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A marcha lenta da
economia hrasileira

JOSE ALVARO DE LIMA CARDOSO
Economista

Ruissia, India e China cresceram entre 6%

e 10%, enquanto o Brasil nao passou dos

2,5% em 2005. No crescimento do Produ-

o Interno Bruto (PIB), o Brasil também

estd na contramdo se a comparagdo for com a
América Latina. A regido deverd apresentar em
2006 0 quarto ano consecutivo de crescimento
(4,1% para 2006) e o terceiro ano seguido acima
de 4%. Somente o Brasil (3,5%) e o México (entre

| 3,2% e 3,7%) devem ficar abaixo disso.

Se o problema do México decorre de uma de-

' pendéncia em relagdo ao Nafta e da perda de es-

pago no mercado estadunidense para produtos
chineses, o problema do Brasil sao os juros altos.
O conservadorismo da politica de juros apdia-se
na idéia de que se o PIB crescer mais que 3%, a in-

_ flag@o aumenta. Juros altissimos, ao esfriar a de-
- manda global, segurariam os pregos, centro da
. estratégia do governo. Aparentemente, a recente
. queda da inflagdo estd mais ligada a diferenca

dos juros brasileiros em relagdo aos juros pratica-
dos nos mercados internacionais.

Ao atrair compradores para 0s papéis brasi-
leiros, essa diferenga explica em parte a valori-
zagdo do real, que ocorre desde 0 segundo tri-
mestre de 2004. A valorizagdo do real tem sido
decisiva para a queda da inflagao verificada nos
ltimos meses. Ao mesmo tempo, porém, tende a
reduzir o superdvit comercial em 2006, jd que as
importagdes estdo crescendo e as exportagoes,
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Aquedado superdyit comercial n@o é necessa-
riamente um problema porque este ndo é um fim
em si mesmo. E possivel ter um saldo menor, mas
com importagoes mais exuberantes, que repre-
sentem um crescimento maior da produgdo e do
consumo na economia. O problema da politica
cambial, na realidade, sio os prejuizos causados
a setores como calcados, téxteis e autopegas, que
ndo sdo importadores e que ndo se beneficiam do

délar barato para aquisi¢do de insumos no exte-
rior.
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0 saldo comercial é o que vemn apresentando
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de 2005 apresentou um saldo de USES 44, 7 bilhoes,
inédito na histéria do Pafs, 0 que nao d(?zxa d; ser
um paradoxo, considerando queo Brasil tem hoje
o cambio mais valorizado do m.undo. O desem-
penho do saldo comercial tem sido fb.mdamen?lal
na redugéo da divida externa e do r.Lsco-Brasz. e
possibilitou ao Brasil quitar antecipadamente
toda a sua divida junto ao FML .
Tem contribuido também para a queda do ris-
co-Brasil a politica do Banco ACent,Tal de :iio:er;cz;q
sddneia’ na. Ao compra -
Ze P@Wdf‘wmm 0s seL’Zs pregos para
OS pape O .Q‘ > “C .’ .!‘an j * . .
cima e os prémmios de Tisco para baixo.
Portanto, do ponto de vista das contas exter-
nas ndo se justifica juros tao elequo:s. Por ?utro
lado, como demonstram oS vdrios indices, & znﬂfz-
cao estdem declinio, apesar do repique de ]qrze;ro
em fungao dos itens transportes € mensalidades
res.
esc?ﬁh;ti vidade econémica, em suma, segue cres-
cendo pouco neste inicio de ano travc'zda por tfzx;zs
de juros elevadas e que devem continuar cain ;
em um ritmo muito lento, chegando, talvez a }5 b
nominais no meio do ano. O crescimento projeta-
1 do pelo Banco Central para este ano de3,5% ¢ 4‘%3,
néo é algo tranqiiilo. Vai depender dos pregos,lz')gn—
dvel fundamental no cdlculo do BC paraacaliora-
gem dos juros e do cambio, que exercem efeitos
contraditérios sobre a economia.
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