O debate econdmico atual
tem centrado grande atengdo
em torno do grau de aqueci-
mento relativo da economia
brasileira e dos poteneiais ris-
cos de sobreaquecimento. Nes-
se sentido, as maiores preocu-
pagles estariam associadas aos
riscos inflacionarios que essa
dindmica poderia impor a eco-
nomia brasileira mais adiante.

Nesse contexto, diversos in-
dicadores do ritmo da ativida-

- de econdmica nacional sinali-
zam um crescimento econd-
mico significativo quando
comparado ao ocorrido nos ul-
timos anos.. Dessa forma, o
crescimento do Produto Inter-
no Bruto (PIB) do segundo tri-
mestre de 2007, de 0,8% ajus-

_ tado sazonalmente e de 4,9%

" no acumulado no ano, indica
que o produto nacional devera

" crescer entre 4,5% e 5,0% re-

" lativamente a 2006. Caso o re-
sultado do ano venha a se con-
firmar, esse tera sido um dos
melhores desempenhos da dé-

~ cada até o momento. _

~Sem sombra de duvida, esse

~ ciclo de expansdo recente esta
associado, em boa parte, ao
crescimento dos volumes de
crédito privado, que tem sido
significativo nos ultimos tri-
mestres. Segundo dados do
Banco Central (BC), o saldo
das operagdes de crédito de re-
cursos livres do sistema finan-
ceiro, que representava 18,6%
do PIB em janeiro de 2006,
chegou a 23,2% do PIB em
agosto de 2007, indicando um
amplo crescimento no periodo
(embora, quando comparado a
outros paises, o patamar brasi-
leiro ainda seja relativamente
baixo). No caso do volume de

\ crédito para o financiamento

- imobiliario, por exemplo, o

. crescimento registrado foi de
i .
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73,2% nos ultimos doze me-
ses terminados em agosto e 0
direcionado para a aquisi¢do
de veiculos cresceu 23,2%
nessa mesma base de compa-
ragdo. Para a pessoa juridica,
o crescimento do volume de
crédito também é significati-
vo, situando-se em 24,0% no
acumulado em doze meses en-
cerrados em agosto.

Claramente, tal expansdo se
reflete sobre o desempenho de
varios setores da economia bra-
sileira. A construgdo civil, por
exemplo, cresceu 6,3% no se-
gundo trimestre de 2007 relati-

. vamente ao mesmo periodo 'do

ano passado segundo dados do
IBGE. Da mesma forma, os in-
dicadores da produgdo indus-
trial brasileira também apon-
tam para bons resultados: se-
gundo o IBGE, a produgido

" industrial brasileira registrou

crescimento de 5,3% no acu-
mulado do ano até agosto, com
destaque para a produgdo de
bens de capital e de bens de
consumo nesse periodo. O bom

ritmo da atividade econdmica i

neste ano também se refletiu
sobre os indicadores de empre-

go'e renda: a taxa de desempre-; |
go brasileira, de acordo com o ;

IBGE, ficou em 9,5% em agos-
to, abaixo da verificada no

mesmo periodo do ano passado |
(um fendmeno que tem ocorri- |
do de maneira quase sistemati- ;

ca ao longo de 2007).
A dinimica da expansio do

“¢rédito e do bom desempenho

da economia brasileira neste

‘ano esta associada aos efeitos

do ciclo de flexibilizagdo da

.politica monetaria em vigor

desde 200S. As quedas da taxa

de juros, nesse contexto, esti- |
mularam a expansio do crédi- |

to no sistema financeiro, com

a ampliagdo de prazos de fi- :
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‘nanciamento e redugdes, ainda

que marginais, nas taxas pra-
ticadas na ponta do emprésti-
mo. Tal fato levou ao cresci-
mento das vendas em varios
setores, particularmente nos
mais sensiveis ao crédito.

Sob essa perspectiva, a gran-
de diivida reside na sustentabi-
lidade desse processo € no

.eventual esgotamento da capa-

cidade produtiva em alguns se-
tores. Nesse contexto, a propria
industria sinaliza que ndo ha
riscos nesse momento, nem
eventuais pressdes de pregos
nesse setor. Adicionalmente, a
dindmica do crescimento re-
cente também tem influencia-
do o crescimento dos investi-
mentos produtivos ¢ a amplia-

¢d0 da produgdo ¢ venda de

bens de capital. Tal fendmeno
representara um aumento da

produtividade da economia’

ot e

brasileira e um crescimento da
capacidade de produgdo de

“ bens ¢ servigos-doméstica.

Em face dessas questdes (e -
ante um quadro de inflagdo in- .
certo), a op¢do do Comité de
Politica Monetaria (Copom)
foi de manter a meta da taxa
basica de juros, a Selic, inalte-
rada na tltima reunido. E claro :
que a decisdo do BC néo alte-
rara significativamente o qua-
dro da atividade econdmica no
curto prazo, mas claramente si- -
naliza para uma potencial mu- *
danga de postura dianté da evo- |
lugdo dindmica do crescimento
brasileiro caso o cenario de in- |
flagdo ndo venha a se acomo-

.dar novameénte mais adiante.
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