"H4 varios setores revendo seus planos de exportacao, uma vez que
perderam rentabilidade na equacdo atual de custos e receita cambial.”

Luiz Fernando Furlan, ministro do Desenvolvimento, Indiistria e Comércio Exterior, a0 demonstrar preocupacao com os

efeitos do cambio valorizado sobre as exportagdes, durante almogo-

palestra na Associagio Comercial do Rio de Janeiro.
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ano de 2004 teve muitas se-
melhancas e algumas diferen-
cas positivas em relacdo a
® 2000.Tudoindicaqueoanode
2005 sera diferente de 2004. Os fatores
que provocaram a forte recuperagao ci-
clica, responsaveis por um crescimento
do PIB de mais de 5%, estardo menos
atuantes. O ano 2004 foi também ano de
maior expansdo da economia mundial
das tltimas trés décadas e 2005 devera
se desacelerar e grandes incertezas pai-
ram no ar. Serd um ano de crescimento
acima da média dos tiltimos anos, mas a
taxas menores do que 2004.

£ isso que se deduz da analise dos fa-
tores que provocaram crescimento em
2004 e ja neste Gltimo trimestre mos-
tram uma desaceleracdo. Isso se nao
houver nenhuma turbuléncia no mer-
cado internacional e nenhum acidente
de percurso doméstico.

A forte recuperagio ciclica de 2004 foi
desencadeada pela desvalorizacdo do
real em 2002, tal como a desvalorizagao-
recupera¢do de 1999-2000. Foi o forte
aumento das exportacdes, ainda em
2002, que iniciou a recuperacao ciclica e
provocou um aumento nos investimen-
tos, tornando o ambiente econémico

mais favoravel do que nos dois anos an-
teriores. Essa mudan¢a no ambiente
econdmico trouxe de volta a demanda
por bens de consumo duraveis, no se-
gundo semestre de 2003. Mais recente-
mente, neste ano, o nivel de emprego co-
mecou a reagir e com isso, os rendimen-
tos reais dos trabalhadores tiveram al-
guma recuperacio na margem. :
A partir de agosto, os indicadores do
varejo ja sinalizam um processo de desa-
celeracio do crescimento, indicando
que, apesar da recuperagao no nivel de
emprego, o forte ritmo de recuperacao

No ano que vem, pela primeira
vez nas iiltimas duas décadas,
podera haver uma pressio
inflacionaria de demanda,
exigindo acéio mais forte do BC

gerado pelas exportagoes e demanda de
bens de consumo perdem félego. Nao
sabemos ainda se esta perda de folego
sera compensada pela demanda deriva-
da da recuperagdo do emprego e rendi-
mento. S6 teremos informagoes a respei-
to nos proximos meses.

Foram esses trés fatores que impulsio-
naram a economia em 2004. Nos graficos
(veja ao lado), os indices de produgdo de
bens de capital e de bens de consumo du-
raveis revelam ja uma queda. Da mesma
forma as exportacdes. De fato, as causas
que provocaram o forte aumento das ex-

portagdes ja foram corroidas com a valo-
rizacio do real, em resposta a politica de
elevacio da taxa de juros do Banco Cen-
tral. A forte demanda de bens de consu-
mo duraveis foi uma pequena bolha cau-
sada pelo adiamento da demanda desen-
cadeado pelo “apagdo” de 2001, incerteza
e crise de 2002. Daqui para frente, a evo-
lucao da demanda de bens duréveis de-
pendera do aumento real dos salarios.

A politica monetaria do Banco Cen-
tral aumentou a taxa de juros no tiltimo
trimestre do ano em fun¢do de uma su-
posta aceleracdo na inflagao que de fato
nio ocorreu. Felizmente, os dados indi-
cam também que, por enquanto, a ele-
vac¢dona taxa de juros ndo provocou res-
tricio de liquidez ou de crédito. Ao con-
trario, os agregados monetarios apre-
sentam uma forte expansio de mais de
20% em 12 meses, enquanto que os de
crédito estdo proximos a 20%. Desta for-
ma, a atual desacelerag¢io da demanda
aparentemente nao tem a ver com a po-
litica monetaria. Isso nos deixa a sensa-
¢io de que a elevacao da taxa de juros
ocorreu num momento errado, e desne-
cessariamente, com efeitos perversos e
custos que terdo que ser pagos num fu-
turo muito préximo.

A elevacio da taxa de juros teve sim
efeitos perversos sobre a taxa de cam-
bio, que acaba de bater num nivel abai-
xo de R$ 2,70. Certamente o aumento
de importacoes devera se acelerar, en-
quanto que a desaceleragdo nas expor-
tacdes devera se acentuar nos proximos
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meses. Mesmo num cendrio internacio-
nal de elevacdo moderada e gradual da
taxa de juros nos Estados Unidos, a
atual taxa de cambial ndo devera se sus-
tentar, pois, € muito pouco provavel
que tenhamos uma repeticdo de 2004,
com mercado financeiro internacional
trangiiilo, liquidez abundante e forte
aumento de pre¢os das commodities.
Os dados de utilizacdo da capacidade
produtiva instalada associados a desace-
leragio nos investimentos nos indicam
que no segundo semestre de 2005 o Ban-
co Central podera enfrentar uma situa-
cdo mais delicada. Em algum momento
de 2005, o nivel de utiliza¢do da capaci-
dade, que ja atingiu em outubro 85,2%,
com ajuste sazonal, devera ultrapassar

os picos atingidos na década de 70, isto
é, em média de 86,4%. Como os investi-
mentos ainda sdo localizados e a taxa
mal atingird 20% do PIB este ano, ndo da
para esperar aumentos na capacidade
produtiva muito acima do que tém
ocorrido na tdltima década —em média,
cerca de 2,5% ao ano. Desta forma, em
2005 podera, pela primeira vez nas Glti-
mas duas décadas, haver uma pressao
inflacionaria de demanda, exigindo
uma a¢io mais forte do Banco Central.

Yoshiaki Nakano , ex-secretario da Fazenda do
governo Mério Covas (SP), professor e diretor da _
Escola de Economia de Sdo Paulo da Fundacao
Getulio Vargas — FGV/EESP, escreve
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mensalmente as tercas-feiras.
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