Limites do crescimento brasileiro
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E indiscutivel a elevacao da intensidade de
crescimento da economia brasileira nos Ultimos anos,
explicada pelo encaixe parcial do Pals no ciclo
ascendente registrado pela economia mundial desde a
superacao das agruras recessivas impostas pelos
efeitos dos escandalos corporativos e dos atentados as
torres gémeas em Nova lorque, acontecidos em 2000 e
2001, respectivaments.

Especificamente a partir de 2002, os principais
sistemas econdmicos do planeta passaram a exibir
expressivos resultados comerciais e a produzir enormes
montantes de liquidez, em um ambiente desfalcado de
instabilidades financeiras. Ao contrario, o cenério de
reducdo de jurcs e ampliacdo da disponibilidade de crédito
favoreceu o alargamento da demanda mundial e a geragdo
de excedentes na balanca comercial das nagles
emergentes, induzida pela combinagdo entre subida de
quantidades vendidas e das cotagfes dos produtos,
sobretudo das commoodites metalicas e agricolas.

Do ponto de vista da politica econdmica, as bases
para a insercao brasileira no crescimento mundial foram
fincadas com os dois fendbmenos de depreciacdo do
real, acontecidos em 1999 e 2002. Apesar de reproduzir
mais elementos de natureza especulativa @ menos
aspectos ligados 4 l6gica econdmica, a modificacdo da
estrutura de precos relativos em favor das vendas
externas abriu caminho para a restauracdo das
estruiuras de comércio internacional do Pals, fragilizadas
durante o perfodo de sobrevalorizagc8o cambial
verificado entre 1994 e 1998.

As iniciativas das empresas na direcéo da
modernizacéo das linhas de producéo e da diversificagio
dos mercados, otimizadas pela impuls@o dos pregos
externos das commodities exportadas pelo Brasil,
resultaram em substancial elevagao das exportagfes e
dos superavits da balanga comercial, incitando a reduco
da vulnerabilidade externa, por meio da liguidacdo
antecipada de passivos em moeda forte e da acumulacio
de reservas, e das pressbes inflacionarias.

A recente marcha de apreciacao cambial, derivada
do macigo ingresso de capitais especulativos no Pals, por
conta do enorme diferencial de juros pagos pelas carieiras
das instituigdes financeiras que operam com 2 rolagem da
divida pdblica interna, formada desde o final de 2004,
praticamente destruiu os fundamentos da estabilizagéo
atrelados a dindmica mundial, seguidos pelas demais

nagdes emergentes, notadamente as asidticas, devotas do
triunvirato forfado por juro baixo, tributos reduzidos e
cambio competitivo.

Apesar da crise do agronegdcio, provocada pela
conjugacao perversa de problemas como estiagem,
imposicao de barreiras sanitarias e c&mbio, os efeitos
sincronizados entre a expansao chinesa e a dos Estados
Unidos, especialmente no incremento dos precos
internacionais de produtos basicos e semi-elaborados,
ainda propiciaram margens cambiais para sustentagio
dos ingredientes da recuperagio da economia brasileira.

E perceptivel o deslocamento da forca
motriz do aparelho produtivo do Pafls,
marcado pelo enfraquecimento da
expansdo da demanda externa e pelo
fortalecimento da demanda doméstica

Contudo, a partir do comeco de 20086, é bastanie
perceptivel o deslocamento da forca motriz do apareltho
produtivo do Pals, marcado pelo enfraguecimenio da
expans&o da demanda externa e pelo fortalecimento da
doméstica, ancorado no consumo privado, no dispéndio
publico e nos investimentos em ativo fixo. A conjugagdo
entre a apreciacao do real e o hiato de juros propiciou
lucro financeiro superior a 20,0% para os fluxos de moeda
estrangeira na direcdo do Brasil nos primeiros nove
meses de 2007.

O revigoramento do mercado interno pode ser
imputado ao aumento do poder aguisitivo dos salérios,
com a convergéncia da inflacdo para patamares
internacionais e a obtencao de reajustes reals pela maioria
das categorias profissionais por ocasido dos dissidios; a
disseminacdo dos programas oficiais de transferéncia de
renda; a recuperacdo do emprego; e & revitalizacdo do
crédito, notadamente da modalidade em consignacao, com
desconto em folha.

* Economista, técnico da equipe permanenie desta
publicagéo, Coordenador do Curso de Ciéncias Econdmicas
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No tocante aes salarios, levantamento do Depar-
tamento Intersindical de Estatisticas e Estudos Sécio-
Econdmicos apontou ganhos reais de rendimenios em
87,5% dos 280 acordos trabalhistas firmados no
primeiro semestre de 2007, contra 81,9% (em 271) no
mesmo periodo do ano passado, configurando a maior
marca em onze anos.

O mais preocupante, porém, é a natureza estrutu-
ralmente fragil de um ciclo de crescimento ancorado
nas exportagdes de commodities e na demanda
doméstica — acoplada a iniciativas publicas de alocagdo
de recursos —, componentes indutores de atividades
produtivas que desfrutam de menor densidade
tecnolégica e/ou agregacao de valor.

Tal fen6meno torna-se evidente quando se
depreende, a partir de levantamentos da Organizagao
Internacional do Trabalho (OIT), que a produtividade
(produto por trabalhador, derivado da otimizagéo da
combinag3o de fatores como trabalho, capital e tecnologia)
no Brasil caiu de US$ 15,1 mil em 1980 para US$ 14,7 mil
em 2005, ficando abaixo de nagbes como Chile (US$ 30,7
mil), Venezuela (US$ 26,1 mil), Uruguai (US$ 25,4 mil) e
Argentina (US$ 24,7 mil). No mesmo intervalo, a
produtividade da mao-de-obra no Brasil declinou de 19,0%
para 5,0% daquela verificada nos Estados Unidos.

Ademais, percebe-se nitida auséncia de uma
sintonia fina entre o consumo (das familias e do governo)
e o investimento, o que desautoriza interpretacbes ofimistas
quanto & perenidade da reativagdo econdmica, dada a
determinacéo de inevitavel utilizacao das folgas cambiais
acumuladas nos tempos das vacas gordas do comércio
internacional com a realizacéo de importages, tanto para
a modernizacéo de plantas quanto para o atendimento
das necessidades de consumo pessoal dos agentes.

Nesse contexto, a insuficiéncia de inversoes infra-
estruturais de envergadura nas Gltimas décadas, aliada &
lentiddo na alocacdo de recursos para os empreendi-
mentos contemplados como prioritarios no Programa de
Aceleracéo do Crescimento (PAC), conforma cenarios de
risco de ocorréncia de apagbes de caréter logistico.

Outro complicador repousa na possibilidade de
exaustdo da capacidade de endividamento primaria da

populagéo, em condicbes de reativacdo ainda moderada
dos niveis de emprego e de salarios reais. Segundo o
Banco Central (BC), o peso dos riscos de inadimpléncia
nos spreads bancarios passou de 35,9% em 2005 para
43,4% em 2006. Em contrapartida, a participagéo dos
lucros recuou de 24,3% para 19,0% em idéntico periodo.
Ainda conforme o BC, os spreads respondem por 70,0%
dos juros médios cobrados pelas institui¢bes financeiras.

Apesar do maior incremento verificado nas
operagdes de crédito de reduzido risco vis-a-vis as
demais modalidades (pessoal, veiculos, carndes, chegue
especial etc.), a inadimpléncia (atrasos nos pagamentos
por prazos superiores a 90 dias) das pessoas fisicas
subiu de 6,7% em 2005 para 7,6% em 2006, e a das
empresas, de 2,0% para 2,7%, fato que pode ser imputado
20 expressivo acréscimo na oferta de recursos para
empréstimos (20,2%) e a incorporagéo de contigentes
de tomadores detentores de fluxos de renda (salarios e
lucros) ou de orgamentos incompativeis com as elevadas
cifras de encargos financeiros assurmidas.

Alias, dada a apreciavel concentragéo bancéaria
prevalecente no Brasil, cortes mais acentuados no prego
do dinheiro na ponta dependerdo de reformas institucionais
capazes de assegurar maior grau de competigao no interior
do sistema financeiro. A propésito, conforme levantamentos
da consultoria Economatica, os bancos ltatl e Bradesco
registraram, no primeiro semestre de 2007, os maiores
lucros entre as instituicdes ndo-estatais de capital aberto
dos dltimos 20 anos, R$ 4,016 bilndes e R$ 4,007 bilhdes,
respectivamente, engrossados por aumento do crédito e
cobranca de tarifas.

Com tais resultados, a rentabilidade (lucro/
patrimdnio liquido) dos conglomerados financeiros
estaria se aproximando da marca de 40,0%, o que
significa a duplicacdo dos ativos em pouco mais de dois
anos. Ha que se considerar, também, que os lucros
tornam-se ainda mais expressivos quando contabili-
zadas as vultosas provisdes contra devedores duvidosos
realizadas em periodos de maior estabilidade monetaria.
A titulo de confronto, segundo a consultoria Economatica,
as empresas de capital aberto atingiram retorno de
18,3% no primeiro semestre de 2007.
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