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“Evidéncia mostra
retomada vidvel”’

A recuperagdo do setor industrial,
que vem ocorrendo desde o inicio do ano
passado, comegou com a demanda por
exportagdes e pela demanda por parte do
setor agricola. A reposicao do poder de
compra dos saldrios propiciou a recupera-
¢do do consumo, especialmente impor-
tante no caso dos bens durdveis, que
tinham sido muito afetados pela recessao.
$6 mais recentemente atingiu o setor de
bens de capital, evidenciando maior dis-
posicdo para investir por parte do setor
privado. O importante da atual recupera-
¢ao € que evidenciou ser possivel voltar a
crescer sem que a inflacdo se acelere e
sem deteriorar as contas externas. A
evidéncia disponivel mostra que € vidvel
a retomada do crescimento a taxas proxi-
mas da tendéncia histérica brasileira sem
novos problemas de endividamento até a
proxima década, desde que ndo haja
nova crise internacional. A taxa de inves-
timento € baixa, principalmente porque é
necessario transferir ao exterior cerca de
4% do PIB anualmente. A capacidade
ociosa existente, entretanto, permite ta-
xas de crescimento superiores a 6% ao
ano até o final da década sem grandes
problemas. O direcionamento adequado
dos investimentos, entretanto, é funda-
mental, ndo s6 para manter baixo o
coeficiente importado, para ndo esbarrar
na escassez de divisas, quanto para en-
frentar os pontos de estrangulamento
setoriais que a expansio pode gerar. O
fundamental é ter em mente que as
perspectivas do comércio internacional
ndo encorajam o abandono das politicas
de substituicdo de importaces adotadas
no programa de inversGes desde o II
PND.

Com uma taxa de inflag3o elevada
cOmO a nossa € com um importante
componente inercial, . existe sempre o
risco de aceleragdo e mudanca de pata-
mar. Este risco € tanto mais importante
quanto mais negligente for o governo na
administragdo dos pregos basicos: cim-
bio, saldrios, insumos importados e insu-
mos governamentais. Neste ano, 0 suces-
so da politica de controle significon uma
inflagdo cerca de 150 pontos percentuais
inferior as expectativas generalizadas no
final do ano passado, e mostrou que a
inflagdo inercial tem de ser combatida no
dia-a-dia. A inflagdo prosscgue porque
tem funcionalidade na transferéncia de
recursos do setor privado para o governo
¢ deste para o exterior e, portanto, néo
pode ser estancada sem que essa transfe-
réncia de recurso: seja ordenada. Isso
exigird uma reforma tributdria de profun-
didade, coisa com a ¢ul s6 poderemos
contar dentro de no minim. t:3s anos. Se
até 14 o governo permitir que choques
adversos provoquem o risco de uma ex-
plosdo inflaciondria, ganhardo forga as
propostas de politicas de choque.
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