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Conjuntura No curto prazo, PIB vai crescer menos, mas
investimento e balanca comercial podem sofrer depois

Economistas divergem
sobre efeitos de médio
e longo prazo da crise

Jodo Villaverde
De Brasilia

O governo dispoe de instru-
mentos para contrabalancar os
efeitos de curto prazo do recru-
descimento da crise internacio-
nal sobre a economia brasileira,
entre eles o menor crescimento.
Seis economistas consultados pe-
lo Valor apresentam preocupa-
¢ioes distintas sobre os riscos as-
sociados ao médio e longo prazo,
mas a lista embute perda de valor
das commodities (e sua conse-
quéncia sobre a balan¢a comer-
cial), reducio nas intencoes de in-
vestimentos e corte prematuro da
taxa de juros. O temor de alguns é
que o governo adote medidas de
combate d crise e ndo as reveja no
momento adequado, quando a
poeira externa baixar.

“Mesmo relativamente fecha-
do ao mundo, em comparagio
com a maior parte dos paises ri-
cos e entre os emergentes, o Brasil
cresce mais quando o mundo rico
estd bem”, afirma José Alexandre
Scheinkman, doutor em econo-
mia pela Universidade de Roches-
ter e professor na Universidade
de Princeton, ambas nos EUA. Pa-
ra ele, o bigénio 2009 e 2010 & um
“desenho perfeito” disso. Em
2009, com a recessio dos EUA,
Unido Europeia e Japao, o Produ-
to Interno Bruto (PIB) brasileiro

caiu 0,6%. No ano seguinte, com o
inicio do que parecia ser uma re-
cuperacao global, o PIB brasileiro
deslanchou, com alta de 7,5%.

“Niopodemos olhara crise e co-
meteroerrode acharque é fechan-
do que se cresce”, afirma Scheink-
man. “Seria um desastre achar que
o crescimento pode ser sustentado
apenas pelo mercado domeéstico”,
diz. Para ele, o principal canal de
intercimbio do pais com o resto
do mundo — aexportacio de com-
modities — deve ter prioridade, e
nao preocupa. “A China estd mu-
dando seu crescimento, focando
mais o mercado doméstico, e com
iss0 consumird ainda mais com-
maodities nossas”, preve,

4 para Jilio Sérgio Gomes de Al-
meida, professor da Unicamp e ex-
secretirio de Politica Econdmica
do Ministério da Fazenda, é a “de-
pendéncia® das commodities o
principal alerta dado pelo acirra-
mento global. Em apenas 27 dias,
entre 13 de julho e 9 de agosto, o
indice de precos das principais
commodities, o CRE, negociado na
Bolsa de Valores de Chicago, caiu
9,5%, atingindo o menor valor des-
de dezembro de 2010.

Com crescimento “pifio” nos Es-
tados Unidos e um mercado inter-
no em formagio na China, o PIB
chinés deve registrar taxas meno-
res de elevacin."Com uma deman-
da global um pouco menor e me-

nos liguidez, as commaodities po-
dem oscilar em torno de pregos
menores, o que reduzird nosso sal-
do comercial, quase todo depen-
dente de produtos hasicos”, diz.
Outro efeito produzido pela
queda verificada nas Gltimas se-
manas nos precos das commodi-
ties € o enfraquecimento da in-
flacao. Sinal festejado pela equi-
pe econdmica do governo, o ba-
rateamento  das commodities
nao deve prejudicar o produtor
brasileiro porque o fendmeno
tem side acompanhado por leve
desvalorizacio cambial, gque
compensa, em parte, a remune-
racio oriunda das exportacdes.
“Essa desaceleracio da econo-
mia e das commaodities era tudo
o que o governo queria fazer e
nao estava conseguindo™, avalia
Luis Eduardo Assis, professor da
Fundacio Getulio Vargas em Sdo
Paulo (FGV-5P) e ex-diretor de
politica monetiria do Banco
Central {BC). Para Assis nio ha
“nenhuma necessidade™ de um
corte preventivo na taxa de juros
bisica, atualmente em 12,5% ao
ano. “0 cendrio mudou muito ra-
pido, e, tal como mudou ripido
para um lado, pode mudar na
mesma velocidade para outro”,
afirma Assis, para quem a econo-
mia brasileira estd “praticamente
blindada" de um contigio exter-
no. “A nao ser que o governo fi-



que tentado a usar a crise para
descontinuar o aperto fiscal que
vém promovendo”, diz.

Mas & justamente o aperto fiscal
que o governo Dilma Rousseff pra-
tica em 2011 — e que a presidente
se comprometen publicamente a
manter em 2012 — gue pode in-
fluenciar em uma “internalizacio”
da crise no médio prazo, de acordo
com Armando Castelar, matemati-
co pela UFRJ e economista pela
Universidade de Berkeley (EUAL
Para Castelar, que foi chefe do De-
partamento Econdmico do Banco
Macional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), o go-
verno sustenta o aperto fiscal re-
duzindo os investimentos.

“Haverd menos disposiciao para
investimentos em virios agentes.
O investidor externo vai pensar

duas vezes antes de se arriscar nos
emergentes. Mo Brasil, como o
crescimento serd menor, também
haverd menos investimentos por
parte da iniciativa privada. Ao
mesmo tempo, o governo deve
combater a crise, como defende
Dilma, via aperto na politica fiscal.
E aperto fiscal 56 ocorre nos inves-
timentos piblicos, que € onde da
para cortar”, avalia Castelar.

Para David Beker, chefe de
economia e estratégia para Bra-
sil do Merrill Lynch, a forte ele-
vagio, ja contratada, no salario
minimo de 2012 servird como
“colchio” de um contigio exter-
no, que, no entanto, ji ocorrew.
Beker reduziu na semana passa-
da sua estimativa para o avan¢o
do PIB brasileiro para 2011, de
4.1% previstos até o fim de julho,

para 3,6%. “5e o governo precisar
fazer algo, o correto seria agir na
politica monetiria”, diz, “uma
vez que os gastos ji contratados
para 2012 constituem um ponto
muito ruim para o médio pra-
zo". Beker, no entanto, estima
que o BC 56 reduzird os juros na
segunda metade de 2012,

Para Antinio Corréa de Lacerda,
professor-doutor da PUC-SP, o BC
deveria “aprender com seu erro de
2008 e comegar a reduzir os juros
jd neste més. “A crise mundial ex-
plodiu em setembro de 2008, mas
o BC sd comecou a reduzir os juros
em janeiro de 2009, erro cuja repe-
ticio deveria ser inaceitivel”, diz
Lacerda, para quem a crise liga o si-
nal de alerta para o déficit nas
transacdes correntes do pais, em
torno de 2,2% do PIB.
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Para o economista Jose Alexandre Scheinkman, governo nio pode escolher "fechar” a economia diante da crise



