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Ainda que factivel, o crescimento de 3,5% em 2006 € insatisfatorio

na comparagao com o resto do mundo e insuficiente diante das

necessidades de reducdao da pobreza no pais. Sua aceleragdo

depende de politicas que destravem o investimento, especialmente

de uma mudanga na politica fiscal que reduza a velocidade de

crescimento do gasto corrente, abrindo espago para diminuigdo da

carga tributdria e aumentos do investimento ptiblico
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s medianas das proje¢des ma-
croecondmicas para 2006, obti-
das pela sondagem semanal do
Banco Central ao mercado neste
inicio de ano, apontam para um cresci-
mento de 3,5% do PIB; inflagao do IPCA
de 4,6%; superdvit da balanga comercial
de 38 bilhoes de ddlares; taxa de cambio
no final do ano de 2,40 reais por dolar; e
meta para a taxa de juro Selic de 15% ao
ano. Hd, contudo, dividas em relagao a
consisténcia desse cendrio: para alguns, se
as expectativas sao de inflagio muito pro-
xima a meta - seja pelo comportamento
tavordvel esperado para o cambio, seja pe-
la contribui¢ao positiva dos pregos admi-
nistrados, cuja variagao deve ser a metade
da de 2005 -, entdo uma taxa de juro de
15% no final do periodo ainda seria des-
necessariamente elevada,a menos que uma
percepcdo nao explicitada de riscos que
implicariam o ndo-cumprimento daquela

o

meta. Para outros, os juros reais ainda ele-
vados - apesar de declinantes em relagio a
média de 12,6% de 2005, ainda se mante-
riam em 10,5% a.a. em 2006 - e o cambio
apreciado sao inconsistentes com o cresci-
mento projetado de 3,5%. Por fim, hd tam-
bém o problema da consisténcia da politi-
ca econdmica e do custo fiscal de susten-
tagdo da taxa de cambio impedindo sua
apreciagao diante do diferencial entre ju-
ros internos e externos ainda elevado: na
auséncia de queda mais acentuada dos ju-
ros, 0 real continuaria se valorizando, o que
ameaga o superdvit da balanga comercial
na magnitude projetada e o préprio cres-
cimento.

Um dos pressupostos bdsicos desse ce-
ndrio € que a economia mundial continua-
rd a apresentar um desempenho favorédvel:
o crescimento projetado para 2006 é seme-
lhante ao de 2005, 0 comércio internacional
continuard se expandindo e a liquidez in-
ternacional permanecerd relativamente fol-
gada, o que implica um quadro favordvel
para o financiamento externo e trajetdria
bem-comportada do cambio. Esse ¢ um
cendrio bastante provdvel, mas nao isento
de riscos. Um deles, pelo menos, jé teria
comegado a se manifestar, sob a forma de
novas pressoes sobre o preco do petréleo
por causa das tensoes crescentes em torno
do programa nuclear iraniano.

No plano interno, o risco de nao se
atingir o crescimento projetado decorre de
dois fatores. O primeiro, de cardter mais
estatistico, tem a ver com a trajetdria da
economia ao longo de 2005, e mais especi-
ficamente com a forte queda do Produto
Interno Bruto (PIB) no terceiro trimestre.
Mesmo que o PIB tenha crescido a uma
taxa relativamente alta no ltimo trimestre
do ano passado, ainda assim o “efeito-car-
regamento” para 2006 serd muito baixo: da
ordem de 0,5%, ante 1,5% em 2005 e 1,6%
em 2004. Ou seja, diferentemente dos anos
anteriores, a economia entra em 2006 com
pouco impulso e, mesmo que o cresci-
mento “na ponta’- isto é, trimestre a
trimestre - seja robusto na comparagao da
média do ano, ante 2005 o resultado pode
decepcionar.



O segundo elemento tem a ver com as
fontes de dinamismo da demanda num
contexto de taxas de juro ainda elevadas. Na
recuperagao de 2003/2004, bem como em
2005, o crescimento da economia, além do
efeito-carregamento anteriormente apon-
tado, refletiu também um forte compo-
nente externo: as exportagoes liquidas em
2004 e 2005 (estimativa) contribuiram
com 1,1 e 0,7 ponto percentual no cresci-
mento do PIB. Em 2006, essa contribui¢io
tende a ser negativa, da ordem de -1,5 pon-
to percentual, refletindo a apreciagao cam-
bial e a propria retomada da atividade eco-
ndmica, com o conseqiiente aumento das
importagoes. A questdo é se ademanda in-
terna terd folego para sustentar o cresci-
mento diante de uma taxa de juro ainda re-
lativamente elevada.

Entre os fatores que podem contribuir
paraa obtengdo de taxas robustas de cresci-
mento, mesmo num contexto de taxas de
juro apenas gradualmente declinantes,
destacam-se o consumo privado e os inves-
timentos. O primeiro tende a refletir a con-
tinuidade da expansao do crédito, o com-
portamento favordvel esperado para o mer-
cado de trabalho - no qual, mesmo com o
crescimento mais lento na segunda metade
de 2005, manteve-se a expansio do em-
prego e dos rendimentos médios — e os pro-
gramas de transferéncia de renda do go-
verno, incluindo-se o aumento programa-
do para o saldrio minimo. A expectativa é
que o consumo privado responda por cer-
cade trés quartos do crescimento de 2006,
ante 46% em 2004 e 65% em 2005. Os gas-
tos publicos, por seu turno, parecem ter en-
trado em trajetdria de aceleragdo nos ulti-
mos meses, € essa expansao relativamente
2005 deve contribuir para o crescimento
da demanda agregada no curto prazo. E
importante notar que a consisténcia da re-
dugao das taxas de juro implica que o nivel
inédito de 15% ao ano seria atingido por
volta do terceiro trimestre, e que a perspec-
tiva de continuidade dessa redugao gradual
tende a aumentar a confianga na economia
e, por conseqiiéncia, reduzir as taxas de ju-
ro de longo prazo, estimulando os investi-
mentos.
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Em 2005, sob o efeito da apreciagao do
cambio e dos juros elevados, a inflagao caiu
quase dois pontos percentuais em relagao
a0 ano anterior. Mesmo assim, os itens nao
transaciondveis com o exterior, como ser-
vicos e alimentos pereciveis, mais sujeitos as
condi¢des de demanda interna, tiveram
variagao de 6,4%. Esse patamar tem se sus-
tentado entre 6% e 7% anuais desde 2003.
Portanto, ndo obstante uma série de fatores
favoréveis, a inflagao brasileira permanece
mais alta que na média dos paises latino-
americanos e de seus principais parceiros
comerciais. Por isso, se a perspectiva de con-
vergéncia para a meta parece realista, a cau-
tela do Banco Central, expressa numa tra-
jetdria de redugao gradual dos juros, tam-
bém se justifica.

Ainda que factivel, o crescimento de
3,5% em 2006 € insatisfatério na compara-

¢do com o resto do mundo e insuficiente
diante das necessidades de redug¢o da po-
breza no pais. Sua aceleragio depende de
politicas que destravem o investimento, es-
pecialmente de uma mudanca na atual po-
litica fiscal que reduza a velocidade de cres-
cimento do gasto corrente, abrindo espago
para reducdo da carga tributdria e aumen-
tos do investimento publico. A questao-
chave, portanto, nao estd em como acelerar
0 crescimento no curto prazo — até porque
a economia brasileira ndo parece sofrer de
problemas de demanda. O ponto crucial é
como acelerar o crescimento do produto
potencial, de longo prazo, e para isso ¢ ne-
cessario melhorar a qualidade do ajuste fis-
cal e completar as reformas estruturais.
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