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Sobre as Projecoes
do Crescimento

Frente aos sinais positivos que comecaram a ser
emitidos pela economia no dltimo trimestre de 1999,
numerosos analistas trataram de advertir que as con-
digoes necessarias paraum crescimento firme e sus-
tentado ainda nao haviam sido alcangadas. Isto porque
certos indicadores macroecondmicos - relativos as
contas fiscais e externas - nao teriam ainda adquirido
suficiente solidez. Como consequiéncia, as projegoes
do crescimento continuaram bastante modestas. Uma
média das projegoes para a economia brasileira no
corrente ano, divulgada em margo, apresenta o valor
de 2,9% a.a. (Fonte: Placas Parana). Convém advertir
que a modéstia da cifra nao teria a ver com a ameaga
de reversao ou colapso da bolsa americana. Seria, sim,
uma decorréncia das inconsisténcias macroeconémicas
subsistentes.

A equipe do Boletim - abstraindo da hipétese
do chamado crash landing da bolsaamericana - tendeu
majoritariamente a crer que as projegoes de cres-
cimento disponiveis na praga, ja no curto prazo, ten-
diam a subestimar o potencial de expansao desta eco-
nomia. Claro que tudo mudaria na hipétese de um de-
sastre na bolsa dos Estados Unidos. Mas, no que con-
cerne a esta possibilidade, o Boletim como as demais
publicagoes, até aonde sabemos, nao dispoem de hipé-
teses razoavelmente trabalhadas.

Seriaentao o caso de indagar-se: por que diferem
para mais as nossas expectativas no que concerne as
possibilidades do crescimento? A pergunta tornou-se
especialmente oportuna, com a recente divulgacao da
corregao para cima das diversas projegoes para o cres-
cimento em 2000.

Editorial

Uma primeira hipotese acerca da razao das dis-
cordancia consiste na importancia conferida a consis-
ténciamacroecondémica. O que se pretendedizer com
isto é que, para uma grande maioria de analistas, uma
vez avaliados os desequilibrios de natureza macro dis-
poe-se de material basico para a elaboracao das pro-
jecoes. Fica com isto subentendido que nao preciso
dar grande atencao as hipéteses concernentes ao com-
portamento dos atores econdmicos. Esta aqui implicito
nao apenas que o comportamento exibido no passado
sera repetido no futuro préximo como, particu-
larmente, que a conduta das empresas e dos consumi-
dores nao sofre sensiveis alteragcoes ao longo do tempo.
Concretamente, esta abordagem ignora ou subestima
a relevancia das mudancas de estado de espirito, das
estratégias e de outros fenomenos tais como o efeito
manada na determinagao da conduta dos agentes eco-
nomicos. Na economia brasileira pés-reformas e pés-
desvalorizagao, as omissoes assinaladas podem induzir
sérios equivocos. Afinal, ha vérias razoes para se supor
a ocorréncia de importantes alteragoes na situagao, na
percepgao das possibilidades futuras e por conseguinte
nos comportamentos. Até porque estao entrando em
campo novos atores (sobretudo empresas estrangeiras)
dotados(as) de visoes proéprias acerca dos chamados
mercados emergentes - e muito especialmente do Brasil
neste conjunto.

Intimamente relacionada com o anterior, existe
uma possibilidade de discrepancia que deve ser aqui
destacada. Refiro-me a disposicao maior ou menor por
parte dos detentores de recursos financeiros de cobrir
as necessidades definidas pelos desequilibrios macro.
Ou seja, uma revisao para melhor da avaliagao das pers-
pectivas da economia brasileira eqiivale a admitir que
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o financiamento dos déficits fiscal e de transagoes
correntes enfrentara menores dificuldades. Na pratica,
isto implica uma menor pressao sobre a politica mone-
taria ou mais concretamente um maior espago para a
redugao do juros.

Uma outra fonte de discordancia remete dire-
tamente a conduta dos atores cujas decisoes definem
o comportamento do lado real da economia. Ha aqui
dois argumentos a serem tidos em conta.

Primeiramente, a grande desvalorizagdo do cam-
bio chegou para as empresas ap6s anos de esforco de
adaptacgao a abertura e (p6s-94) a apreciacao cambial -
que a todos parecia um dado com o qual haveria que
conviver. Vista por este prisma, a mega-desvalorizacao
ocorrida em 1999 nao poderia deixar de renovar o
animo das empresas quanto as possibilidades com que
se deparavam dai por diante'. O segundo argumento
refere-se aidéia de que, admitida a melhoriado clima
geral da economia, empresarios e consumidores ten-
deriam a alterar, em algumamedida, sua sensibilidade
aos juros. Em outras palavras, uma vez revistas para
cima as expectativas de retorno por parte das empresas
e da renda permanente por parte dos consumidores,
seria de presumir-se que, frente a uma baixa de juros,
as respostas sejam mais positivas e diante de eventuais
elevacoes (dos juros) menos restritivas.

Nas consideragoes que acabam de ser feitas,
abstraimos da hipétese de que a discordancia provenha
de problemas tais como o desconhecimento ou o uso
indevido dos dados disponiveis nas fontes oficiais de
informacao. No caso aqui em foco, porém, um proble-
ma desta natureza parece ter ocorrido. Assim, se to-
marmos a producao industrial média do trimestre que
se encerra em janeiro de 2000 e a compararmos com
a producao industrial média do trimestre que se
encerra em julho, encontraremos um ritmo de

crescimento anualizado de 9,3%. Esta cifra claramente
sugere que a expansao da industria ja havia alcancado
um ritmo muito superior ao suposto nas projegoes
divulgadas no inicio do ano. Consideragoes a esse res-
peito sao feitas na secio Panorama Geral, neste Bo-
letim.

Anténio Barros de Castro

" Este argumento encontra-se desenvolvido em Castro, Antonio B. ; “A Industria: o Crescimento fécil e a Inflexao Possivel” em A Crise Mundial e a

Nova Agenda de Crescimento, Editora José Olympio, 1999.
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