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A barrdrainflacionéria € apenas uma limitacdo de curto prazo ao cresimento

A verdaderaredricdo ao crestimento da economia bragleira vem do front
externo

Osdados do PIB trimedtra divulgados ontem pelo IBGE mosiram que a economia
brasileirando 3 superou tota mente os efeitos da crise do Ultimo trimestre de 2008,
como ainda crexce de forma bagtante acelerada. Com efeito, o PIB braslero
goresentou crescimento de 2,7% no primero trimestre de 2010 contra o quarto de
2009, perfazendo assm uma expansio anudizada de 11,24% ao ano!!! Na comparagéo
com o trimesire anterior observar 2 também uma acderacéo namargem, hgavidaque
aeconomia brasleira havia gpresantado uma expansio de 2,3% no quarto trimestre de
2009 em comparacdo com o terceiro do mesmo ano.

Essa paformance dtamente positiva do PIB nos Ultimos dois trimestres deve-se a
combinacéo de forte expansio do crédito, principamente por parte dos bancos
pablicos, palitica moretéria expansonida (taxared de juros abaixo daneutra), e
aumento dos gastos publicos (acd eracdo do ritmo de expansio dos gastos de consumo
do governo de 0,6% no Ultimo trimestre de 2009 para 0,9% no primeiro de 2010).

Uma questéo que tem preocupado os economidas e o plblico em gard rdfere 2 a
sudentabilidade desse crescimento amédio prazo. De fato, amaioria dos economidas
acredita que a economia brasleira pode crescer de formasustentada, ou sga, sem
pressies infladonérias, aum ritmo entre 4,5% a 5% ao ano, ou sga, um crescimento
trimestrd entre 1,125% e 1,25% por trimestre. Essa projecéo de crestimento potencia
pode ser faciimente obtida a partir de um mode o Smples de crescimento econdmico-
0 assim chamado moddo Harrod- Domar - no qud ataxa de crescimento de eqilibrio
€ dada pelarazéo entre ataxa de investimento e arelagéo cgpita/produto menos ataxa
de depreciacéo do estoque de capitd. Supondo umataxa de investimento igud a20%
do PIB, umardacéo cgpitd/produto igua a2,5 e umataxa de depreciacéo do estoque
de capitd igud a 3,5% ap ano chega-se a umataxa de crescimento de eqilibrio de
4,5% a0 ano.

IS0 podto, 0 aud ritmo de crescimento da economia brasileira étido como
insugtentave, 0 que devera produzir fortes pressdes inflaciondrias, obrigando o0 Banco
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Centrd aredizar um aumento forte da taxa de juros para manter ainflacéo dentro da
meta definida pdo Consdho Monetdio Naciond.

Umavaridvd fundamental na determinacéo dataxa de cresimento de eqilibrio éa
fraco do PIB dedlicada a formag2o bruta de capitd fixo. Com efeto, umamaior taxa
de invesimento implica numataxa de crescimento maior, competivel coma
egtabilidede da inflacio. Dessaforma, uma Stuacio de desequilibrio naqud a
economia estga crescendo mais rapidamente do que o permitido pela“taxade
equilibria’, mas onde ataxa de investimento estga aumentando ao longo do tempo
(devido a0 assm chamedo efeito acderador), serdum "desequilibrio tempor&io”, que
seraresolvido, ameédio prazo, pelo guste da capacidede produtiva ao ritmo de
expansio da demanda agregada

Essa é precisamente a Stuacgo em que aeconomia bradlera se encontraneste
momento. Os dados do IBGE modram que aformacéo bruta de capitd fixo tem
crestido aumataxa cerca de trés vezes maior do gque o crescimento do PIB. Defao, a
FBKF cresceu aumataxade 7,1% no quarto trimestre de 2009 (contra o trimesire
anterior) e 7,4% no primero trimestre de 2010. Em termos anudizados isso sgnifica
um crescimento quase 30% da FBKF !!! Mantido esse ritmo de aumento do
invesimento e supondo uma expansio de 6% ao ano paraaeconomiabraslaranos
proximos 2 anos, ataxa de invesimento iraaingir 27,67% do PIB em 2011 (partindo
de 0,18% do PIB em 2009). Essa taxa de investimento € competivd comum
crescimento de equilibrio de 7,56% ao ano, vaor bastante superior ao que étido, nes
condigdes atuals, como "excessvo'. Desse razoado se segue que a"barrera
inflacionaid’ é goenas umarestricao de curto prazo ao cresimento econdmico, aqud
pode s superada, em prazo acatéve paliticamente, por intermédio de um aumento
auficentemente forte do invesimento.

A redricio ao crescimento da economia bradleirando vem da " barrarainflaciondid’,
mas do front externo. Nos Ultimos dois trimestres a taxa de crescimento des
importagdes tem superado ataxa de aumento das exportacies em quase quatro vezes.
Defato, no Ultimo trimestre de 2009, asimportagdes cresceram aumataxachinesade
13,3% a0 passo que as exportacdes cresceram a umataxa francesa de 3,3%. No
primero trimestre de 2010, o quadro externo se deteriorou aindamas com as
importacOes mantendo umaforte expansio de 13,1%, mas com uma queda do ritmo de
crescimento das exportacOes para 1,7%. Mantido esse ritmo € possivd queaéofim
do ano, 0 Brasi| pase aincorrer em déficits comerdals, o que teraum efeito explosivo
sobre a dinémica dos déficits em conta corrente. Nesse cendrio, € possive que o déficit
em conta corrente supere, com folga, amarca de 6% do PIB jaem 2011.
Osdefensores do atud regime cambid brasilarro - "o Sgemade cambio flutuante, que

fluud’ - irdo afirmar que aStuacdo do déficit em conta corrente ndo € preocupante,
pois, em dgum momento no futuro, o cambio irase gudar, fazendo com que a



Stuacdo externa daeconomia brasleira sgaresolvida " automaticamente”. A
expeiénciado Bras| e da América Latinamogtraque isso néo é verdade. Os mercados
financarosinternacionals etéo sUjatos aondas de "exuberéndairraciond” detd
forma.que déficits em conta corrente insustentavel s podem ser finandiados, por longos
periodos, pdos fluxosinternacionais de capitais. O desfecho dessa estdria, no entanto,

€ sampre 0 mesmo; parada Sbita da entrada de capitals (devido adgum evento néo-
fundamentd), o que levaa uma depreciacZo violenta (e, em gerd, excessva, 0 assm
chamado "overshooting'") dataxa nomina de cambio, o que forcaaadocfo de paliticas
monet&iaefisca fortemente contracionidas, levando o pais arecesszo.

A verdadera resiri¢éo ao crescimento da economiabrasileiravem do front externo. O
problemado Bras| € que a dadticidade renda das importaces € muito maior do quea
eladticidade renda das exportacies. Nesse contexto, o crescimento acderado b €
possivd,, temporariamente, por intermédio do endividamento externo.

Jos2L uisOrero € professor do departamento de Economia da Universdade de
Bradlia



