
da populagdo ocupada, do nimero de horas trabalhadas,
da utilizacdo e/ou comercializacéo de alguns insumos
estratégicos, dentre cutras.

Os efeitos desses esforgos tém produzido
resuliados de PIB potencial ac redor de 4,0% a0 ano no

Brasil, bastante modestos, quando comparados & média
mundial ou ags observados em nagbes emergentes, e
insuficientes para a cobertura do passivo social,
acumuiado pelo Pais ao longo de algumas décadas de
autoritarismo e/ou descontrole macroecondmico, e 0
atendimento das diversificadas e complexas demandas
surgidas pds-conquisia da redemocratizagio e da
estabilizacdo monetaria.

A impulsédo do PIB potencial
brasileiro exigiria o cumprimento de
requisitos conjunturais e estruturais

de politica econbmica

A impulsao do PIB potencial brasileirc exigiria,
pelo prisma dos requisitos de curto prazo, a sincro-
nizacdo entre queda nas taxas de juros, depreciagdo
do cambio, desburocratizagdo e deslocamento do
sustentaculo das fransacgbes correntes, por meio da
minimizacao do peso dos capitais volateis e do fortaleci-
mento da presenca dos superavits comerciais e dos
investimentos diretos estrangeiros.

Jéa por uma vertente estrutural, as exigéncias
recairiam na melhoria do clima de negdcios, assentada
no anuncio da disposicdo de maximizacgéo do tripé
formado por infra-estrutura, educacfo e inovacao,
amparada na formulacdo e implementacio de uma
politica industrial, na viabilizacdo de mecanismos de
financiamento dos investimentos de longa maturacéo e
na compressao do custo do investimento.

Nessa perspectiva, é crucial a diminuicao do fardo
tributario incidente sobre maguinas, a correcdo da
deterioragdo infra-estrutural e a minimizagéo do risco
apagdo e a ampliacdo de programas de gualificagcao de
mao-de-obra adapatados as exigéncias e especificacbes
dos mercados.
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A idéia de constituicdo de um fundo soberano em
reservas estrangeiras, destinado a neutralizar e/ou reverter
a tendéncia de (ou os efeitos da) sobrevalorizagéo do real,
s seria exequivel em condicdes de auséncia de déficit
publico nominal, o que afastaria a possibilidade de
ocorréncia da contrapartida perversa representada pela
elevacio do endividamento plblico a custos superiores a
provavel remuneracdo dos recursos apartados.

A par disso, parece razoavel priorizar o ajuste
fiscal permanente, por meio da concatenacdo enire
racionalizagdo dos dispéndios publicos (correntesl e
financeiros), compressao do fardo tributario, princi-
palmente dos encargos trabalhistas, e instituicdo da
progressividade e da simplificagdo na arrecadacaoc de
impostos, de forma a resgatar e preservar o poder de
compra das classes sociais menos favorecidas.
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