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A julgar pelas escolhas e declaracGes feitas em seus primeiros movimentos, 0 novo
governo brasileiro estd sinalizando, com muita clareza, que ndo ira introduzir
descontinuidades no tripé da politica macroeconémica em curso no pais. No plano fiscal,
dificilmente havera alguma novidade. Metas anuais de superavit priméario continuardo
sendo perseguidas de forma que os gastos, que cresceram nos Ultimos anos, evoluirdo
mais lentamente. Contudo, mesmo que o discurso oficial acene com apertos no gasto
pablico, esses dificilmente irdo ocorrer em intensidade significativa, como j& avisam os
que acompanham de perto a execucdo orcamentaria do governo. Basta contrapor o
enorme risco de se quebrar o fragil pacto social brasileiro com o pequeno beneficio de se
acelerar a reducdo da relacao divida/PIB além da trajetdria benigna ja assegurada por um
esforco fiscal moderado e pelos aumentos esperados do proprio PIB para se chegar a essa
concluséo.

Tampouco a politica de metas de inflacdo devera sofrer interrupcbes. Declaracbes do
novo presidente do Banco Central enfatizando a importancia de se trabalhar para uma
reducdo da meta de inflagdo no futuro devem ser interpretadas mais como uma forma de
atrair credibilidade para o compromisso do governo com a estabilidade dos precos.
Mudancas na meta ou na metodologia de implementa-la sdo assuntos para 2013, no
minimo, haja vista a decisdo ja tomada pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN) em
meados do ano passado de manter também para 2012 o centro da meta de inflagdo em
4,5%, com margem de variacdo de 2 pontos percentuais para cima ou para baixo. Pode-
se esperar que o Copom ira promover um ciclo de aumentos da Selic, embora a sua
amplitude va depender da extensdo com que se experimentara os velhos instrumentos de
politica monetéria ligados ao controle da quantidade de moeda. Analogamente, o regime
de cambio flutuante também nédo serd mudado, podendo existir margem para tentativas
mais explicitas, mas ndo necessariamente mais potentes, visando interromper a
apreciacdo cambial ou mesmo promover alguma desvalorizacdo do real, também nesse
caso recorrendo a controles quantitativos como, por exemplo, sobre a entrada de capitais
foraneos.

No entanto, o fato de o governo sinalizar apenas para modificagdes incrementais na gestao
macro ndo quer dizer que mudancgas mais profundas ndo estejam se fazendo necessarias.
Os sinais de esgotamento desse mix de politicas que, a rigor, ja estavam postos sobre a
mesa desde meados de 2008, antes do estouro da crise financeira internacional, estdo
novamente se fazendo presentes na medida em que a economia brasileira recupera a
velocidade de expansdo daquele periodo. E até com maior intensidade, dadas as
importantes transformacdes ocorridas no cenario internacional desde entéo.



[Digite aqui]

O principal n6 da politica macroecondmica € a taxa de cambio. N&o por coincidéncia, o
ddlar inaugurou o novo ano atingindo a menor cotacdo em valor nominal desde setembro
de 2008. Os defensores da manutengdo de uma gestdo macroecondmica neutra em relagéo
ao cambio argumentam que 0S sucessivos aumentos nos precos das commodities,
decorrentes dos impulsos de demanda ditados pela rdpida expansdo dos paises
emergentes, China a frente, vém proporcionando uma entrada adicional de dolares na
conta das exportacdes suficiente para assegurar superavit na balanca comercial, afastando
0s riscos de deterioracdo da conta corrente. O que nédo fecha nesse raciocinio € que parece
que somente China e outros paises emergentes dependem de energia, minérios e alimentos
para 0 seu desenvolvimento. Mas o Brasil também nutre pretensdes ao crescimento
acelerado e é, portanto, igualmente dependente desses bens.

A diferenga é que dispomos dessas commodities internamente. Porém, de pouco adianta
essa vantagem se a alta de precos de alimentos, energia e minérios esta provocando
inflacdo no Brasil, como atesta o Relatorio da Inflagdo publicado pelo Banco Central do
Brasil em dezembro ultimo. Tendo em vista que ja foram definidos reajustes importantes
para os precos do minério de ferro e de que sdo firmes as expectativas de elevacéo dos
precos do petrdleo para o corrente ano, o tempo de repasse ao IPCA dos aumentos dos
precos internacionais das commaodities praticamente garante que 2011 serd marcado por
pressdes inflacionarias.

A se repetir a estratégia de contencdo inflacionaria do passado recente, a forma de
contrabalancar a subida desses pregos seria uma rodada adicional de valorizagao do real,
via elevacdo da taxa de juros, de modo a amortecer o aumento do valor desses produtos
em reais. A pergunta é se 0 cdmbio podera continuar exercendo esse papel daqui por
diante. A manutencdo da tendéncia de apreciacdo cambial por um periodo longo impde a
indUstria uma sucessao de regimes de ajustamento. Em uma primeira fase, a apreciacao
induz a industria a buscar maior produtividade.

Na medida em que o limite de resposta em termos de eficiéncia vai sendo atingido, tem
lugar uma segunda fase na qual a industria comeca a promover reestruturacoes,
simplificando o mix de produtos, padronizando processos, aumentando a importacao de
insumos, dentre outras. Se a aprecia¢do continua, a atividade produtiva acaba sendo
interrompida em vista do déficit de competitividade acumulado no processo. E hora de se
desenhar mecanismos que permitam que a disponibilidade de commodities seja ndo uma
fonte de problemas mas efetivamente um vetor do desenvolvimento econémico nacional.



