s perspectivas para 2006
apontam para um cresci-
mento moderado, influenci-
ado pela continuidade do ciclo de
reducdo da taxa basica de juros
(Selic). O Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro deveraregistrar cres-
cimento em torno de 3,5% em 2006.
O Comité de Politica Monetéria
(Copom) do Banco Central (BC) deve
prosseguir no ritmo de cortes da taxa
dejuros, e as projecdes apontam para
uma taxa Selic em torno de 15% ao
ano no final de 2006. O movimento
de queda dos juros continuara a pro-
porcionar impulsos a demanda agre-
gada pelo consumo, por meio de esti-
mulos adicionais ao crédito, com re-
tomada dos investimentos, ao lon-
go do ano.
Outro fator a contribuir para
0 crescimento da economia esta
associado as eleicdoes. Um au-
mento em termos de demanda,
por conta dos gastos eleitorais ao

MACROECONOMIA

Rogério Mori *

Ccomo no ano passado, as projecdes na
balanca comercial em 2006 apontam
para US$37 bilhGes, uma reducéo do
saldo em relagdo ao ano anterior. Caso
esse nimero se confirme, deve-se es-
perar uma contribui¢do negativa do
setor externo para o crescimento.
Dado o resultado da balanca comer-
cial e a abundancia de capitais inter-
nacionais em um ambiente de elevada
taxa de juros domeéstica, a cotacdo da
moeda horte-americana apresentauma
trajetériabem comportada e sem gran-
des sobressaltos. De fato, as expecta-
tivas para a taxa de cdmbio no final de
2006 apontam para uma cotacéo do
ddlar da ordem de R$2,40. No entan-
to, deve-se maisumavez levar em con-

ProjecOes para 2006

Crescimento do PIB

Taxade Juros Selic (%a.a.) - fim de periodo
Taxade Cambio - R$/US$ - fim de periodo
IPCA (Var. % no Ano)

IGP-DI (Var. % no Ano)

. Fonte: Banco Central do Brasil - Relatério de Mercado

um comportamento mais moderado
dos precos administrados em 2006
e, de outro, por uma trajetéria sem
sobressaltos dataxa de cAmbio. Vale
lembrar que 0 bom resultado do IPCA
no ano passado se deveu, em grande
medida, a apreciagdo cambial veri-
ficada. Esse movimento contribuiu
significativamente para uma queda
de varios precos de bens comer-
cializaveis com o exterior, principal -
mente os agricolas.

N&o se espera uma apreciacéo
cambial em 2006 da mesma magni-
tude verificada no ano passado. A
trégua oferecida pelos precos dos
bens comercializaveis com o exteri-
or deve cessar mais adiante. O Ban-

co Central pode ter umasurpre-
sa desagradavel nos proximos
meses, caso atrajetoriadain-
flag8o observada néo se mos-
tre compativel com a meta
estabel ecida.

Em outras palavras, é possi-

longo do ano, devera proporcio-
nar maior estimulo ao crescimento
do produto brasileiro em 2006.

O papel dademanda externa per-
manece uma incognita até este mo-
mento. No comecgo de 2005, era es-
perado um resultado na balanga co-
mercial em torno de US$26 bilhdes
para o ano. O resultado, no entanto,
superou as melhores previsdes, pois
ficou acima de US$40 bilhdes. Nes-
se contexto, as expectativas de uma
demandaexternamaisfraca, por con-
ta de uma diminui¢do do ritmo do
crescimento global, e de umadesace-
leracdo das exportacdes brasileiras,
face a apreciagéo do real frente ao
dolar, ndo se verificaram. Assim

sideragdo o fato de este ano ser um ano
eleitoral, sem descartar eventuais tur-
buléncias no mercado de cdmbio ao
longo do processo. Caso isso venha a
ocorrer, 0 cendrio otimista quanto a
taxade juros pode ndo se materializar.

Tal questdo remete diretamente ao
tema da inflacdo. As projecdes para o
indice de Precos ao Consumidor Am-
plo (IPCA), calculado pelo IBGE, es-
tdo cravadas em 4,5%. Isso confere
grande espaco para que o Banco Cen-
tral siga cortando a taxa de juros nos
proximos meses.

O otimismo com relagéo as perspec-
tivas de inflagdo, no entanto, é pauta-
do, de um lado, pela expectativa de

vel que o comportamento da
inflacdo nédo seja 0 esperado pelo
mercado financeiro e pelo BC, mes-
mo que a taxa de cambio se mante-
nha relativamente estavel ao longo
do ano.

Esse fato traz implicacdes néo
despreziveis do ponto de vista da
politica monetéria, e o Banco Cen-
tral pode se ver forcado a suspender
os cortes da taxa de juros em algum
momento mais adiante. Em contex-
to deano eleitoral, essa pode ser uma
decisdo penosa para a diretoria da
instituic&o. ]
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