Editorial economico

O uso da valorizacao do
real contra ainflacao

= diante da valoriza-

| utilizar o cAmbio

comomais umins-

i trumento de com-
bate a inflaggo.

E uma mudanga
que sobrevém num momento em que
o real comega a apresentar uma ten-
déncia desvalorizacio, depois de ter
chegadoaR$ 1,570 porddlar, nodia 27
de abril. Isso é importante, mas niao
permiteque o Banco Central (BC) dei-
xe de intervir para conter a valoriza-
¢do, como vem fazendo hé meses.

A pequena desvalorizagdo atual do
realnada temdeestranho, pois, senes-
teano o saldo acumulado de entradas
foi de US$ 37,1 bilhdes, ante US$ 5 bi-
hdesnomesmo periododoanopassa-
do, favorecendoavalorizacio damoe-
da nacional, no més de abril o saldo
positivo caiu para US$1,541bilhdo,an-
te uma média mensal de US$ 11,8 bi-
Ihdes no primeiro trimestre.

Esse recuotemsuaongemnaconta
financeira, que apresentou em abril
saldonegativode US$1,769bilhiio,en-
quanto a conta comercial tinha saldo

posmvo de US$ 3,310 bilhdes, gracas
as exportacdes, que ultrapassaram a

média do 1.° trimestre em 17,5%.

A situacio do fluxo ﬁnancexro éfé
bemdiferente. Osaldonegativoseex- | ¢

plica por uma reduggo das entradas
de7,1%,emrelacioamédiadotrimes-

3| ‘cdodoreal:decidiu

 daintervengio oficial no mercadode |

tre, e deum aumentode 13,5% das sai-

das, também-em relagdo & médiados—
trés meses anteriores.

“Ogoverno teve sticesso nia sua poli-
tica de restrigdo a entrada de capitais
estrangeiros, mas teve de enfrentar
importantes desembolsos que cria-
ram o déficit.

Quaisserdo osefeitosde umainter-
venciomenor nomercadocambial? A
intervencdo custou caro ao Banco
Central. Segundo seu presidente, re- - |
presentou um custo liquido de carre- |

ento das reservas internacionais |
de R$ 26,6 bilhdes no ano passado. |
Nesteano,emvxstade oBCterexpan- |
dido sua intervencdo, nZo se limitan- |
doacompraavista,mascomprandoa |
termo e fazendo swap reverso, esse
custo serd mais elevado.

H4 um aspecto que ndo pode ser
esquecido: a necessidade de entrada
de capitais estrangeiros para cobrir 0
déficit das transacoes correntes, que |
os Investimentos Estrangeiros Dire-
tos (IEDs) ndo cobrem, se sededuza |
remessa de lucros e dividendos.

Umpi'oblema sérioéquearetragdo |

cambio poderd traduzir numa ele-
vagio dasimportacdes,

ria nacional, com conse- |
ivas sobre o nivel de |

cargos que pes;xmscbre as empresas

T —




da crise americana no Brasil

O timido avango da economia dos Estados Unidos desde a grande crise de
2008 reflete-se de modo agudo no coméreio bilateral entre sua industria

téxtil e de confecgdo e a do Brasil. Os ntimeros, que nio incluem fibra de
algodaio, s3o incontestdveis: no primeiro semestre de 2009, tivemos super-

it de US$ 46 milhdes, que caiu para US$ 40,8 milhdes em igual periodo de

. com déficit de US$ 53,16 milhGes.

2010. Porém, no acumulado entre janeiro e junho de 2011, nos deparamos

Fica muito claro, desde a eclosdo do chamadocrash do subprime, h4 trés

~ anos, o paulatino esfor¢o da industria téxtil americana de exportar mais

para o atrativo mercado brasileiro: suas vendas saltaram de US$ 70,10 mi-

- Ihdes, no primeiro semestre de 2009, para US$ 82,59 milhdes, no mesmo

periodo de 2010, e US$ 108,84 milhdes, de jane junho de 2011.

‘Em contrapartida, também considerando o movimento dos primeiros
seis meses de cada ano, nossas exportacoes cafram de US$ 116,10 milhoes,
em 2009, para US$ 55,68 milhdes, em 2011, depois de uma ténue variacdo
positiva em 2010. : ; ‘ 5

O possivel agravamento da recessio nos Estados Unidos, em decorréncia
da crise fiscal expressa na fabulosa divida publica de quase US$ 15 trilhGes,
permite supor que, em curto e médio prazos, se mantenha a tendéncia de
contenc¢ao das importagdes e empenho para ampliar as exportacoes. |

Hé que se salientar, nesse aspecto, a disciplina e comedimento da popula-
¢do daquele pafs ante as crises, reduzindo drasticamente suas despesas e ra-
cionalizando os hébitos de consumo. ‘

Por outro lado, cabe considerar que os americanos continuam donos da
maior economia do planeta. Obviamente, como j4 demonstraram em outras
oportunidades, deverao vencer as dificuldades fiscais, voltando a crescer de

modo mais substantivo e, consequentemente, diluindo o valor relativo da ai-

vida em relacdo ao seu PIB, que representa quase um ter¢o do mundial. As-
sim € prudente manter responsivel.otimismo quanto 4 retomada das tendén-

cias histéricas do comércio bilateral de téxteis e confeccionados.

Mais graves do que as consequéncias da crise na relagio direta com os Es—
tados Unidos s3o os seus efeitos colaterais: 2 medida que se retrai o grande
paraiso comprador de Tio Sam, crescem os olhos dos exportadores sobre o
ascendente mercado brasileiro, que, desde 2003, incorporou 53 milhdes de
consumnidores (estudo “O emergente dos emergentes”, da Fundacdio Getulio
Vargas/Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID). |

Lamentavelmente, como sabemos, numerosas f4bricas de téxteis e rou-
Ppas que vém assediando os compradores brasileiros localizam-se em paises
alheios as leis de mercado, aos saldrios minimamente dignos e s normas da
produgdo limpa. Sio nacdes que convertem atitudes politica e ambiental-
mente incorretas em estratégias de comércio exterior. . =

Somando-se a isso os impostos e juros elevados que pagamos e 0 cimbio
sobrevalorizado que expiamos, a conta é de um déficit de US$ 2,26 bilhdes
na balanca comercial do setor no primeiro semestre de 2011.

Por isso € urgente a adogio prética das medidas anunciadas pela pres
dente Dilma Rousseff para mitigar nossas desvantagens competitivas. O
tempo pode ser implacédvel. m :
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Em uma atitude sem prece-
dentesno sistema de metas dein-
flagdo brasileiro, o Comité de Po-
litica Monetaria (Copom) sur-
preendeu até as previsGes mais
agressivas e decidiu reduzir a ta-
xa Selicem 0,5 ponto percentual,
para 12% ao ano. Sob o argumen-
to de que a crise externa comeca
a afetar o desempenho da econo-
mia doméstica, 0 Copom inter-
rompeu o ciclo de aperto mone-
tario que vigorava desde o inicio
do ano para iniciar, sem qual-
quer intervalo, um processo de
alivio monetario — atitude tam-
bém inédita, que vai na contra-
mao do gradualismo que, histo-
ricamente, marcou a conduc¢io
da politica monetiria no Brasil.

A reunido de ontem também
foi uma das longas da historia:

Por fim, o placar apresentado foi
dividido: dois diretores do comi-
té votaram a favor da manuten-
a0 da taxa Selic — confirmando
o carater polémico da decis3o.

O corte de juros definido ontem
conseguiu surpreender até o “ou-
sado” mercado financeiro, que tra-
dicionalmente busca apostas al-
ternativas-ao consenso, em busca
de ganhos potenciais. Nos contra-
tos de juros futuros, as apostas de
baixa se concentravam em redu-
¢do de 0,25 ponto. Ou seja, o pre-
gao hoje deve ser bastante movi-

i

mentado, com espago para ajustes

em todos os contratos.

to pelo mercado.

mentos de curto prazo se ajustem
para baixo, captando ndo s6 a de-
cisdo de ontem, mas, também, co-
locando no preco a percepcao de
que a taxa cai, ainda mais, até o
fim do ano. Ja nos contratos de
longo prazo, a tendéncia € de alta
das taxas, em uma aﬁtude tipica
dos momentos em qae O merca-
do poe em diivida o compromis-
so do BC com o cumprimento da
meta de inflacdo. Aquedade ago-
ra, que surpreendeu, aumenta a
incerteza quanto ao comporta-
mento da inflacdo no futuro. Se o
quadro que se espera éde incerte-
za, o mercado pede mais prémio
para emprestar dinheiro.

No comunicado divulgado apds
a reunido, o Banco Central mos-
trou que acredita em um cenario
externo muito mais dificil do que
o imaginado anteriormente, com
possibilidade de umarecessao glo-

bal ou de um duplo mergulho.Na |
avaliacio do economista do San-

foram quatro horas de discussdo. fander, Crittiano: Sotzg, 3 anton:

dade monetaria sinalizou um pes-
simismo maior até do que o previs-
“Esperavamos
que o corte da Selic acontecesse
mais para frente, em novembro. O
BC estd com um cendrio mais pes-
simista que o nosso e talvez que o
mercado inteiro”, disse Souza.

Souza nao vé um momento tao
ruim para 0 mundo, mas s6 uma
visdo extremamente pessimista do
BC justificaria um movimento tdo
brusco na taxa. Souza lembra que
os efeitos da politica monetaria
tém um atraso de seis a nove meses
sobre a atividade: Assim, o BC esta-
ria prevendo que os efeitos da crise
internacional poderiam atingir a
atividade doméstica no mesmo
momento em que os efeitos da alta
de 1,75 ponto percentual do pri-
meiro semestre estariam com mais
intensos, diz Souza.

Para o ex-diretor do BC e atual
estrategista da Tandem Global

A expectativa € que os venci-

‘«rubara inflacio, mas-¢

Partners, Paulo Viera da Cunha, a |

opeio do Copom foi “precipitada’
e tornara o esforco da autoridade
monetéria para colocara inflacao
na trajetoria da meta ainda mais

dificil. “Essa decisdo € um eqmvo- ‘

co. O lado real da economia estd
desacelerando, mas ndo acredita
que esse impulso monetario vd
ajudar”, afirma, lembrando que o
crédito ainda aquecido, o reajuste

do saldrio minimo previsto para

2012 e a expansao fiscal devem
continuar alimentando a inflacdo. |
“Acho que a situacdo da inflagio

no inicio de 2012 vai se complicar
ainda mais”, afirma. Viera da Cu-
nha observa que hi uma clara
preocupagao do BC com a trans-
missdo da fraqueza da atméade
global, mas que essa posi

“exagerada”. “O presxdente doFed,

. BenBernanke, j afirmou que oce-
- nario daatividade americana € éfra-

ca, mas ndo é nada fora do prar&;

. to, nada que Justxﬁque mais esti-
- mulos monetdrios”, observa. “Gl

~ nosso BC foi prec:pltado Estd fa-

zendo uma aposta de gue a retra-
¢ao da economia vai ajudar a

posta lificil. A probabilidade ndo
estd dolado deles”, afirmou.

Para o estrategista do BancoNo-
mura, Tony Volpon, ao decidir cor-
tar a taxa de juros em 0,5 ponto, o
Copom mostrou ter cedido a pres-
soes politicas e, com isso, “jogou a
meta de inflacio para o espago”.
“Agora, a perspectiva de a inflacao
convergir para a meta ficou para
2013, ou sabe Deus quando”, afir-
mou. Para ele, os argumentos usa-
dos pelo comunicado do Copom,

divulgado ap6s a reunido, mos-
tram que o BC estd trabalhando
com um cendrio parecido com o
de 2008 —quando a crise financei-
ra fez a liquidez global “secar” e
impbs a¢oes de alivio monetério e
fiscal pelos governos. Mas, em sua
avaliacdo, 0 mundo ndo vive uma
situacdo sequer parecida com a as-
sistida naquele momento. “As
commodities ndo estdo caindo, as
bolsas estdo se recuperando, en-
fim, ndo ha uma crise como a de
2008”, afirma.
Para Inés Filipa, economista- .

chefe da corretoraIcap, a decisdo,
“além de surpreendente, foi equi-

vocada. “Nio acho que o cendrio
externo vai ser tio desafiador e
desinflacionario, a ndo serque te-
nhamos uma piora da crise, que
ndo € o meu cendrio principal’,
disse. “A decisao foi um equivoco.
As expectativas devem piorar.
Nio sei o que esperar da proxima
reunido, pois nao ha historico pa-
ra que eu possa comparar’, disse.

Em 2008, continua Filipa, a
queda ocorreu apés a queda do

r- Lehman Brothers, @ejevou a
i uma fm:te desacelera oda €co-

* problemas com derivativos cam-

biais. “Hoje ndo ha um cendrio
internacional t3o ruim que im-
pacte o Brasil tao fortemente e
que contribua para trazer a infla-
¢a0 a meta’, disse.

A conclusdo da economista &
‘que 0 BChoje olha apenas para o

" crescimento da economia. “Ele

diz que tem que trabalhar com
regime de metas, mas o foco pa-
rece ser o PIB”, completa Filipa.



~BC, ajuste

fiscal ainda precisa
ser comprovado

Tanto Franco quanto Candiota
apontam gasto do governo
como vildo da economia

O cendrio turbulento em rela-
¢do ao endividamento das eco-
nomias desenvolvidas e o desa-
fio de manter a atividade do-
méstica controlando a infla-
¢do coloca o Banco Central bra-
sileiro em uma sinuca de bico
que deve dar alivio a quem ji
deixou a organizacdo. Tanto
Gustavo Franco,
te do BC, quanto Luiz Augusto
Candiota, ex-diretor do 6r-
gio, tém restricoes em falar di-
retamente sobre conducio de
politica monetdria, mas fazem
avaliacbes macroeconoémicas
que ddo alguma sinaliza¢ao so-
bre o entendimento para o
mercado interno. Nos dois ca-
sos, 0 alerta aponta para o con-
trole dos gastos publicos, tiran-
do o peso apenas do ajuste ba-
seado em juro bdsico.

Para Franco, a turbuléncia
atual ¢ causada pelo fato de os
pafses centrais ndo contarem
mais com instrumentos, tanto
de politica fiscal quanto de po-
litica monetdria, para provo-
car um aquecimento da econo-

mia. “O Federal Reserve (BC
americano), por exemplo, foi

bem sucedido em evitar tragé-
dias na crise de 2008. Agora,
fazer a economia crescer € ou-
tra coisa e a politica monetdria

nio consegue promover isse
sozinha”, pondera, sobre a

economia americana.
Do lado fiscal, no entanto,

os paises também estao em si-

tuacao complicad

ele, em 2007, havia US$ 4 Atri-

Ihoes em ¢ timkas mihhcos emiti-

nos para financiar seus gastos
—, 0 que passou a US$ 7,8 tri-

tode 77 27%
Em relacdo ao Brasil, Franco
diz que a situacao m:
ndmica abre oportuni
ra se discutir os temas contas
puhhcas eda taxa Selic eleva-
s 1€ 110S | dﬂ’

Grécia sem sentir as conse-
‘quéncias disso”, afirma o eco-
nomista, reforqandocpaee

ex-presiden-

BRASIL

g e e
Politica fiscal
Gestor da Rio Bravo acredita
que medidas tomadas — corte

do orcamento e elevacao
do superavit — sdo indcuas.

ESTADOS UNIDOS
Para Franco, na reunido deste
maés, se tiver novidade, estara

figada a redugdo da curva de juro
de longo prazo, de dois anos.

A’gmdade

0O gestor diz gue o momento atual

‘ndo é de crise nem de recessao,

porque ndoha queda de PIB,
apenas crescimento menor.

ro alto no Brasﬂ é um proble-
ma fiscal, decorrente de altos
gastos do governo, que toma
“medidas inécuas” para con-
ter este problema.

Esta semana, o ministro da
Fazenda, Guido Mantega, anun-
ciou a elevacdo da meta do su-
perdvit primdrio (resultado an-
tes do pagamento de juros do
governo central) em R$ 10 bi-
1hoes, para um total de R$127,9
bilhoes — segundo o ministro,

. um corte de fastos do governo

para abrir espaco ao corte da
taxa bésica de juro. “Temos de
elevar o superdvit primdrio pa-
ra 8% do Produto Interno Bru-
to para ter situagao fiscal de
primeiro mundo”, rebate Fran-
co, o que seria dobrar o per-
centual atual.

Para se ter uma ideia, cdlcu-

- los do economista Jason Vieira,

da Cruzeiro do Sul Corretora,
mostram que deveria haver um
corte de 4,25 ponto percentual
na taxa Selic para o Brasil sair

~ da liderancga no ranking mun-

dial de maiores pagadores de
juro. Neste caso, o Brasil perde-
ria apenas para a Hungria.
Para Candiota, o cendrio in-
terno e externo ainda pede pru-
déncia do BC e do governo. “E

- preciso muita humildade para
interpretar cendrios, sem deci-

soes afoitas. Temos inflacio
corrente ainda elevada, ajuste
fiscal a ser comprovado € um

_ cendrio externo a ser digeri-

do”, éonsidera. Para ele, ndo

" ha convxcqab de que este sejao

momento de reduzir a taxa bd-
sica de juro. ® F.F.e M.L.F.
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