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Resumo: O artigo faz uma analise sobre o desenvolvimento econdmico brasileiro: retrocessos e
avancos de 1950 a 2008. Na economia brasileira verificam-se flutuacdes periédicas que podem ser
atribuidas, em sua grande maioria, a crise energética e a crise do balanco de pagamentos. A anélise
alerta sobre os riscos das decisdes de congelamento do cambio e da liquidacdo do crédito e o que
essas decisdes impactaram na agricultura, especialmente na correcao de distor¢oes por meio de
ajustes, provocando e acumulando passivos no setor. A andlise conclui que crescimento depende
de pesquisa, de conhecimento e de inovacao e que o governo deve priorizar suas agdes nas tarefas
tipicas de governo para que o Brasil volte a crescer em niveis maiores do que os atuais.

Palavras-chave: balanca de pagamentos, crise energética, desenvolvimento econdmico, Produto
Interno Bruto (PIB).

Brazilian economic developments: retrogresses and advances

Abstract: This article is an analysis on the Brazilian economic development: retrogresses and ad-
vances from 1950 to 2008. In the Brazilian economy, there are periodic fluctuations attributed, in
great part, to the energy crisis and to the balance of payments crisis. The analysis warns of risks of
possible decisions to freeze the exchange rate and credit liquidation and how these decisions impact
agriculture, especially through the correction of distortions, provoking and accumulating passives in
this sector. The analysis concludes that growth depends on research, on accumulation of knowledge
and on innovation, that the government must prioritize its action in typical governmental tasks so
that Brazil comes to grow at higher rates than the current ones.

Keywords: balance of payments, energy crisis, economic development, Gross Domestic Product (GDP).

Introdugﬁo dessa conversa, produzir este artigo. E interessante
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lhores iniciativas do governo federal. Essa decisao
nasceu de uma espécie de vinganca. Em 1969,
ocorria a Revolugdo Verde, mas nossa agricultura
ndo acompanhava essa tendéncia. Na época, o
Banco Mundial resolveu financiar grandes insti-
tutos, um no México e outro nas Filipinas, mas se
recusou a financiar uma instituicdo no Brasil.

A Embrapa tem sua origem nao apenas
numa necessidade extraordinaria, mas numa de-
cisdo do governo do Presidente Emilio Médici, por
sugestao do ministro Cyrne Lima, de enfrentar um
problema que nagquele momento parecia muito
importante e que depois revelou-se realmente
importantissimo. Em 1972, quando esta instituicao
foi criada, ndo havia certeza de que daria certo, de
que iria crescer e se desenvolver. Seus mentores
estavam longe de imaginar que ela ia transformar
0 que era um enorme passivo nacional, o Bioma
Cerrado, num dos melhores ativos do Pais.

O crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) no Brasil menos o PIB
mundial

Desde o inicio da segunda metade do

século 20, ao longo de 35 anos, o Brasil foi um
dos paises que mais cresceu no mundo ocidental,
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tanto quanto o fizeram Japao e Coreia no Oriente.
Durante esses anos, o Pais cresceu 6,5 % a.a.,
um crescimento robusto.

Para se fazer uma analise sem viés, é
preciso separar o crescimento nacional do cres-
cimento mundial, posto que o Brasil s6 cresce
efetivamente quando cresce mais do que o
mundo. Se crescer tanto quanto este, o Pais esta
parado; se crescer menos, esta ficando para tras.
A Fig. 1 mostra a diferenca entre as taxas anuais
de crescimento do Brasil e do mundo, desde
1951 até o presente. Observemos que entre
1951 e 1985, o Brasil crescia 2,2 % mais que o
mundo, enquanto a partir de 1985, o Pais veio a
crescer menos, 0,73 %. Houve uma diminuicao
significativa do nosso crescimento.

Ao lado dessa mudanca de ritmo, tem-se
verificado flutuagdes periédicas do crescimento
da economia brasileira, as quais podem ser atri-
buidas, em sua grande maioria, a dois fatores:
crise energética e crise do balancgo de pagamen-
tos. A crise de 1990 é uma excecgdo, pois esta
associada a instabilidade politica no governo
do Presidente Collor. A maioria das outras esta
ligada sempre aos dois elementos mencionados
acima: crise de energia e/ou crise do balango de
pagamentos.
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Fig. 1. Taxa de crescimento
do Brasil menos a do mundo
(1951-2008).
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Entre 1951 e 1955, o Brasil viveu uma crise
energética por conta da falta de investimentos
no setor. Nesse periodo, foram nacionalizadas
empresas estrangeiras produtoras e distribuidoras
de energia; as tarifas foram congeladas durante
anos e, por consequéncia, as empresas deixaram
de investir.

A partir de 1957 (governo Juscelino Ku-
bitscheck) seguiu-se um periodo de rapido
crescimento da economia, com a retomada
dos investimentos na infraestrutura, inclusive
no setor energético. Como as exportagcoes nao
foram estimuladas, houve uma crise cambial
acompanhada de uma grande desaceleracao do
crescimento no periodo 1963-1964, em meio a
uma crise politica e institucional. E necessério
frisar que durante o governo Juscelino a taxa de
cambio ficou congelada em CR$ 18,72 por délar,
causando grande prejuizo para os exportadores,
notadamente para a agricultura.

No periodo de 1967 a 1972, contornada a
crise cambial, ocorreu uma recuperagao expres-
siva. Entretanto, a partir do primeiro choque do
petréleo, em 1974, houve uma queda no cresci-
mento do PIB. Em 1980-1981, ocorre o segundo
choque do petréleo e uma nova crise cambial.
Outra crise cambial foi produzida pelo Plano
Cruzado (1986-1987) quando o Brasil congelou
o cambio. Em 1996, o Plano Real provocou bai-
xo crescimento do PIB e em 1998 ocorreu mais

Estado
Incentivo e garantia de
apropriagao dos retornos

uma crise cambial. Em 2001, tivemos o “apagao”
causado pela falta de investimento no setor de
energia, que cobrou um preco de 2 % sobre o
PIB do ano.

Em sintese, as crises sempre estiveram
ligadas ou a uma deficiéncia de oferta de ener-
gia ou a incapacidade de pagar a importacdo
necessaria para manter o sistema funcionando
adequadamente. Quando elas se apresentam,
o crescimento murcha. A explicacdo para isso
pode ser dada por meio de um sistema extrema-
mente simples do processo do desenvolvimento

econOmico.

Processo do )
desenvolvimento economico

O desenvolvimento econdmico é um pro-
cesso termodinamico. A sociedade organiza a
energia que tem a sua disposicao na natureza e
depois a dissipa de forma ordenada para realizar
a producao (Fig. 2).

Inicialmente, consideremos os dois fatores
bésicos: forca de trabalho e estoque de capital. E
da populagdo que se extrai a for¢a do trabalho.
Juntamente com esta, temos que considerar que
existe o estoque de capital na economia que
inclui maquinas, prédios, estradas, instituicoes,
e assim por diante. A forca de trabalho e o es-

Fig. 2. Processo de crescimento econdmico.
Populacéo Elaboracao: Idéias Consultoria.
Saldojem Fonte: Delfim Netto (2004).
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toque de capital sdo transformados em energia.
A primeira ja era usada para produzir alimentos
desde o inicio dos tempos, quando o homem foi
expulso do paraiso por usar a energia errada...

O estoque de capital é movido por energia
e, portanto, é inteiramente 6bvio que, se a energia
faltar, as duas variaveis — forca de trabalho e esto-
que de capital — ndo funcionam. Essas variaveis
sdo ligadas ao processo produtivo por meio de
uma coisa misteriosa que os economistas cha-
mam de Produtividade Total dos Fatores (PTF). A
PTF é exatamente tudo aquilo que se desconhece,
mas que se supde que ajuda a produzir. Ela de-
pende fundamentalmente da atuagdo do Estado
e da incorporacdo de novas tecnologias.

E preciso entender que nio existe luta entre
Estado e mercado. O mercado é um mecanismo
descoberto e aperfeicoado ao longo da historia,
que funciona quando o Estado garante a pro-
priedade privada. Esta, por sua vez, assegura ao
empreendedor a apropriacao do produto de sua
atividade. Se uma pessoa tem o incentivo para
produzir, a propriedade privada garante que os
resultados do esforco realizado e do risco assu-
mido sejam dela. Se ela possui incentivos para
inventar, deve fazé-lo, posto que os resultados da
invencao serdo seus. E esse acordo que permite
que opere o espirito animal do empresariado,
que fundamentado na intuicdo e capacidade de
suportar riscos, de realizar o investimento.

O desenvolvimento econdmico ocorre
quando uma sociedade consegue incitar, naque-
les que possuem o espirito empresarial, o animo
de assumir riscos e investir. O Estado, ao garantir
a apropriacdo privada dos resultados, favorece o
despertar dessa capacidade. Essa descoberta é um
fato empirico. Antes, havia a impressdo de que
os dois fatores — forca de trabalho e estoque de
capital —eram os tnicos elementos fundamentais
do desenvolvimento econdémico. Observou-se,
mais recentemente, que nesse buraco negro da
Produtividade Total dos Fatores (PTF), os mais
importantes sdo a incorporagao de avangos tec-
nolégicos e a inovagao.

A grande descoberta é que os fatores fisicos
que produzem o desenvolvimento econdmico
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explicam apenas uma parcela do resultado.
Quando os economistas fizeram uma anélise
empirica desse processo, tiveram uma enorme
desilusdo: a forca de trabalho e o estoque de
capital explicavam, em conjunto, pouco mais
da metade do crescimento. Isso ocorre mesmo
quando as medigdes da quantidade de trabalho
e do estoque de capital sdo feitas de forma muito
sofisticada.

No caso do trabalho, foram feitas diferen-
ciagoes por idade, sexo e educagao, entre outros.
Da mesma forma, o capital foi medido com alta
sofisticacdo. Apesar de todos esses esforcos, a
conclusdo é de que quase metade do cresci-
mento é explicada pelo avanco tecnolégico e a
inovacdo. A pesquisa agropecuaria e a utilizagao
do seu resultado, fortemente desenvolvidos pela
Embrapa, inserem-se nesse contexto.

Os fatores de producado, através do proces-
so descrito acima, geram o PIB, que corresponde
atudo aquilo que nés produzimos durante o ano:
os produtos agricolas, industriais e os servigos. O
PIB pode ser exportado, consumido ou investido
pelo setor privado e pode ser apropriado pelo go-
verno através dos impostos. A parcela apropriada
pelo governo é usada para consumo préprio ou
para investimentos publicos.

Vale notar que, para produzir, é necessario
importar. Nesse caso, a importacdo é um fator
de producdo. A ideia de que ela atrapalha o
crescimento € equivocada, pois caso nao possa-
mos importar em niveis adequados, reduz-se a
producdo e restringe-se o crescimento. A impor-
tacdo é também fundamental porque traz novas
tecnologias. Além disso, a ampliacao do mercado
interno propicia a substituicdo dos bens antes
importados pela produgéo local.

A manutencdo das importagdes em niveis
adequados para o crescimento depende basica-
mente das exportacdes. Estas devem gerar a ca-
pacidade de importar que o Pais necessita. Caso
contrario, crescem os déficits em contas correntes
até se tornarem dificeis de serem financiados,
gerando uma crise cambial. Se isto ocorrer, o
crescimento é abortado.

Ano XVIIl = N° 1 — Jan./Fev./Mar. 2009 8



O investimento privado é incorporado ao
estoque de capital privado; o investimento publi-
co em infraestrutura é incorporado ao estoque de
capital publico. Se fosse construido um modelo,
ele funcionaria como uma equacao diferencial.
Depois de um impulso inicial, o sistema funciona
sozinho, digamos endogenamente, desde que
ndo seja bloqueado pela escassez de energia ou
pela escassez de divisas para importar.

Outro item que afeta o crescimento é a
divisdo do PIB entre o que vai ser consumido e o
que vai ser investido. Esta ndo é uma decisao téc-
nica ou cientifica, é uma decisao essencialmente
politica. Normalmente, ao final do processo de
producao, sabemos o que foi produzido e quanto
foi produzido. Porém, a decisdo de para quem
sera produzido é tomada nas urnas eleitorais.
Quando ha um sufragio universal, a urna revela
a preferéncia da sociedade. O povo deixa uma
mensagem: queremos uma sociedade de um
determinado tipo, o povo explicita na urna como
quer que o produto seja dividido entre o consumo
e o investimento. Nessa escolha, existe um trade-
off, uma troca, entre presente e futuro.

Caso se exija, na urna, muito consumo
presente, o governo reduz o investimento, mas
essa decisdo pode comprometer o crescimento
no futuro. Se a sociedade estiver consciente de
que existe esse trade-off entre presente e futuro,
a politica econdmica pode continuar com suas
virtudes. Entretanto, quando a sociedade nao
esta convencida da existéncia dessa troca entre
presente e futuro, ela pode desejar mais consumo
presente e mais consumo futuro, gerando assim
uma série de problemas.

Os resultados das eleicdes em alguns paises
latino-americanos, como aqueles que elegeram
Evo Morales e Hugo Chavez, ndo foram acidentais.
Pode-se dizer que foram o produto de anos de
disparidade, de separacdo entre a vontade da so-
ciedade e aquilo que os governos entregaram para
ela. Esse talvez seja um dos pontos mais importantes
do momento que estamos vivendo no Brasil.

O presidente Lula entendeu esse processo
e percebeu que a manifestacdo da sociedade
brasileira na urna indicou uma preferéncia pela

9 Ano XVIII = N° 1 — Jan./Fev./Mar. 2009

combinacao de crescimento com um pouco me-
nos de desigualdade, ou melhor, combinacao de
crescimento com a reducgdo das desigualdades e
com o aumento da igualdade de oportunidades.
Isso é fundamental porque a economia de mer-
cado é um processo ferozmente competitivo:
é como se fosse uma corrida, quem pode mais
chora menos, um pisa na cabeca do outro, faz
tudo o que puder fazer. O que se exige no inicio
da corrida para que se tenha uma conduta de
moralidade é que todos saiam do mesmo lugar
e que todos tenham duas pernas.

Esse é o principio do mecanismo para
reduzir a desigualdade. Aumentar as oportu-
nidades significa que cada um dos brasileiros
precisa, desde a sua origem, ter o aparato para
apreensao do mundo razoavelmente parecido
ou equilibrado. Assim, é importante a atencao
para coisas comuns como alimentacgado, satde
e educagdo. Quando a desigualdade atinge um
nivel de ruptura, a economia escolhe caminhos
ruins e nao ha desenvolvimento e nem reducao
das desigualdades.

Uma vez entendido isso, fica claro por
que aqueles dois fatores — energia e equilibrio da
conta corrente do balanco de pagamentos — sdo
importantes. Esses dois fatores estao estritamente
ligados ao trabalho da Embrapa e a capacidade
do Pais de produzir conhecimento que resultara
no aumento da producao.

A aritmética do crescimento do PIB

Ultimamente, fala-se muito em crescimen-
to do PIB em 5 %. Qual a razao para nos fixarmos
nesse percentual? A resposta é clara e bastante
intuitiva. O Brasil cresceu enormemente de 1950
a 1984, conforme mostram os dados da Tabela 1.
Durante esses anos, o crescimento médio anual
foi da ordem de 6,5 % enquanto a populagao
cresceu em média, no mesmo periodo, 2,7 %
a.a. Assim, o PIB per capita cresceu 3,7 % a.a.,
o que quer dizer que a renda dobrava a cada 19
anos. Como uma geragao €, por convengao, um
periodo de 25 anos, com o crescimento de 6,5 %
a.a., dobrava-se a renda em cerca de trés quartos
de uma geragao.
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Tabela 1. Taxa anual de crescimento.

Periodo PIB Populacao PIB per capita Anos necessarios
(% a.a.) (% a.a.) (% a.a.) para dobrar a renda

1950-1984 6,5 2,4 3,7 19

1985-2007 29 1,7 1,2 58

Meta atual de acordo com o

Programa de Aceleragéo do 5,0 1,3 3,7 19

Crescimento (PAC)

Elaboragéo: Idéias Consultoria, 2008.
Fonte: IBGE (2008).

Isso significa que, quando o filho entrou
na universidade, a renda do pai tinha mais que
dobrado; quando o neto entrou na universidade,
a renda do avod tinha quintuplicado. Era uma
sociedade com um crescimento robusto, com o
emprego e o salario real crescendo 3 % a.a.

Entre 1985 e 2007, o crescimento anual
caiu para 2,9 %, o crescimento populacional
caiu para 1,7 % a.a., e o PIB per capita passou
a crescer 1,2 % a.a.. Isso quer dizer que sdo
necessarios 58 anos para dobrar a renda. O que
antes se fazia em menos de uma geracao, agora
s6 podera ser feito num periodo a quase duas
geracoes. Esse cenario provoca um sentimento
de tristeza, de desespero, de desilusdo com o
préprio Pais.

No momento, o Brasil estd vivendo uma
revolucdo demogréfica: o crescimento da popu-
lagdo caiu para 1,3 % a.a. e, em consequéncia,
se o crescimento ficar em 5 % a.a., como ocorreu
nos Gltimos 2 anos, o PIB per capita voltara a
crescer 3,7 % a.a., ou seja, teremos a reproducao
do sistema anterior.

O Pais ndo precisa mais de crescimentos
gigantescos. O crescimento de 5 % a.a., que é
perfeitamente factivel (e pode até ser superado com
facilidade) garantiria a volta a um nivel de desenvol-
vimento robusto. A probabilidade disso ndo acon-
tecer é fundamentalmente determinada por duas
condicdes: ocorréncia de crise na conta corrente do
balanco de pagamentos ou de crise energética.

Em seguida, procurarei mostrar que, sob
condicoes bastante razoaveis, essas duas crises
podem ser esquecidas. O Brasil criou as condi-
¢Oes para superar ambas.

nle'ﬁ:iiticu
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Restricao externa_
da economia brasileira

Vamos comegar com a restricao externa.
A evolucdo da relagdo Divida Externa Liquida
sobre a Exportagdo de Bens e Servigos, esta
representada na Fig. 3. Convencionalmente,
estabelecem-se trés paradigmas para a analise
dessa relacdo: de 0 (zero)a 1,5;de 1,5 a 3, ede
3 a 5. Quando a razdo divida/exportagao esta
abaixo de 1,5, o Pais é considerado virtuoso, é
um Pais que merece crédito porque tem condi-
¢oes financeiras para honrar seus compromissos
externos. O julgamento ocorre da mesma forma
que os empresarios julgam seus clientes — se
o cliente tem uma relacdo divida/faturamento
pequena, aumentam suas chances de obter cré-
dito; se essa relacao for crescente, ele consegue
pouco crédito.

O mundo olha os paises como fornece-
dores/clientes e é enquanto tais que eles entram
nas analises de riscos. Quando a relacdo esta
entre 1,5 e 3, o Pais entra em observacdo. Nessa
situagcao, os financiamentos continuam, mas os
credores observam se esta havendo esforco para
manter essa relacao Divida Externa Liquida/ Ex-
portagcao de Bens e Servigos num nivel adequado.
Quando a relacdo passa de 3, o Pais estd numa
situacdo critica e perde o crédito. A crise cambial
é iminente.

Entre 1951 e 1963, a relacao se eleva até
ocorrer a crise de 1963, quando se inicia uma
tendéncia decrescente. Com o primeiro choque
de petréleo, em 1974, ha retomada da trajetéria
ascendente que, passando pela crise de 1983, é
observada até a crise cambial do Plano Cruzado.
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Fig. 3. Divida externa liquida sobre a exportagao de bens e servicos.

p = Taxa de crescimento anual do PIB real.
Elaboracao: Idéias Consultoria, 2008.
Fonte: BACEN (2008).

Contudo, em que pese o choque do petréleo de
1974, o crescimento econdmico de 1951 a 1980
foi muito elevado, alcancando 7,4 % a.a.

No periodo (1981-1993), o crescimento
caiu para cerca de 2,5 %, e os elevados picos
observados na relacdo estao muito associados
ao segundo choque do petréleo. O terceiro
periodo, que vai de 1995 a 2002, é o governo
do Presidente Fernando Henrique Cardoso, e o
Gltimo periodo mostra o que ocorre ap6s 2002.
Esse ultimo periodo foi caracterizado por uma
queda acentuada da relagdo Divida Liquida/
Exportacdes que chegou a 0,5 % — uma relagao
muito virtuosa.

2

O importante é sabermos como isso
aconteceu. Em 1998, o Brasil quebrou. A taxa
de cambio ficou congelada entre 1995 e 1998
e o Pais solicitou ao Fundo Monetario Interna-
cional um empréstimo de 42 bilhoes de délares.
Naquele momento, o empréstimo foi muito
importante porque estadvamos proximos a uma
eleicdo presidencial. Caso a ajuda ndo tivesse
sido concedida, o Brasil ficaria numa situacao
muito delicada e teria que enfrentar o processo
eleitoral numa situagao de default. Apesar dessa
ajuda, o Pais quebrou novamente em 2002, pois

11
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as exportagdes vinham crescendo a uma taxa
de 4,5 % a.a. enquanto a divida externa crescia
6,5 % a.a. Uma contabilidade simples: se a re-
ceita cresce 4,5 % a.a. e a divida cresce muito
mais, a trombada estd anunciada. Um novo
empréstimo foi concedido pelo FML.

Em 2002, no entanto, acontece algo in-
teiramente misterioso e, dessa data em diante,
surge um mundo novo. O empréstimo garantiu
um equilibrio que, por seu turno, permitiu a
um PT inexperiente, em matéria de governo, o
tempo necessario para o aprendizado. De re-
pente, ocorre um crescimento mais elevado no
mundo, combinado com um rapido aumento
da urbanizacdo. Este é o ponto central: com a
urbanizacdo, um grande nimero de pessoas
deixou o campo (notadamente nos chamados
paises “emergentes”), a oferta agricola diminuiu,
embora ndo de forma expressiva e a renda dessas
pessoas aumentou.

Em consequéncia, mudou o perfil da de-
manda, aumentando o consumo de proteinas
(carnes) e reduzindo o consumo de outros pro-
dutos (arroz, por exemplo). Essas modificacdes
na demanda e na oferta, impulsionadas adicio-
nalmente pela desvalorizacdo do délar frente a
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outras moedas, provocaram grande aumento dos
precos agricolas e o Brasil estava preparado para
tirar proveito dessa situagdo. Estava preparado
em consequéncia da descoberta da agricultura
tropical.

As exportagdes cresceram de maneira
extraordinaria. E interessante observar que entre
2001 e 2002, as exportagoes cresceram 4 %, em
valor, enquanto entre 2002 e 2003, aumentaram
22 % e vém se mantendo nesse patamar de
crescimento desde entdo. Deve-se observar que
esse crescimento ocorreu em grande parte pelo
aumento dos pregos.

A maneira de examinarmos o desempenho
das exportacdes brasileiras nos dltimos 25 anos
é mostrada na Fig. 4, cuja principal mensagem
é que o Brasil correu e ficou parado. De 1980 a
1984, a participagao do Brasil nas exportagdes
mundiais era exatamente a mesma que a da
Coreia e a da China. Os trés paises exportavam
cerca de 23 bilhoes de ddlares por ano e cada
um participava com 1,2 % da exportagdo do
mundo.

De 1985 em diante, o Brasil fez muita
“arte”: congelou o cambio no Plano Cruzado;
congelou novamente no governo Collor; e no
governo de Fernando Henrique durante 4 anos.
O Brasil destruiu as energias de seu setor expor-
tador e isso explica parte do baixo crescimento
da economia brasileira nesses anos.

1,400

Participag@o nas exportagdes mundiais (%)

Brasil Coreia China

1,200 1980-1984 12 12 1.2
2003-2006 11 28 71

1 ,OOO 2007 12 28 9.0

m Brasil
m Coreia
China

800
600

US$ bilhdes

400
200

04
1980- 1985- 1990- 1995- 2003 2005 2006 2007
1984 1989 1994 2002

Ano

Fig. 4. Exportacdes de bens.
Elaboragao: Idéias Consultoria, 2008.
Fontes: Bloomberg (2007); Goldman Sachs (2008).

Rle'ﬁ:iiticu
Agricola

Continuamos a executar uma politica
monetaria de forma oportunista para valorizar o
cambio. Esse tipo de politica sempre cobra um
preco alto no futuro. E ilusio pensar que o Bra-
sil ndo vai sofrer consequéncias negativas com
0 que esta fazendo com o cambio no presente
(junho/2008).

Voltando ao tema, vejamos o que acon-
teceu com os outros paises no periodo: a par-
ticipagdo da Coreia nas exportagdes mundiais
passou de 1,2 % em 1980—1984, para 2,8 %
em 2007; a participagdo da China foi de 1,2 %
para 9,0 % e s6 em 2007, Brasil voltou ao nivel
de participagao do periodo 1980-1984.

O Brasil expandiu as exportagdes, mas
expandiu, praticamente, na mesma taxa que o
mundo, beneficiando-se apenas da grande me-
lhoria observada na produtividade do setor agri-
cola, o qual vem sendo o principal responsavel
pelo crescimento da exportagao.

Em sintese, aprendemos que na exportagao
nao foram os outros paises que prejudicaram o
Brasil, ndo foi o mundo que perseguiu o Brasil;
este foi perseguido por si mesmo, pela politica
econdmica que usou ao longo desses anos.
Basicamente, politicas monetarias e de cambio
que amarraram o setor exportador. O agricultor
brasileiro foi o maior prejudicado nesse processo
porque, quando ocorre a valorizagdo do cambio,
a agricultura se torna a principal vitima da trans-
feréncia de renda. O setor agricola foi enganado
varias vezes em todo esse processo.

O principal exemplo disso ocorre no inicio
do Plano Real. Na antevéspera do lancamento
do Real, foi anunciado um programa de governo
para estimular a utilizagdo de novas areas e ex-
pandir a producgdo, justamente por que a estabi-
lizagdo de precos s6 poderia ser alcangada com
uma oferta adequada de alimentos. Prometeu-se
equivaléncia entre preco e produto; prometeram-
se precos minimos adequados; crédito e garantia
de compra. Quando o Real se instalou, tudo isso
foi cortado, os pregos agricolas vieram abaixo,
cafram 24 % em 3 ou 4 meses, provocando
uma transferéncia gigantesca de renda do setor
agricola para o setor urbano, processo que foi
conduzido pela agao do governo.
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Para corrigir a distor¢ao, o ajuste na agri-
cultura deu-se pelo patrimonio. Antes do Plano
Real, poder-se-ia dizer que a agricultura tinha
um patrimonio de 100 e divida de 30. O siste-
ma estava funcionando, mas depois das artes
do congelamento do cambio e da liquidagao
do crédito, o patrimoénio caiu pra 50 e a divida
passou para 60, de forma que se acumulou um
enorme passivo no setor.

Foi muito dificil para a agricultura suportar
tal situacdo de endividamento, mas felizmente
houve uma compreensado da situagdo que levou
a renegociagdo da divida agricola. Seria impor-
tante introduzir o seguro de renda na agricultura,
pois assim, o setor podera entrar de novo num
caminho muito mais préspero.

Esses fatos mostram que existe a possibi-
lidade de uma crise em contas correntes? Pro-
vavelmente ndo. Entre o final de 2008 e inicio
de 2009 devera ocorrer uma estabilizacdo dos
niveis de precos, ou mesmo uma redugao, o que
diminui o ritmo de crescimento das exportagoes.
Em 2008, o governo providenciou um programa
denominado industrial exportador. Esse programa
deve levar 3 anos para obter resultados e vem
exatamente compensar a possibilidade de re-
ducdo do ritmo de crescimento das exportagoes
agricolas.

Caso o Brasil cresca 5 %, vai continuar
aumentando as importagdes de maneira impor-
tante, mas provavelmente tera tempo para evitar
qualquer crise. O Pais estd com 200 bilhdes de
dolares de reserva, suficientes para suportar uns 4
anos de dificuldades, até que se consiga planejar
melhor o futuro. E acredito que isso ird ocorrer
antes desses 4 anos.

Essa conduta de planejar, a longo prazo,
25 anos a frente, estd comecando a se consolidar
no Pais. A falta desse planejamento provocou as
dificuldades que ocorreram ap6s 1985. Daqui a
25 anos, o Brasil terd algo como 220 milhdes de
pessoas, devera dar emprego decente para 150
milhdes de trabalhadores ativos entre 15 e 65
anos e isso nao sera possivel com a composicao
das exportacdes que temos hoje, dominada pelo
agronegocio.
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No Brasil, as exportagdes estao concentra-
das em produtos dos setores agricola e mineral.
Tais setores sao poupadores de mdo-de-obra, isto
é, os ganhos de produtividade neles observados
reduzem a necessidade do insumo trabalho. Em
pouco tempo, toda a colheita de cana, algodao,
cereais, laranja e café sera mecanizada, resul-
tando na expulsdo de muitas pessoas no setor
agricola.

A mesma coisa ha de ser observada no
setor mineral. Para tanto, basta notar que cada
um daqueles pneumaticos cuja altura é a de um
prédio de quatro andares substitui cerca de cem
trabalhadores. Faz-se mister, portanto, que a es-
trutura produtiva da economia brasileira oriente-
se principalmente em direcdo a industria, como
tem sido verificado em outros paises.

Crise de energiae
crescimento econémico

E o que afirmar do ponto de vista de ener-
gia? A Fig. 5 mostra, no eixo vertical, o consumo
per capita de energia em toneladas equivalentes
de petréleo e no eixo horizontal o PIB per capita
em diversos paises. O PIB per capita é calculado
com base na paridade do poder de compra.

O calculo é simples. Considera-se uma
cesta de bens: sapato, gravata, feijdo, arroz,
batata, etc. Para cada pafs, mede-se essa cesta
na moeda local - seja reais, euros, dolares, etc.

N
o
[=)

o
i

1.000 10.000

Consumo total de energia primaria per
capita (em tep/ano - escala log)
f=}

PIB real per capita (US$ em PPP - escala log)

Fig. 5. Consumo de energia primaria e PIB (2002).
Elaboracao: Idéias Consultoria, 2008.
Fonte: Goldman Sachs (2007).
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— e em seguida divide-se pela do outro. Assim,
obtém-se uma espécie de taxa de cambio que
transforma uma moeda em outra, sem as flutua-
¢oes do cambio nominal.

E possivel notar que ha uma relagdo entre o
PIB per capita e o consumo de energia. Na Fig. 5,
os pontos vermelhos refletem, respectivamente,
a posicdo atual do Brasil e a projecao para 2030.
Nota-se que estamos muito préximos da linha
média, sendo que a variancia é relativamente
grande, de forma que ndo existe, talvez, nenhu-
ma indicagdo séria que o Pais venha a ter algum
problema com energia.

A partir do “apagdo” de 2001, acelerou-se o
desmonte da matriz energética. Sem investimentos
em hidroelétricas nos anos anteriores, recorremos
as termos de petréleo, 6leo, diesel e gas; e cami-
nhamos para a energia atbmica em 2008. Todas
essas escolhas tiveram custos crescentes, o que
indica que talvez ndo se tenha falta de energia,
mas provavelmente custos mais elevados.

Em consequéncia, faz-se necessaria a edi-
¢do de um programa de economia de energia.
Para situar a questdo em longo prazo, deve-se
chamar a atencao para o fato de que nos Estados
Unidos, o consumo de energia por unidade de
produto reduziu-se a metade, da primeira crise
do petréleo de 1974 a 2006.

Entre 1974 e 1981 (no inicio da segunda crise
do petr6leo), o consumo de energia por unidade do
PIB naquele pais decresceu a taxa anual de 2,67
% e de 1981 a 2006 decresceu a taxa anual de
1,87 %. Isso mostra que o Brasil tem possibilidade
de fazer uma economia substancial de energia, mas
é um problema que precisa ser enfrentado junto
com as outras iniciativas em andamento.

Contudo, aqui, o Brasil também teve sorte.
O US Geological Survey publicou um relatério
em 2000, informando que o satélite tinha detecta-
do no subsolo de Santos, uma reserva de petréleo.
O governo disse que tinha em torno de 33 bilhdes
de barris, isso € um fato conhecido desde aquele
ano. A Petrobras, a Shell e os portugueses foram
até o local, fizeram testes e confirmaram o fato e
a Petrobras desenvolveu uma tecnologia bastante
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razoavel para exploracao em areas ainda mais
profundas. Incidentalmente, isso significa uma
possibilidade de expansdo da industria produtora
de equipamentos de petréleo e de navios, o que
permite que o sistema industrial volte a crescer e
retome uma posicao que ja teve no passado.

E importante lembrar que o Brasil ja foi o
maior produtor de navios do mundo e também o
maior produtor de chapas para produzir navios,
na segunda metade do século 20. O que ndo
pode acontecer € jogar fora esses ganhos de com-
peténcia, como ocorreu a partir de 1985, quando
decisoes frageis, baseadas no argumento de que
o setor era ineficiente, levaram a sua extincao.
Esqueceu-se de que tudo comega ineficiente, e
é investindo e fazendo que se aprende. Quem
ndo faz, ndo aprende.

Atualmente, o Brasil esta na posicao de
se transformar em exportador de petréleo. A
posicdo do Pais é muito confortavel, quando se
vé que utiliza apenas 55,6 % de energia nao-
renovavel, contra 86 % no mundo. Sao 44,4 %
de energia renovavel no Brasil contra 14 % no
mundo. Conforme mostra a Fig. 6, o petréleo tem
38,8 % de participagdo na matriz energética, a
lenha e o carvao vegetal ttm 12,4 %. O petréleo
ja ultrapassou a madeira.

Entretanto, gostaria de observar que algu-
mas vezes a insisténcia exagerada, embora bem
intencionada, dos ecologistas provoca conse-
quéncias inesperadas. O excesso de exigéncias
para a implantagdo de usinas hidrelétricas levou
o Brasil a se voltar para a energia nuclear, existin-
do no momento planos para a construgao de oito
usinas atbmicas no Pais. O que essa experiéncia
mostra é que é preciso que sejam evitados os
exageros de lado a lado. A virtude estd sempre
no meio, como dizia o filésofo Aristételes. Mas,
em minha opinido, ndo ha risco de uma crise
energética no Brasil, nos préximos anos.

No que se refere ao gas natural, vale sa-
lientar inicialmente a imprevidéncia do governo.
Quando estimulou o uso do gas veicular, a oferta
energética de gas era abundante. E evidente que
ndo podia prever os acontecimentos de 2001,
mas o fato é que hoje temos problema de abas-
tecimento com esse tipo de combustivel. Por
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Fig. 6. Matriz energética em 2006.
Elaboracao: Idéias Consultoria, 2008.
Fontes: IBGE (2008); Conab (2008).

sua vez, houve alguns avancos. Um dos mais
importantes foi a aquisicao, em 2008, de dois
navios que operam como usinas para transfor-
magao do gas liquefeito importado, de modo
que a oferta de gas esta praticamente garantida.
Apesar dos percalgos e da possibilidade de se
tornar um problema grave, a questdo do gas esta
sendo resolvida.

O que é importante enfatizar é que, nos
préoximos anos, o Pais ndo tem previsao de crises
semelhantes as que ocorreram no passado, que
podem abortar o crescimento. Podemos crescer

menos por problemas internos, por equivocos
administrativos, por governanga ineficiente, por
uma porgao de coisas, mas nao causados pelos
componentes que sao os vetores da interrupgao
do crescimento (déficit nao financiavel das contas
correntes e crise de energia).

Contudo, restam barreiras e uma das prin-
cipais a ser superada é a alta carga tributaria.
O Brasil ndao somente tem uma carga tributaria
pesada: para seu nivel de renda, ele tem a maior
carga tributaria do mundo. A Fig. 7 mostra o PIB
per capita de 2006, calculado usando-se a pa-
ridade do poder de compra de varios paises e a
correspondente carga tributaria média entre 2003
e 2005. Afigura esta dividida em quatro regides:
rendas abaixo e acima de 10 dez mil ddlares, e
carga tributaria abaixo e acima de 26 %.

No quadrante compreendido pelo PIB per
capita inferior a US$ 10 mil e carga tributaria
inferior a 26 %, encontram-se paises que estao
crescendo a taxas elevadas —médiade 7,2 % a.a.,
no periodo 2004-2006 (circulado na Fig. 7) —,
incluindo China, india e outros emergentes.

Do lado direito, estdao paises com renda per
capita superior a US$ 10 mil e carga tributéria
inferior a 26 %, paises antigos que possuem renda
per capita alta, carga tributaria mais leve e cres-
cimento um pouco menor que o do quadrante
analisado anteriormente. Subindo na vertical,
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estao os paises mais velhos que construiram um
estado de bem-estar. Esses paises tém alto nivel
de renda, carga tributaria mais elevada e um
crescimento bem menor do que os do quadrante
anterior. No Gltimo quadrante, pais com renda
per capita inferior a US$ 10 mil e carga tributaria
acima de 26 %, temos somente o Brasil. O cresci-
mento, no periodo de 2004 a 2006, foi de apenas
4,1 % e em foi 5,4 %, o que mostra que a carga
tributaria é um retardador do crescimento.

Em sintese, essa figura sugere que o sistema
tributario pesado e complexo retarda o cresci-
mento, mas ndo é impeditivo. E preciso gastar
muito mais energia para fazer o mesmo tipo de
crescimento que o Pais teria com um sistema mais
leve e simples. O Brasil ndo tem apenas a carga
tributaria mais pesada do mundo, tem os piores
servicos do mundo para a sociedade. Portanto,
quando se combina carga tributaria com qualida-
de de servigos, chega-se a uma relacdo de custo/
beneficio, que é a pior do mundo.

Indicadores sociais

Uma forma de mostrar a qualidade dos ser-
vicos (Fig. 8) é colocar a carga tributaria bruta no
eixo horizontal e o Indice de Desenvolvimento
Humano (IDH) no eixo vertical.

Esse indice é um indicador geral que inclui
o PIB per capita e uma série de caracteristicas da
educacdo e da salGde. Na Fig. 8, encontram-se

varios paises em torno da curva que é a média
mundial e a elipse inclui os paises que estao
em piores situagdes — Brasil, Bulgaria, Russia e
Turquia: cobra-se muito em termos de tributos,
mas a qualidade dos servigos prestados é péssi-
ma. O Brasil é um dos paises que tem o maior
custo pelos servicos prestados pelo Estado. Nao
se tem nenhuma correspondéncia entre aquilo
que é tomado da sociedade e o que se devolve
com servicos.

Outro fator inibidor do crescimento é a
inseguranca juridica e tributaria, que vem de-
sestimulando o espirito animal do empresario.
O Brasil é um dos poucos paises onde o futuro é
incerto mas, o passado também o é. Nao se tem
uma garantia com relagdo ao passado, porque
de repente alguém mais esperto descobre no
passado um problema e o reproduz, trazendo-o
para o presente. Para exemplificar essa ideia de
inseguranga e ver como isso € possivel, observe
a Tabela 2.

Desde a promulgagao da Constituigao, em
agosto de 1988, até outubro de 2007 passaram-
se 226 meses. Admitindo-se que o més tem em
média 22 dias Uteis, isso corresponde a 4.972 dias
Gteis. Nesse periodo, foram emitidas inGimeras
disposicoes tributarias. No nivel federal, 3.863
leis; mais de 6 mil medidas provisorias; 9 mil
decretos; 128 mil portarias. Sozinho, o governo
federal emitiu, nesse periodo, mais de 148 mil
disposicoes. No nivel estadual, houve mais de
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Tabela 2. Numero de disposic¢des fiscais da Constituicao Federal de 1988.

Lei™ Medida proviséria®
Federal 3.863 6.503
Estadual 218.762 -
Municipal 432.466 -
Total 655.091 6.503
Por dia util 132 1

(™ Leis complementares e ordinarias.

@ Inclui reedigdes.

©) Portarias e instrugdes normativas.
Elaboracéo: Idéias Consultoria, 2008.

Fonte: Academia Brasileira de Direito (2007).

200 mil leis; mais de 300 mil decretos; mais
de 400 portarias, no total de quase mil disposi-
¢coes. No nivel municipal, foram emitidas mais
de 400 mil leis; mais de 400 mil decretos; mais
de 1 milhdo de portarias, mais de 2 milhdes de
disposicdes, no total maior que 3 milhdes de
disposicdes fiscais.

Isso que dizer que sdo 730 medidas por dia
atil, exigindo dos empresarios alguma obrigacao
adicional. E por isso que o custo de preparacio
dos papéis para pagar o governo leva, aqui no
Brasil, mais de 2.600 homens-hora por ano. Na
China, sdo 872 horas, na india 264 horas, e na
Rassia 256 horas.

A carga tributaria brasileira implica num
custo de arrecadagdo gigantesco. E interessante
ainda observar que, segundo o ultimo artigo
publicado no Anuério Juridico, das leis emiti-
das no nivel federal, 60 % tém algum tipo de
inconstitucionalidade e vao parar no Supremo;
no nivel estadual essa porcentagem esta na faixa
de 70 %, e no nivel municipal 97 % tém alguma
inconstitucionalidade.

A eficiéncia do governo
e da iniciativa privada

Gostaria de mostrar, agora, que é no gover-
no que as coisas funcionam com dificuldade. O
setor privado brasileiro produziu um ajuste para
um crescimento muito mais robusto. O World
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Decreto Portaria® Total
9.240 128.904 148.510
317.469 420.464 956.695
479.253 1.611.022 2.522.741
805.962 2.160.390 3.627.946
162 435 730

Economic Forum (2008) publicou o ranking
2007-2008 da competitividade global para 131
paises. As Tabelas 3 e 4 mostram aspectos sele-
cionados dessa classificacao.

No quesito Extensdo e Efeito de Taxacao,
o Brasil esta classificado em dltimo lugar; no
quesito regulamentacdo do governo, esta em
128°. Também ocupamos posi¢des muito ruins
nos quesitos procedimentos alfandegarios, crime
organizado, desvio de dinheiro pablico, qualida-
de de educacgao primaria, pratica de contratagoes
e demissdes, todos com um nivel alto, maiores
do que 121.

A posicao geral do Brasil é o 1262 lugar
em 131 paises. Nossos competidores diretos, os
outros Brics, estdo em posi¢cdes melhores, confor-
me pode ser visto na Tabela 3. O Pais esta numa
desvantagem gigantesca naquilo que diz respeito
as atividades de governo. Tudo que depende da
acao do governo esta defasado com relagao ao
resto do mundo.

Vejamos agora como o Brasil estd no que
diz respeito ao setor privado. Examinando a
Tabela 4, notamos que em fatores como dispo-
nibilidade local de maquinas e equipamentos o
Pais estd com uma pontuagao boa (24); a Chi-
na, 9; india, 17 e a Rassia, 31. Em capacidade
inovadora das empresas, o Brasil € o melhor de
todos. Neste quesito a Embrapa tem uma contri-
buicao importante para a tal boa pontuacao. Em
sofisticacdo do mercado financeiro, a distancia
brasileira de seus competidores é brutal.
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Tabela 3. Ranking de quatro paises em relacéo aos pontos negativos.

Ponto negativo Brasil China india Russia
Extenséo e efeito da taxagao 131° 47° 29° 97°
Regulamentagao governamental 128° 35° 79° 118°
Desperdicio nos gastos do governo 127° 48° 47° 100°
Spread da taxa de juros 127° 36° 47° 77°
Confianga do publico nos politicos 126° 45° 83° 104°
Crime organizado 125° 99° 68° 103°
Desvio de fundos publicos 124° 83° 64° 94°
Procedimentos alfandegarios 124° 48° 73° 110°
Qualidade da educagéo primaria 123° 48° 88° 46°
Praticas de contratacdes e demissdes 121° 41° 102° 15°
Média 126° 53° 68° 86°

Elaboragéo: Idéias Consultoria, 2008.
Fonte: World Economic Forum (2006, 2008).

Tabela 4. Ranking de quatro paises em relagao aos pontos positivos.

Ponto positivo Brasil China india Russia
Disponibilidade local de maquinas e 24° 9° 17° 31°
equipamentos

Capacidade inovadora das empresas 29° 34° 31° 54°
Sofisiticagdo do mercado financeiro 31° 91° 33° 88°
Gastos das empresas em P&D 35° 32° 28° 50°
Sofisiticagdo do processo de producao 36° 81° 41° 79°
Solidez dos bancos 36° 128° 46° 108°
Qualidade dos fornecedores locais 40° 73° 33° 86°
Fuga de cérebros 40° 38° 45° 49°
Qualificacéo dos diretores das empresas 40° 63° 24° 70°
Qualidade das instituicdes de pesquisa 42° 56° 22° 44°
Média 35° 61° 32° 66°

Elaboragéo: Idéias Consultoria, 2008.
Fonte: World Economic Forum (2006, 2008).

A supervalorizagdo do délar, ocorrida re-  nismos de arbitragem funcionam com tal perfeicao
centemente, foi produzida exatamente por essa  que o dolar se valoriza enormemente.
ext/rema eﬁagnaa dg |nterrrjed|~agao do Brasil. O Em outros itens do~ ranking, 0 Brasi[tam-
Pais tem um sistema financeiro tdo sofisticadoque ~ bém esta em boa situagdo. Em sofisticagcao no
em qualquer elevacdo da taxa de juros, os meca-  processo de produgdo, o Brasil esta na frente; nos
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gastos nas empresas com P&D, temos uma situa-
¢ao muito confortavel, como também é o caso da
qualidade de fornecedores locais; da solidez dos
bancos (essa nem se discute); da fuga de cérebros;
da qualificagao de diretores de empresas e da
qualidade das instituicdes de pesquisas, estamos
bastante bem. A classificacdo de ranking positivo é
de 35, praticamente igual a india e muito superior
aos outros, ou seja, o setor privado produziu, foi
submetido a um processo de apertos e mesmo
assim fez ajustes. O Brasil precisa melhorar a
participacdo do governo nesse processo.

Precisamos convencer o governo de que
ele deve concentrar suas atividades na produgao
daqueles bens publicos que s6 ele pode fazer.
Com a pratica, a area publica aprendeu que a
estrada é muito melhor quando é feita pelo setor
privado através de concessoes e de leildes. O
governo deu um avanco muito importante, um
avanco ideolégico em relacao a participagdo do
setor privado. Antes, o governo tinha uma divida
absolutamente correta e a expressava nos seguin-
tes termos: “Eu ndo ponho em concorréncia a
estrada por que o poder concedente que sou eu
sabe muito menos do que o potencial concessio-
nario, que sabe muito mais e esconde de mim o
que sabe. Se eu der a concessdo o usuario sera
explorado no futuro, entdo ndo dou nada.”.

Com o amadurecimento, o governo per-
cebeu que estava errado, aprendeu sobre a
assimetria da informagdo e incorporou a ideia
que existem mecanismos de leildo que permitem
fazer a concorréncia de tal forma que o poder
concedente pode obrigar o concessionario a ex-
plicitar o que sabe e deseja esconder e descobriu
formas de garantir que depois de ter ganhado a
concorréncia, o concessionario continue servin-
do bem o usuario.

O aprendizado permitiu acelerar o investi-
mento publico, ndo somente no governo federal,
mas também nos governos estaduais, como sao
os casos dos Estados de Sdo Paulo, Minas Gerais
e Pernambuco. Existem coisas que o governo ndao
precisa fazer, mas ha coisas que s6 o governo
pode fazer, como a pesquisa bésica e a ciéncia
bésica. Dessas coisas o governo precisa continuar
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cuidando. O grande economista Alfred Marshall
dizia que o governo pode fazer uma maravilhosa
edicdo da obra de Shakespeare, mas nao é capaz
de produzir a obra de Shakespeare. Ao Estado
cabe um papel decisivo na producdo de bens
que s6 ele pode produzir: fornecer uma razoavel
prestacdo de justica e trabalhar para um razoavel
aumento no nivel de igualdade e oportunidade.
Um bem publico essencial é a estabilidade do
valor da moeda, porque é ela que da condicdes
para que o espirito animal dos empresarios
funcione e eles se disponham a assumir riscos,
investir e com isso promover o desenvolvimen-
to. O Brasil esta caminhando na diregdo certa.
Unido, estados e municipios estdo cumprindo
melhor suas funcoes.

E qual é o nosso futuro? O Brasil continu-
ara crescendo. Em 2008, o PIB cresceu 5 % e a
inflacdo, 5,5 %, conforme a previsdo feita em
julho de 2008. A inflacdo ficou pouco acima da
meta e o indice de Gini vai continuar diminuindo.
Esse indice mede a distancia entre as pessoas,
sua reducdo indica que se caminha na direcdo
certa: quando ele esta reduzindo, a igualdade
de oportunidades esta aumentando. As nossas
reservas internacionais eram US$17 bilhdes em
2002 e devem chegar a US$ 200 bilhdes no final
de 2008 (Tabela 5).

Tabela 5. Indicadores macroeconémicos do Brasil.

macrosconémico 2002 2007 2008"
PIB (Var. %) 2,4 5,4 5,0
Inflagédo (%) 12,5 4,3 5,5
indice de Gini 0,61 0,54 <0,54
Reservas livres 17 180 200

(US$ bilhdes)

™ Previsao.
Elaboragéo: Idéias Consultoria.
Fonte: IBGE (2008); Bacen (2008).

Conclusao

Estou convencido de que se nés enten-
dermos que o crescimento é igual a pesquisa, é
igual ao conhecimento e € igual a inovagao e se
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o governo entender que deve entregar as tarefas
que nao sao tipicas de governo ao setor privado
e concentrar os recursos naquelas que somente
ele pode fazer, naquelas em que realmente tem a
maior taxa de retorno, o Brasil vai voltar a crescer
em niveis maiores do que os 5 % atuais e nao
tera dificuldades nos préximos 25 anos.
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