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1S APOSTAS NA VIRADA D0 ANO S0 a divida pub/zca ficou proxzma ao preuzst()

Do cambio ao crescimento: 2003 foi
‘um show de previsoes equivocadas

Politica monetéria surpreende com inflagao sob controle e délar em queda

Patricia Eloy

e Os bancos erraram feio nas
projecoes para 2(03. Das pre-
visdes para o desempenho de
sete indicadores econdmicos
este ano, apenas uma ficou li-
geiramente proxima dos nime-
ros apresentados pelas insti-
tuicdes: a parcela do endivi-
damento piblico no Produto
Interno Bruto (PIB, soma de
todas as riquezas do pais). O
cendrio tracado no fim do ano

- passado combinava inflacao al-

ta (de até 22,4% pelo IGP-M, de
acordo com o JP Morgan), cam-
bio explosivo (no topo das pre-
visoes, R$ 4,25 pelo Citibank),
crescimento do PIB de até 2% e
um superavit comercial de nao

mais que US$ 17 bilhdes. O ano

de 2003 surpreendeu positiva-
mente no cambio, nos juros e
no saldo comercial, mas ficou
devendo muito no quesnto
crescimento.

A inflacao’ caiu a metade, os
juros recuaram dez pontos € 0
délar estabilizou-se abaixo dos
R$ 3. Um cenério improvavel em

dezembro do ano passado, no.

auge da crise politica e cambial,
quando a moeda americana en-
costou nos R$ 4, os juros ba-
teram 25% ao ano e a inflacao
passou dos 10%. Apos driblar o
fantasma da recessdo no pri-
meiro semestre, o pais deve
encerrar 0 ano Com uma ex-

pansdo econdmica proxima a

zero, desemprego em alta (cujo
indice médio é o maior nos
tltimos 18 anos) e renda acha-
tada — efeitos. colaterais da

politica monetaria restritiva do

primeiro ano do governo Lula.’
— Ninguém acreditava que
2003 pudesse terminar com

um saldo positivo. Nosso gran-
de erro foi nao acreditar no:
_ comprometimento donovogo-,

verno com politicas fiscais e
econdmicas responsaveis —

admite Alexandre P6voa, eco- .

nomista do Banco Modal.

Délar foi a variavel-chave
da economia em 2003

Para P6voa, o cambio foi

"uma das grandes surpresas do

ano, reflexo da confianca
maior no governo Lula. A re-
tomada das captacoes de em-
presas brasileiras no exterior
ajudou a empurrar o délar pa-
ra bhaixo; tirando sua pressiao
sobre os precos. O governo
aproveitou o d6lar em queda e
a pouca necessidade de pro-
tecdo (hedge) cambial dos in-

vestidores para resgatar parte

da divida corrigida pelo délar,
reduzindo assim essa parcela
da divida que tinha um po-

tencial de descontrole, caso o

pais atravessasse nova crise.
— Era dificil prever tamanha
melhora no inicio do ano. Saia-

mos de um délar de quase R$ 4. .

Essa melhora s6 foi possivel
gracas a confianca na politica
econdmica do novo governo —

avalia Fabio Motta, estrategista -

da Sul América Investimentos.

Outro grande avango.foi o

saldo comercial, que dobrou

em 2003 — saltou-de US$ 12 .

bilhoes para US$ 24 bilhoes —

- patrocinado por exportacoes e
1. producao agropecudria recor-
des. O aumento: das relagdes.

comerciais ajudou a diminuir a

-vulnerabilidade externa. A di-
|- vida publica também deu um
| - salto qualitativo:

Apesar de a divida contmuar
elevada em relacao ao PIB ™

(58%), o pais conseguiu afastar .
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D Conflra as prolegoes

Superavit comercial

US$ 15 bilhdes

61%
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Inflagdo (IPCA) 11% O 125% 10% 11%
Inflagéo (IGP-M) 16% 163% 115% a 17,5% 15%
Cambio (fim doano)  R$ 4,25 RS 3,50 2 R$ 3,60 R$ 3,50 RS 3,50
Juros (média do ano) 22% 22% 19,5% 226%
Crescimento do PIB 1% 1,8% 1,6% 2%

“US$ 13 a US$ 14 bilhdes

60%

US$ 15 bilhdes

58% 2.59%

US$ 16,8 bilhdes

FONTE Instltwgoes financeiras

Rélagéo ciivida/PIB 54,8‘7%
O A | RIS
Inflagao (IPCA) 11,7% 11,70% Inflagao UPCA) 5,96%
Inflagéo (IGP-M) 22,4% 15,30% lrnﬂfwl;;?:l‘c:( IAGT F: M)"w o f;,;;; ”
Cambio (fim do ano) R$ 3,70 - R$ 3,90 ;mbno (ﬁm d; ant;) ﬁ$ 2;7
Juros (hédia do ano) 19,3% 21,2% . Juros (média do ano) | 23,;% -
Crescimento do PIB 1,5% 15% ';re“:cimeﬁ';;; PIB o 01;‘;, -
Superévit comercial  US$ 12,6 bithoes US$ 16 ﬁilhéeé Superavit comercial US$ 23, 8-b|Ihoes |
Relagéo divida/PIB 56,8% 59,2% “R;lagell;dividq/P;;“ - 57,8; '

as . suspeitas de moratéria le-
vantadas no fim do ano pas-

sado. Para se ter uma idéia, o -

risco-Brasil, térmémetro da
confianca dos investidores in-
ternacionais, caiu de 1.445 pon-
tos centesimais no.inicio do ano

_-para 480 pontos na dltima sex-
ta-felra — um recuo de 66,7%.
Segundo Motta, da Sul Amé-

rica, mai$’ importante que a

relacao divida/PIB é o perfil do

endividamento, que melhorou
muito em- 2003. A.fatia da di-

‘vida corrigida pelo délar caiu

de 36% no inicio do ano para
23%. A parcela prefixada da
divida saiu de 1,9% para 11%.

— Isso mostra que o go-
verno tém uma divida que,
apesar de alta, é administra-
vel — diz Motta.
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As grandes frustracoes do
ano foram os indicadores de
emprego e renda. Com a fraca
expansao econdmica em 2003,
_viraram as promessas de 2004.

— E dificil arriscar previ-
soes neste sentido, mas como
tudo aponta para crescimento
de pelo menos 3% no ano que
vemn, a recuperacio deve vir —
diz Pévoa. m



