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Perspectivas do

Crescimento em 2011

Rogério Mori*

ANO de 2010 foi marcado enor-

memente por um cendario benigno
em termos econdmicos. A taxa de cres-
cimento do Produto Interno Bruto (PIB)
neste ano devera ser significativamen-
te expressiva e superior a 7% em rela-
¢do ao ano anterior. O lado bom desse
crescimento é que ele foi liderado pela
retomada dos investimentos produtivos,
com uma retomada substantiva da pro-
dugio de bens de capital. Essa caracte-
ristica, caso seja mantida nos préximos
anos, permitird um crescimento econd-
mico do Pais em bases mais sustentaveis
e sem pressdes inflacionarias significati-
vas. Na esteira desse processo, a taxa de
desemprego recuou significativamente e
atingiu os menores niveis da década. Ao
mesmo tempo, a dindmica de expansio
do crédito privado permitiu um cresci-
mento expressivo da demanda em varios
setores de consumo (bens duraveis e no-
vas residéncias, por exemplo).

Do lado da inflagdo, por sua vez, as al-
tas expressivas do comeco do ano (moti-
vadas por choques adversos de alimen-
tos, principalmente), foram seguidas por
variagdes mais moderadas dos precos na
economia brasileira.

No front externo, o ambiente continua
se mostrando relativamente favoravel
para a economia brasileira. Nesse contex-
to, nossa economia mostrou uma elevada
capacidade de reagdo frente aos proble-
mas enfrentados em fins de 2008 e no ini-
cio de 2009. Esse quadro, aliado a solidez

do sistema bancario brasileiro e a ausén-
cia de problemas similares aos verificados
na economia americana, tornou o Brasil
um grande atrativo de capitais externos,
e, com isso, os ingressos de recursos in-
ternacionais no Pais foram maci¢os. Com
isso, os precos dos ativos na economia
brasileira subiram significativamente nos
ultimos meses.

A questdo que se coloca, a partir de
agora, remonta a como serd o desempe-
nho da economia brasileira em 2011 e
quais os desafios que despontam no ho-
rizonte. Nesse sentido, as projecoes de
crescimento para o ano que vem apontam
para bases mais moderadas de expansio
do produto. Esse processo representa
uma acomodacio natural do crescimen-
to, uma vez que o resultado de 2010 é
influenciado pelo desempenho do ano
anterior, que foi duramente afetado pela
crise de fins de 2008.

No entanto, manter uma trajetéria de
crescimento no patamar de 4% a 5% em
bases anuais, sem a formagdo de pressoes
inflaciondrias significativas, requer que
o patamar dos investimentos produtivos
seja mais elevado em relagdo ao verifica-
do na dltima década. Isso significa uma
clara inversdo em relagdo a estrutura de
expansao da demanda agregada dos ulti-
mos dez anos. Nesse sentido, os investi-
mentos produtivos, que representam uma
componente de demanda em um primei-
ro momento, expandem a capacidade de
oferta mais adiante, permitindo o cres-

cimento da demanda agregada de forma
mais acelerada e em bases mais solidas no
longo prazo.

Outro desafio que se apresenta ao Bra-
sil neste momento refere-se a questdo das
contas externas. Nesse sentido, o influ-
xo de capitais estrangeiros para o nosso
pais tem pressionado a cotagdo da moeda
norte-americana para baixo ao longo dos
ultimos meses.

No curto prazo, o déficit na conta cor-
rente tem sido financiado com sobras
pelos ingressos de recursos externos. No
entanto, caso esse processo prossiga, isso
representard um aumento cada vez maior
da vulnerabilidade externa do Pais. Em
outras palavras, caso ocorra uma subita
reversdo no fluxo de capitais externos, a
economia brasileira sofrerd turbuléncias
consideraveis.

Sob essa perspectiva, dado o cendrio de
baixo crescimento nas economias desen-
volvidas e os riscos de uma nova rodada
da crise internacional, a abundancia de li-
quidez internacional devera permanecer.
Isso significa que a tendéncia de aprecia-
¢do cambial devera ser mantida nos pro-
Ximos meses.

O governo atual tem atuado no senti-
do de tentar conter esse movimento. Esse
¢ um desafio que devera ser colocado ao
proéximo governo. =
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