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Taxa de juros e os limites do crescimento

A conjuntura econdmica no inicio do dltimo trimestre de 2005 segue o caminho de
“avancar com o freio de méo puxado” que tem prevalecido desde o final de 2004. Tem
contribuido para este quadro, a combinacdo de elementos de aquecimento da demanda — como
a expansdo do crédito ao consumidor e o dinamismo do mercado externo — com elementos
restritivos — como a politica de obtencdo do superdvit primario elevado através de controle de
gastos e investimentos publicos aém da manutencdo de taxas de juros extremamente

elevadas, desestimulando o investimento.

Neste contexto, as projecdes indicam que o crescimento do PIB, em 2005, deve ficar
em torno de 3,5%, nimero inferior ao avaliado como necessério para que se tenha algum
impacto significativo sobre o mercado de trabalho. Considerando o aumento da produtividade
da economia e o ingresso de novos contingentes no mercado de trabalho, além do elevado
nimero de trabalhadores desempregados, os indicadores referentes a empregos e salarios néo
deverdo apresentar melhoras significativas até o fina do ano. E importante destacar os
movimentos apenas sazonais refletidos nas pesquisas de emprego (ou sgja, as mudancgas nos
nimeros do mercado de trabalho refletem apenas relagdes com as variagdes de producéo de

cada época do ano, das flutuagdes do ciclo econdmico ao longo do ano).

As principais decisdes referentes a politica econdmica configuram um ambiente
extremamente restritivo. Embora as ultimas reunides do Comité de Politica Monetaria
(Copom), do Banco Central, tenham iniciado um movimento de reducéo das taxas de juros
basicas (que ainda ndo tem se refletido nas taxas de juros para os consumidores), esse
movimento ainda € pequeno, especialmente quando se observa que as expectativas de inflacdo
se reduziram, e que, portanto, os movimentos atuais de reducdo das taxas de juros nominais
ainda sdo timidos quando confrontado com as quedas na taxa de inflagdo. Por esta raz&o, as
taxas de juros reais — taxas de juros nominais descontada a perspectiva de inflacdo — até
subiram. A antecipacdo em trés meses ho cumprimento da meta anual do superdvit primério
(receita menos despesa dos governos, excetuados os gastos financeiros) revela o tamanho da

contencdo orcamentaria que esta sendo executada. E, ainda, estdo em discussdo novas
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medidas de contencdo do gasto publico, como limites legais e constitucionais a regjustes de

salarios dos funcionarios publicos, e propostas de desvinculacéo orcamentaria.

Os nimeros que combinam as taxas de juros basicas (e as despesas financeiras do
governo delas decorrentes) e o superavit primério sdo reveladores da politica adotada. Apesar
de ter gerado um superdvit primério de R$ 86,5 bilhdes de janeiro a setembro deste ano,
contra a previsdo inicia de R$ 83,9 bilhfes para todo o ano, o superavit ndo foi suficiente
para garantir integralmente o pagamento da conta dos juros ao longo do ano, que atingiu cerca
de R$ 120,2 bilhdes fazendo com que o déficit nominal chegasse a 2,37% do PIB, e arelagcdo
divida/PIB seguisse superior a 51%. Ou seja, apesar da elevada transferéncia de recursos
orcamentérios para o pagamento do passivo financeiro, este segue consumindo recursos além

dessa conta, e crescentes, em funcéo do préprio gasto financeiro.

Entretanto, de outro lado, a politica de juros elevados incentiva a entrada de recursos
externos que, ao lado do grande volume de exportagdes que propicia expressivo saldo
comercia (ja superior a US$ 35 bilhdes nos primeiros 10 meses do ano) acaba contribuindo
para a queda na cotacdo do délar em relacéo ao real. Esse movimento tem levado adiante um
complexo resultado do ponto de vista do setor externo brasileiro. De um lado, alavancado
pelo bom contexto internacional, o dinamismo das exportacbes de commodities agricolas,
agropecuarias e minerais, além de setores industriais que tém empresas brasileiras ou filiais de
empresas transnacionais sediadas no Brasil, tem contribuido para a realizagdo do expressivo
saldo comercial. Por outro lado, os efeitos da valorizagdo do real tém repercutido nos setores
industriais internos, ampliando a competicdo com produtos importados. Assim, apesar do
expressivo superavit final na balanga comercial, o impacto setorial do resultado do comércio
exterior sobre a producdo e o emprego revela algumas preocupacdes e dificuldades frente a

valorizagéo do real.

Com relagdo a0 consumo, a expansdo do crédito em diversas modalidades,
especialmente as de crédito consignado, contribuiram para a expansdo de alguns setores
produtores de bens de consumo duraveis. Entretanto, os resultados do comércio apresentados
pelo Ingtituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Federagdes do Comeércio
mostram que o crescimento das vendas comega a atingir alguns limites para continuar a se

expandir.

Esses limites para a expansdo nas vendas de alguns setores aliados a taxas de juros
extremamente elevadas podem gerar um desestimulo & realizagio de novos investimentos. E
possivel que a taxa de investimento (medida como formacgédo bruta de capital fixo, isto €,
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investimentos novos produtivos e ampliacdo das construcdes, ou sgja, investimento néao
meramente financeiro) cresca um pouco esse ano, voltando a um patamar de 20%, maior que
nos periodos anteriores, mas ainda insuficiente para alavancar um novo ciclo sustentado de
expansdo e crescimento. Outra caracteristica importante é que parte substantiva dos
investimentos em andamento refere-se a alguns grandes projetos localizados, setorialmente
ligados a cadeias de producdo especificas, que ndo tém demonstrado capacidade de se
difundirem por outros setores. Parte desses projetos esta inserida no processo de integracdo
continental e parte refere-se diretamente a expansdo da infra-estrutura para as exportacfes de
commodities da grande agricultura comercial de exportagdo e de minerais.

Portanto, em que pesem condicdes extremamente favoravels ao crescimento (cenario
externo, demanda potencial dos consumidores, possiveis investimentos), a insisténcia da
politica econdmica em seguir operando com juros extremamente elevados e restricbes nos
gastos e investimentos publicos acaba determinando um freio nas possibilidades de uma

maior elevacdo nas taxas de crescimento da economia.
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