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A verdadeira infecgdo da economia brasileira € ataxa dejurosaltaeoreal
sobreapreciado

O Bradl cresce muito pouco. Desde 1990, arenda per capita cresce aumataxade
1,7% ao ano, contra 4% entre 1930 e 1980; no Ultimo ano, cresceu apenas 0,9%; a
taxa de invesimentos patina em torno de miseros 18%, e o Brad| se desndudridiza
prematuramente, ndo obgtante a economia estgja proximado pleno emprego. Que
fezer diante desse quadro no qud também a dinémica baseada no consumo jaestase
esgotando?

O doente principd é aindUdria; nos Ultimos dois anos, aindlidtria vem decrescendo
em termas absolutos, e deste 0s anos 1980 vem diminuindo sua participacéo no
PIB.

E, no entanto, 0 que ouco de dguns de seus lideres S50 frases como: € preciso
diminuir os custos de producéo daindldria, € predso invedir nainfraedruturae na
educacao, € preciso reduzir as despesas de cugteio do governo. E quanto aosjuros e
ao cambio? Ah, Im, o governo jafez o que erapossive fazer.

Ao ler "solugbes' dessetipo, ndo posso deixar de pensar em um médico que, diante
de umainfeccdo grave de seu padiente, a0 invés de lhe recatar antibidtico,
recomenda que s dimente de formamais saudave e faca exercicos didios

As mdhorias recomendadas do lado da oferta correspondem ao que o governo e as
empresas ja est8o fazendo, porgque hé consenso na sociedade de que essas agdes S0
necessirias. E nenhum pai's se desindudridiza pdafdta ddas. Na verdade, desde
1985 o Brasl vem redizando um grande esforgo na érea da educacéo, desde 1999
uas contas fiscais foram equilibradas e, desde que o PAC foi criado, tudo o que é
possivd vem sendo feito na&ea dainfraestrutura

Ainda que tenha havido dguma mehoria neta areano aud governo, averdadara
infeccio da economia brasileira é ataxa de juros dta e o red sobregpreciado. E isso
que desconecta as empresas eficientes do mercado externo e também do interno -e
gue provocaadesindudtridizacdo. Por que o empresaio dfidente investira para
aumentar aproducgo, e € mais barato importar as componentes e gpenas montar os
bens que antesfabricava?



E € essamesma sobregpreciacéo cambid que explica por que ha pleno emprego com
baixo crescimento. A gpreciacéo aumenta atificidmente os sdé&ios e o consumo e
criademandano setor de servigosinternos. E, assm, provocaatranderénciadaméo
de obra daindUstria parades, ou s§a, de um sator com dto vaor adicionado per
cgpita paraum sstor com baixo vaor adicionado per cgpita. Ora, 0 aumento da
produtividede decorre do inverso: datranderéncia daméo de obra de setores pouco
sofidticados tecnol ogicamente, que pagam baixos sdaios, para setores com maior
sofidicacéo tecnoldgica, que adicionam maior vaor per cgpitaa producéo e pagam
sdaiosmasadtos

Logo, essatranderéncia perversa de méo de obra para os sarvigos explica o pleno
emprego assocdiado a baixo crescimento. Por outro |lado, o consumo anda
relaivamente aguecido foi capturado peas importagdes. Logo, se continuarmos a
acreditar que "tudo o que era possive fazer em maériade juros e cambio jafoi
fato", 30 restam aeconomia brasleira duas coisas: baixo crescimento e
desindudtridizacéo.



