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modesto da formacdo bruta de
capital fixa, com a taxa de investi-

.. mento caindo para 18%, contra
_média de 18,4% no ano. A taxa de

~ poupanga, de 16,5% no  ano, foi

i sta semana foi prodlga

~de indicadores sobre
‘uma questio que vem
desafiando os analistas:

Sl economla brasileira esta desa-

celerando? Como mostrou o Va-
lor Econémico de segunda-fel-

ra, ha aqueles que apostam que
sim, mas também os que enten-
dem que essa desaceleragio é lo-

calizada e, em especial, insufi-
cmnte para trazer a inflagdo de
voltaparaametade4,5%.

Os dados das contas nacionais
- divulgados ontem confirmaram
- acexpansdo de 7,5% em 2010 € o
ritmo mais moderado do quarto
trimestre, ainda que com alguma
- aceleracdo em relacdo ao perio-
- do anterior. O destaque no tri-
mestre foi a expansdo do consu-
mo das familias, de 10,4% em ter-
mos anualizados, e dos servicos,
de 4,1%; a principal frustracio foi
o desempenho relativamente

~ outra vez muito baixa.
0 Produto Interno Bruto (PIB)‘ .
o este ano vai crescer menos que em

2010, quando a economia se recu-

perouda queda sofridaem 2009.0
~ mercado prevé alta de 4,3%, ja me-
‘norque 0s4,6% de quatro semanas
uem duvide que
chegue a tanto, seja pelas limita-

cdes de oferta, seja pelo enfraque-

atras, mas h

cimentodademanda.

A estatistica exphca uma pérte ;,

dessa: desacelerac;ao ndo apenas

‘abase de comparagdo & menos fa-

Voravel €como o carrego estatisti-
enor: 1,1 ponto percentual

em 20 1, contra 3,7 pontos ‘em
12010.A politica
.ca outra parte: ano passado, as

condmica expli-

politicas fiscal e de crédito pubh-

co foram amplamente expansio-
‘nistas e a Selic, de 3,8% em termos

reais, ficou abaixo do neutro. Este
ano o governo promete aumen-

tar menos o gasto e os juros de-

vem ser mais altos (6% reais, pelas
previsdes de mercado). ,
As medidas de natureza ma-

croprudencial adotadas em de-

zembro — aumento de compul-
sérios e da exigéncia de capital

para empréstimos mais longos
as pessoas fisicas'— vao desenco-

rajar a expansao do crédito. Em
especial, a média diiria de con-
cessoes de crédito para as pes-
soas fisicas caiu 0,7% em Janeiro,

‘com quedas mais pronunciadas

para a aquisicdo de veiculos
(27, 2%) e outros bens (-24,6%);

para o crédito pessoal também

houve reducio, mas menor

(-1 7%) Essas contragées vieram

na esteira de um desempenho j Ja

' ruim em dezembro. ,
‘O setor automobilistico, que li-

derou a expansio da inddstria em

2010, deve sofrer mais com essas
- medidas. A PIM-PF, publicada dois
‘dias atrds, registrou alta de 0,2% na

producdo industrial em Janeiro,

‘mas mostrou uma queda na pro-
dugao de veiculos automotores de .
:3,2%. Por outro lado, os bens de

consumo duraveis registraram a
mais forte expansdo no mes (6%),

mestral, contraumaquedade 0, 2%

- paraainddstria.

Nada indica, portanto que 0
consumo doméstico esteja desace-
lerando fortemente. De fato, dados
da Fenabrave para fevereiro mos-
tram um recorde de venda de vei-
culos novos no més, com alta de
11% sobre janeiro. Nas palavras do

seu presidente, “no balcdo, nio es-

tamos sentindo restri¢io no crédi-
to pelos agentes financeiros”.

O contraste entre a evolugdo
das vendas e da producio foi

uma marca da economia no tlti-
mo lustro: as vendas do comércio
cresceram a uma média de 8,3%
ao ano, o triplo dos 2,8% observa-
dospara a producio industrial. O
bom desempenho do mercado

de trabalho vem sustentando a

alta do consumo, seja diretamen-

te pelo aumento da renda, seja

peloestimulo que da a concessdo
de crédito. A valorizagdo do real,
ao baratear itens de consumo co-
mo carros e eletrodomésticos,
também contribui paraisso.

Se o PIB aumentar 4,3%,
ademandaecaofertade
crédito devem seguir

firmes, mesmoquea
taxas de juros mais altas.

Osdados parao mercado de tra-
balho em janeiro foram ambiguos.

O desemprego esti em nivel histo-

ricamente muito baixo e a massa
salarial cresce em ritmo forte: nos
doze meses até janeiro, esta subiu
84% acima da inflagio, puxada
tanto pela alta do-emprego como
do rendimento médio. Por outro
lado, a taxa de desemprego: au-
mentou em janeiro, para 6,1%: ain-
da que a alta seja normal nesse
més, seu valor pode ser considera-

doalto(0,8 ponto percentual, con- -

tra metade disso um ano antes).

Por outrolado, ela é\l,l ponto pEr- {

centual mais baixa que umanoan- |
tes, basicamente a mesma queda

‘quede 2009 para2010. -

Assim, para além da desacelera-
¢do do PIB, 2011 pode ser caracte- :
rizado pela dicotomia entre os de-

- sempenhos da producio indus-

trial, de um lado, e do consumo e :
das vendas domésticas de outro. A
variavel chave aacompanharseria :
dinimica do mercado de trabalho |
e, em especial, por quanto tempo |
serd possivel manter esse ritmo de |
expansio na massa salarial.
Se o PIB aumentar 4,3% este ano, .
principalmente se puxado pelos
servicos, o emprego deve crescer
mais que a populacdo economica- -
mente ativa, ainda que o baixo de- |
semprego limite o espago para isso. .
Os rendimentos reais também de- .
vem continuar subindo em ritmo :
forte, ainda que talvez ndo tanto :
quanto nos (ltimos doze meses :
(5,3%). Nesse cenario, demanda e
oferta de crédito devem seguir fir- |
mes, mesmo que a juros mais altos. -
Obviamente, uma questdo diferen- :
te € se isso se sustenta no médio
prazo, dado o nivel aparentemente .
alto de comprometimento da ren-
da das familias com empréstimos.. |
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