Barreiras
estruturais ainda sdo
entrave para a plena

recuperacdo

ANGELA BITTENCOURT

Brasil avanca para o segun-
O do semestre favorecido por

uma reversdo de expectati-
vas. Isso ndo significa auséncia de
problemas no curto e médio pra-
zos, mas ajuda — e muito - o proje-
to de governo do presidente Fer-
nando Henrique Cardoso, de, no
segundo semestre, ter crescimento
econdmico.

Em menos de dois meses, o juro
basico caiu 21,5 pontos porcen-
tuais. A taxa nominal antes projeta-
da em 29% para o fim do ano ja €
estimada em 16%. O Indice de Pre-
¢os ao Consumidor da Fundacao
Instituto de Pesquisas Econ6micas
(IPC-Fipe) apresentou variacao
média mensal de apenas 0,5% de
janeiro a maio e a perspectiva € de
que encerre 1999 em apenas 6%. A
desvalorizacdo do real chegou a
ser reduzida a 37,6%, mas foi re-
composta e volta a exibir variacao
superior a 4% no ano.

Dois indicadores macroeconomi-
cos de particular efeito sobre as ex-
pectativas — desempenho da balan-
¢a comercial e do Produto Interno
Bruto (PIB) - tiveram reavaliacdes
opostas e, para alguns analistas,
compensatérias. O superavit co-
mercial para o ano, calculado ini-
cialmente em USS$ 8 bilhdes por ins-
tituicbes de renome internacional,
oscila agora entre US$ 1 bilhdo e
US$ 3 bilhdes. Em contrapartida,
o PIB, que poderia cair até 5,5%,
deve apresentar variacdo zero ou,
se tanto, queda de 1%.

Apesar das projeches em sua
maioria francamente positivas pa-
ra o Pais, quatro grandes questoes
devem nortear a arrancada para o
segundo semestre: o efeito da des-
valorizacio cambial sobre as expor-
tages brasileiras, ja que, de janei-
ro a maio, ele nao foi suficiente-
mente positivo; a perspectiva de
manutengcio do atual nivel de infla-
¢ao, considerando a agenda de rea-
justes de tarifas e eventuais repas-

ses de aumenfo de custos aos pre-

cos dos produtos; o apelo do ajuste
fiscal que tem as principais medi-
das contestadas na Justica; e as
conseqiiéncias da eventual desace-
leragio da economia norte-ameri-
cana, caso seja confirmada a expec-
tativa aumento dos juros de curto
prazo pelo Federal Reserve (Fed),
o banco central dos Estados Uni-
dos.

FMI - O mercado nio tem respos-
tas conclusivas para essas ques-
toes, tampouco tem diivida de que
elas serdo pertinentes na revisao de
metas para o terceiro e quarto tri-
mestres do ano, a ser promovida
entre o governo brasileiro e o Fun-
do Monetario Internacional
(FMI), que terd uma missao técni-
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ca chegando ao Pais amanha.

José Julio Senna, ex-diretor do
Banco Central e hoje na MCM
Consultores Associados, esta con-
vencido de que o segundo semestre

sera methor que o primeiro. “J4 po-
demos imaginar crescimento nulo,
0 que € 6timo para quem esperava
queda do PIB de 3,5% neste ano”,
comenta.

mestre

O comportamento dos precos,
com o IPC-Fipe e 0 IGP-M confir-
mando deflagio em maio, também
é destacado por Senna, que reforca
a necessidade de o Banco Central
avancar na reducao das taxas de ju-
ros, uma vez que a inflagio, daqui
para a frente, é projetada em 5%
ao ano diante do juro de 23,5%,
mas podera chegar a 16% no fim
do ano em termos nominais.

Na opinido do economista, ape-
sar do resultado, a inflacao brasilei-
ra nao ¢ um dado a comemorar.
“A deflacdo que observamos no
Brasil hoje traduz um quadro tris-
te, porque o principal fator de con-
tencio dos pregos € o desemprego;
engana-se quem pensa que a infla-
¢do esta bem-comportada porque
o brasileiro aprendeu a comprar;
0s precos recuam porque nao ha
quem compre; o desemprego € o
propulsor dessa queda e € necessa-
rio reconhecer que desemprego
ndo € objetivo de politica econdmi-
ca”, afirma.

Metas inflacionarias — Conjugan-
do o regime de cAmbio livre com a
politica monetaria orientada por
metas de inflagio, 0 Banco Central
tera condigdes, no entender de Sen-
na, de “despoluir sistemas de trans-
missdo monetaria”. Isso significa
dizer que, ao perseguir determina-
das metas de inflagio, a politica
monetaria podera ter sua regula-
mentagdo simplificada. “Estamos
prestes a assistir a essa mudanca
com os compulsérios bancarios,
por exemplo, que é determinante
para flexibilizar o crédito; mais
uma vez é necessario dizer que essa
flexibilizacdo tende a ocorrer por-
que o desemprego permite e por-
que o desemprego torna a flexibili-
zacAo necessaria para que a econo-
mia avance.”

O ex-presidente do Banco Cen-
tral lembra que o principal instru-
mento usado no passado com obje-
tivo de defender a paridade cam-
bial e manter as reservas interna-
cionais em determinados niveis
era a politica monetaria — voltada
basicamente a restricdes crediti-
cias e ao balizamento dos juros.

“Esse instrumento ajudou a dar
volatilidade muito grande ao indi-
ce de emprego e determinou a que-
da da atividade econdmica - prati-
camente nula no ano passado;
mas, com a mudanc¢a do regime
cambial, a preocupacao com a defe-
sa da taxa de cAmbio desapareceu,
abrindo espago para um corte efeti-
vo do juro”, explica.

A redugdo do juro que ja se ob-
serva mostra-se adequada, segun-
do José Jilio Senna, porque a libe-
racio do cAmbio ocorreu num mo-
mento de elevado desemprego e ca-
pacidade ociosa no Brasil. Em sua
opinido, essa conjuncio de fatores
nao pode ser desprezada quando
se analisam as revisoes de expecta-
tivas dos grandes indicadores ma-
croecondmicos do Pais.
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