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Reacelerar

a economia sera
tarefa complicada
para equipe
econdmica

da presidente
Dilma Rousseff.
Por Denise
Neumanne
Sergio Lamucci,
de Sado Paulo

e 2011 comegou com a
. preocupacio de desmon-
tar o arsenal de medidas
que levaram ao crescimento
exagerado da demanda no ano
anterior, 2012 se inicia com a
preocupacio de reestimular a
economia e criar um contrapon-
to arecessdo que se configura na
zonado euro. O desafio de acele-
rar a atividade econémica, con-
tudo, se desenha mais dificil pa-
ra a equipe da presidente Dilma
Rousseff do que a tarefaimposta
no inicio deste ano.

Ha 12 meses, em 3 de dezem-
bro de 2010, o Banco Central
adotou a primeira medida do
conjunto de a¢des que viriam a
ser conhecidas como “macro-
prudenciais” e elevou de 8% pa-
ra 12% o adicional do compulsé-
rio sobre depdsitos 3 vista e a
prazo. Seis dias depois, o pais co-
nhecia o Produto Interno Bruto
(PIB) do terceiro trimestre, que
ja estava em 7,5% no acumulado
de quatro periodos, mas a taxa
Selic ficou estdvel. A primeira al-
ta — de 0,50 ponto — viria na
reunido seguinte, depois segui-
da por outras quatro, as trés tilti-
mas de menor intensidade. Em
fevereiro, o governo anunciou
um corte de gastos de R$ 50 bi-
lhoes, indicando que a politica
fiscal seria uma grande aliada
do controle monetario.

A desacelaragio funcionou,
mas reverté-la tem aliados e “ini-
migos”. Ainflagdo persistente, ali-
mentada por servicos, a desacele-
racao mais forte do investimento
do que do consumo e o menor
crescimento mundial complicam
agestio do anonovo.Do outrola-

doda gangorra, ademandainter-

na ajudada pelo novo aumento
do salario minimo, as obras de in-
fraestrutura e as concessoes vi-
sando Copa do Mundo e Olimpia-
da, os investimentos no pré-sal e
0s juros reais em queda, cami-
nhando para as menores taxas em
muitos anos, serio fortes muletas
para a intenc¢do do governo de
crescer perto de 5% em 2012. Os
economistas em geral acham essa

taxa muito alta, e temem que, pa-
ra alcangi-la, o governo abando-
ne a alian¢a de politica monetéria
e fiscal adotada neste ano e colo-
que, de novo, uma contra a outra.
O Bradesco estd com uma pre-
visio “otimista” para o crescimen-
to em 2012. Nas contas da insti-
tuicao, o pais vai crescer 3,7% no
proximo ano, uma previsdo que
tem “viés de alta”, segundo o dire-
tor do departamento de Pesqui-
sas e Estudos Econdmicos da ins-
tituicdo, Octavio de Barros. Deste
crescimento, 0,4 ponto vira do
impacto do saldrio minimo na
economia brasileira, que vai inje-
tar R$ 59,6 bilhdes no consumo.
Além da demanda incentivada
pela renda, 2012 terd afrouxa-
mento monetario (a Selic recua

. até9,5%), reversio parcial das ma-
croprudenciais e a volta do inves- .

timento piblico, no cenério tra-
¢ado por Barros. “E ndo projeta-
mos abandono dos investimen-
tos privados.” Ele prevé um au-
mento de 7,8% no investimento
dentro do PIB e usa, como um dos
parimetros para suas previsoes,

um Jevantamento proprio de

aniincios de investimentos feitos
por empresas de todos os setores.
Na média do primeiro semestre,
foram 142 andncios mensais, ni-
mero que caiu para 135 na média
de julho anovembro.

Navisio do grupode conjuntura
do Instituto Brasileiro de Economia
da Fundacio Gettilio Vargas (Ibre-
FGV), o investimento ajudard me-
nos o pais em-2012 — ele crescera
5,9% e o PIB ficara colado nos 3%.
“Em periodos de incerteza — e os
indices de confianca da indiistria
mostram um maior pessimismo —,
os investimentos sdo postergados.
£ uma variavel muito volatil”, diz
Silvia Matos, coordenadora do Bo-

Tetim Macro do Ibre.

Por outro lado, diz, as inten-
¢Ges de elevar o investimento pii-
blico e de cumprir a meta “cheia”
de superavit primario (equivalen-
te a uma economia de 3% do PIB
para pagar juros da divida) sdo
quase incompativeis. Nas contas
de Silvia, o resultado fiscal de

2012 ficard em 2,5% do PIB, abai-

"xodo prometido e dos 3,2% do PIB

esperados para 2011, Para ela,
parte do conflito BC X Fazenda —
ou politica monetaria X politica
fiscal — na conducio da econo-
mia j& voltou neste fim de ano.

No discurso, Dilma e o ministro
da Fazenda, Guido Mantega, tém
insistido que o superavit fiscal se-
rd cumprido, mas a intencdo de
crescer 5% em 2012 aparece com
mais frequéncia e énfase no dis-
curso de ambos, e algumas benes-
ses fiscais ja foram dadas. “Eu es-
pero que a estratégia de reaqueci-

mento seja mais monetdria”, diz “

Silvia, Nas contas do Ibre, explica,
uma inflacio de 5,1% no IPCA, ja
considerando as novas pondera-
¢oes do indice, & compativel com
um crescimento de 3%. Ir atras de
um ritmo maior, sera inflaciona-
rio no proéximo ano.

Se ao desaquecer a economia
do forte crescimento de 7,5% em

2010 para algo perto de 3% em .

2011, o governo nao conseguiu
trazer a infla¢do para baixo — o
IPCA encerrou o ano passado em
5,9% e, apesar de todo o aperto
monetario, subiu para um per-
centual colado ao teto dameta, de
6,5% —, obter o recuo com o movi-
mento inverso pode ser mais difi-
cil. Para Emerson Fernandes Mar-
cal, coordenador do Centro de
Macroeconomia Aplicada (Ce-
map) da Escola de Economia de
Sao Paulo (EESP-FGV), a inflacdo
ainda é um problema e nao esta
caminhando para o centrodame-
ta de 4,5%, como avalia o governo.
“Em fevereiro ela ja apontava que
ia alcangar o teto da meta e conti-
nuou pressionada ao longo do
ano”.Para ele, a demanda pressio-
nou os precos e parte dessa pres-
sao vai continuar presente em
2012. “Parte da demanda estd
concentrada no lado errado [dos
servicos], em um segmento de
baixa produtividade.”

Mesmo identificando uma dis-
tribuicdo desigual da demanda,
Marcal ndo avalia que o “conser-
to" deva ser feito por estimulos
fiscais ao setor industrial. “Se o
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governo ajustar o fiscal, contro-
lando suas despesas, ele alivia a
politica monetaria, o que ajudaria
a recompor um pouco a taxa de
cambio, e, em consequéncia, a in-
distria e os exportadores”, diz o
professor da EESP, em referéncia
ao efeito positivo que uma redu-
¢do maior da taxa de juros traria
economia. O problema, diz ele, &
que o fiscal ja comega “complica-
do”, com novas pressdes no or¢a-
mento, como as decorrentes do
aumento do salario minimo.
Uma expansao fiscal exagerada

-pode tirar espaco para quedas

adicionais de juros, mas aiguns
analistas também ressaltam que o
ritmo mais forte de gastos publi-
cos dard um impulso a atividade.
As despesas de Unido, Estados e
municipios devem se acelerar em
2012, o que também ajudard a es-
timular a recuperacdo da econo-
mia. O Itad Unibanco, por exem-
plo, espera que as despesas nao fi-
nanceiras da Unido crescam 8,5%
no ano que vem, ja descontada a
inflacdo, bem mais que os 3,4% es-
perados para este ano.

De todas as varidveis que mais
podem complicar a economia
brasileira em 2012, o cendario ex-
terno € o que mais tem consenso
entre os economistas. Para Barros,
do Bradesco, a crise externa vai ti-
rar 1,5 ponto percentual do cres-
cimento do PIBmundial no proxi-
mo ano. Esse fendmeno é acom-
panhado de um excesso de pro-
dugio de manufaturados, que mi-

gram para o Brasil, onde ademan-
da ainda cresce. “Esse € o proble-
ma da indistria”, observa Barros.
Para Margal, em um cenério de
crise'mais forte — que afete tam-
bém os EUA — o PIB brasileiro ca-
minha para o cenario pessimista
tracado pelo Centro de Macroeco-
nomia da EESP, que embute uma
altade 2,5%no PIB. “A propagacio
viria pela conten¢io do crédito
externo e perda de exportagoes.”
A maior parte dos economistas
trabalha com recessdo na zona do
euro em 2012, mas nao contem-
pla um quadro de ruptura na Eu-
ropa, com saida de um ou mais
paises do euro ou quebra de gran-
des bancos. Nesse cenario, os pre-
¢os de commodities tendem a fi-
car abaixo da média registrada
deste ano, mas nao sofrerdo um
colapso. Com isso, o saldo comer-
cial brasileiro, sustentado princi-
palmente por produtos prima-
rios, teria uma queda considera-
vel, mas nao derreteria, passando
dos US$ 29 bilhoes estimados pa-
ra este ano para US$ 15 bilhoes a
US$ 20 bilhdes no ano que vem.
Do ponto de vista da inflacdo,
as commodities um pouco mais
baratas em 2012 podem dar al-
guma ajuda para a tarefa do BC
de trazer os indices de precos
para baixo, embora essa contri-
buicdo deva ser limitada. De
qualquer modo, podem signifi-
car alguns décimos a menos pa-
ra o Indice de Precos ao Consu-
midor Amplo (IPCA). e
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