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s rumos que a economia brasileira deve to-
O mar até o fim do ano serdo decididos nesta
semana. Se, na reunido marcada para quar-
ta-feira, dia 20, o Comité de Politica Monetéaria
(Copom) do Banco Central optar por rebaixar sig-
nificativamente os juros, serd sinal de que o go-
verno j4 considéra que é chegado o momento de
direcionar a economia para um crescimento mode-
rado. Se a alteragfo na taxa de juros for apenas cos-
mética, pode-se prever que o Produto Interno Bruto
(PIB) do Pais ndo va ter em 1998 uma expansio
superior a 1,5%, como estimou o Fundo Monetario
Internacional (FMI). A
Os niimeros relativos ao PIB mostram a maior

desaceleracdo, dos dltimos quatro anos. Ndo seria .
surpresa se o crescimento nos primeiros trés meses

fosse inferior ao do dltimo trimestre do ano pas-
sado, perfodo em que a economia, em condigdes
normais, é mais aquecida. Mas o que se verificou
foi um crescimento negativo de 1,1%, de um tri-
mestre para outro. Na comparagdo entre os primei-
ros trés meses deste ano com igual periodo de

1997, o produto real expandiu-se 1,1%, taxa que .

também espelha o crescimento nos Wltimos doze
meses terminados em mar¢o. O que se ‘constata,
portanto, é que o produto real vem crescendo a
uma taxa muito baixa, inferior a do crescimento
‘demografico (1,38%), ou seja, a persistir hessa ro-
ta, a renda per capita deve cair.

Outro fato do qual ndo se pode fugir: os ganhos
com o “pacote” fiscal de novembro sao insignifican-
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tes. Apesar dos recordes de arrecadagﬁo, o déficit no-
minal do setor piblico, nos doze meses terminados
em fevereiro, foi de 6,53%. O que significa que a

- maciga transferéncia de recursos do setor privado,

que € equivalente a cerca de 2% do PIB, ndo pro-
duziu o tdo desejado equilibrio das contas publicas.

As contas externas tiveram uma melhora, mas esta
ndo chega a ser brilhante. Gragas a uma diminuigao
de US$ 1,514 bilhdo no
déficit comercial -no
periodo janeiro-abril, o
déficit em conta cor-
rente caiu de 4,16% do
PIB em 1997 para
4,01% no quadrimes-
tre, uma taxa longe de
ser confortavel.

As reservas cambiais atingiram US$ 73,84 bi-
1hdes, no conceito de caixa, US$ 12,68 bilhdes a
mais do que a posicdo em setembro do ano pas-
sado, antes da eclosdo da crise asidtica. Mas isso
também tem o seu preco. Reservas elevadissimas
ndo s6 tém um custo em divisas, uma vez que nao
sdo aplicadas as mesmas taxas pagas internamente,
como pressionaim a divida interna. A medida que
as reservas ascendiam, o governo foi colocando
seus papéis no mercado financeiro, em um total 1i-
quido que chegou a R$ 15,72 bilhdes de janeiro a
margo. E, 16gico, com taxas de juros ainda muito
altas, o custo é muito maior para o governo, di-
ficultando o controle do déficit nominal.

E preciso baixar
oS juros com
coragem para
que o Pais possa
sair da armadilha
em que esta .

\&MA | 1970

le reativar a economia

Nao estamos sendo pessimistas. Estamos
apenas procurando mostrar que a politica eco-
ndmica estd diante de uma armadilha, para a
qual é preciso encontrar uma saida. E esta, a
nosso ver, € reduzir os juros, como forma de es-
timular o crescimento de ora em diante e redu-
zir os gastos do governo.

Parecem-nos excessivas as preocupagdes do go-
verno em manter um largo cupom cambial (a di-
ferenga entre as taxas de juros internas e externas,
balizada pela taxa de cdmbio). O volume de inves-
timentos diretos de janeiro a abril (US$ 4,228 bi-
1hdes) ja corresponde a 46,3% do déficit em conta
corrente no periodo (US$ 9,122 bilhdes), tornando
o Pais muito menos dependente do chamado “hot
money”. Note-se ainda que o total de bonus e “no-
tes”, emitidos na maior parte pelo setor privado,
chegou a US$ 12,31 bilhdes no quadrimestre, bem
mais que o déficit em conta corrente.

Com relacdo a balanca comercial, a situacdo €

" controldvel, enquanto as importacGes permanece-

rem estagnadas. Se voltarem a crescer, € funda-
mental um crescimento de dois digitos das expor-

‘tacOes, como ressaltou o secretario-executivo da

Céamara de Comércio Exterior (Camex), José Ro-
berto Mendonca de Barros. Ai estd justamente o
desafio, mas ele pode vencé-lo, como est4 fazendo,
com uma politica adequada de estimulo.

Ha condigdes, portanto, para que o Pais volte a
crescer, pelo menos, a 3 a 4% ao ano, como vinha
fazendo antes da crise asidtica. .



