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Mudancas, mas
nem tao radicais

ECONOMIA | O governo Dilma tera de fazer
ajustes para manter o crescimento

POR GERSON FREITAS JR.

EQUIPE a assumir a
condugio da politi

ca econdmica a partir
de 1" de janeiro rerd
de promover mudan-
cas, Se, por um lado,

o cenario ainda ¢ de
otimismo em relagiio as perspectivas
para o Brasil, por outro, eresce o des

conforto com a conjuntura para os pro-
ximos anos. Ao que rudo indic
verno de Dilma Rousseff rera de maos-
trar hahilidade para desmontar as atu-
ais armadilhas se quiser manter a eco-
nomia em expansio acelerada com es
tabilidade de precos,

“Esta ¢ uma transicio diferente, pois

, 0 o

0 Brasil estd em situacio muito confor
tavel. 0 mais dbvio seria manter tudo
& 0 cendrio externo nos
ra a fazer ajustes por cima. Vamos
firma Antinio Cor

comao esta, 1

obrig

Precisar ousar”

de Lace

1a, professor doutor do Institu-
to de Economia da PUC, em Siio Paulo.

0 grande desafio serd cortar subs-
tancialmente os juros, atualmente os
mais altos do mundo, aumenrar a pou-
]1;]|1.‘,‘;| ll(JI'i]ll"\li{';l (5 ‘L':\'Li|]'|_'|]:||' 0s i|]\L'h'-
Limentos necessarios para sustentar o
crescimento da economia nos proxi-
mos anos. “Precisamos desentupir o
1';':]:3|1.('i_']I'II,'I'Il(?I Lil_' .Ii'l|'|"_'.'i1 rll"_L?I::- no Br;l-
sil. Se nio conseguirmos aumentar a
taxa de investimento para 25% do Pro
duto Interno Bruto, estaremaos perdi-
dos”, resume David Kupfer, profes-
sor doutor do Instituto de Economia
da Universidade Federal do Rio de Ja-
neiro (UFRJ), Hoje, o Pais ndo inves
te mais que 18% do P1B.

A presidente eleita assumiu como
prioric

ade reduzir a taxa basica de ju-

ros, a Selic { o ano, des-

0 desafio sera
derrubar os juros,
aumentar a
poupanca interna
e estimular

0s investimentos

Quem ganha
o

JLCda nacwenal

contada a inflagio) até o fim de seu
mandato, em 2014, Trata-se de uma
biciosa: atualmente, os titulos

a pl em a0 investi-

met
da d

lica ofe
dor uma remuner
[l

ranual de quase

CITT DCPITLOS Fedis.

Nao bastasse, nos ultimos dias, volta-
ram a crescer as i)lll ‘1‘-1L"h |_'|'.| ra Ll]zl' 1]
Banco Central volte a sy

lhil' s jl,||'n‘~ a
aartir do ano que vem, Segundo o 0l
timo boletim Focus, que capta as esti-
mativas do mercado financeiro para a
economia, o BC vai elevar o ;LJI'U]'\\:;\i-
coem 1,25 ponto porcentual em 201)

dos atua s para 12%, Se nada
mudar, I penas trés anos pa-
ra cortar os juros pela metade,

Para os analistas do mercado finan-

ceiro, a economia brasileir
ragquecida. Apds um per
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lidade entre abril ¢ junho, a economia
expandiu-se em 0,69% em setembro
- a maior taxa desde margo, segundo
indicador do Banco Central. “Espera-
mos uma aceleragiio da atividade eco-
nomica no quarto trimestre. Os pri-
meiros sinais de outubro apontam para
expansio elevada da produgio indus-
trial ¢ das vendas no coméreio varejis-
ta”, apontam os economistas do [tal
Unibanco em relatdrio ao mercado. A
expectativa ¢ de que o P1B feche 2010
com um crescimento proximo de 7,5%.

A expansio veio acompanhada de
uma maior pressio sobre os precos. O
Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), que ficou praximo de zero entre
junho e agosto, acelerou-se para 0,45%,
em setembro, e 0,75% em outubro, En-
tre janeiro e outubro, a variagio acumu-
lada ¢ de 4,38%. O mercadeo aposta que o

indice terminara o ano em 5,48%, qua-
se um ponto porcentual acima da me-
ta perseguida pelo BC, Para o ano que
vem, a expectativa ¢ de uma inflagio de
5,05%, também acima da meta de 4,5%.

0s alimentos s80 ox principais respon-
saveis pelo ressurgimento das pres-
soes inflacion , emhora nao sejam
os tinicos. Ainda nio é possivel afir-
mar que se trata de um aumento sa-
zonal ou estrutural. Diferentemente
do que aconteceu nos primeiros meses
de 2010, quando o excesso de chuvas
no Pais puxou o preco de alguns itens,
desta vez trata-se de um movimen-
to internacional. Nos ltimos meses,
08 pregos de virias commaodities, co-
mao soja, milho, agticar, algodio e café,
registraram elevaghes expressivas nas
bolsas norte-americanas, movimento
atrelado a desvalorizagio do dolar,

Os economistas do Banco Central
sabem que nio se combate a alta das
commodities com juros mais altos.
Mesmuo assim, este foi o remédio apli-
cado nas altimas vezes em que o pro-
blema se manifestou. “A estratégia
& sempre impedir que o movimento
contamine os outros setores da econo-
mia”, justifica Ricardo Denadai, eco-
nomista do Santander Asset Manag-
ment. Se o Comité de Politica Moneta
ria (Copom) mantiver seu modus ope-
randi, ¢ grande a possibilidade de que
0s juros, em vez de cair, voltem mesmo
a subir no ano que vem,

Juros elevados nio apenas desesti-
mulam o investimento comao tendem a
fortalecer ainda mais o real em relagio
is moedas estrangeiras. Trata-se de
um nd que o proximo governo tera de
desatar. (0 cimbio valorizado ajudou a
segurar a inflagio nos dltimoes anos,




mas comprometeu a competitividade
das exportagies de bens manufatura

dos e fex disparar as importagies. Em
2010, o Pais devera fechar o ano com
um déficit de aproximadamente 50 hi-
lhoes de dolares nas transagies cor-
rentes com o exterior.

Em 2005, a indastria de transfor-
macio mantinha um superdvit exter
no de 31,9 bilhdes de dolares. Apenas
cinco anos depois, a situagiio inverteu-
se, A ex |‘u"'.'T;'|[i\-;1 e de que o setor feche
o ano com um rombo de 30,5 bilhdes
de ddlares. Para muitos economistas, é
um claro sinal de que o Brasil passa por
um processo de “desindustrializacan”
e “reprimarizagao” da pauta de ex-
port nde risco de se
manter a politica atual”, afirma Lacer
da. Segundo o académico, o proximo
governo tera de aumentar o leque ¢ a
sofisticagio dos instrumentos destina-
dos a conter a alta do real. Ele sustenta,
contudo, que apenas uma redugio nas
taxas de juro abrird espaco para que o
real se desvalorize e aumente a compe
titividade da industria no Brasil.

coes, “Estecog

Mas como derrubar os juros, permitin-
do que o real se desvalorize, sem pro
vocar inflacio? “Este é ¢
bra-cabe
mos presos”, afirma Kupfer. Parao eco-

ande que-

armadilha em que esta-

nomista. o BC perdeu uma chance ani
ca de mudar o equilibrio entre juro e
cambio durante a recessio de 2000, “A
mente poderia ter mudado o patamar
ll(]:\' J-UTI.)'.H' L& liIF l‘i‘llnhif? SCm {_'I'Il”l_'ll'l'l['[L'L'-
ter a inflagio, o que nos daria gordura
para queimar na guerra cambial. Mas
por um receio de desestabilizacao ou
excesso de conservadorismo o Banco
Central nio aproveitou a oportunic

de. Logo subiu os

a-
ros e permitiu que
o cimbio se apreciasse.”

Yara os economistas ortodoxos, o
Brasil apenas desmonta a armadilha
se reduzir os gastos piblicos, desague-
cendo a demanda e abrindo espago pa-
ra que os juros cedam. “E o tinico mo-
dode segurar ainflagio sem apelar pa-

adncora cambial, que ndo me pare-
ce o melhor caminho”, afirma Dena-
dai. Contude, mesmo os defensores da
medida reconhecem que o espago pa-
T COTTES N0 CUstein — ¢, consequente-
mente, seu impacto sobre a demanda

¢ limitado. “Nao me parece que ha
grandes desperdicios no Estado bra-
sileiro”, afirma Samuel de Abreu Pes-

soa, chefe do Centro de Crescimentao
Seonomico do Thre. Segundo ele, ape-
15 reformas institucionais poderiam
abrir caminho para a uma reducio ex-
|_‘|I'|,-.-~=:'L:1 I.|IJ‘-|:_ 4] |1|';|1|i|_'||~..

De todo modo, é quase consensu
al a aposta de que o governo vai fazer

um ajuste fiscal moderado nos proxi-

mos anos, A expectativa é que o gover-
har com um supera
[a economia realizada pa

no volte a trahal

vit primd

Apds uma “patinada”
no terceiro trimestre,
a economia voltou

a acelerar.

A inflacao também

Ameaca. -

& commod
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rase pagaros juros da divida) proximo
undo

istis, ¢ uma economia mais do que

de 3,5% nos proximos anos, Se

HhHl
suficiente para se alcangar o objetivo
de diminuir a divida publica dos atuais
0% para 30% do PIE até 20140 pro
xImo governo ndo vai cortar gastos de
modo significativo, mas também nao

4 ao fis-

vai aumentar, O ciclo de expa
irece ter chegado ao limite”, g
ma Kupfer, que ndo acredita no recru
descimento das pressoes inflaciond-

rias nos proximos dois anos

Lacerda sustenta que a melhor ma-
neira de se realizar um ajuste fiscal no
Brasil & reduzir os juros, que custaram
ao Brasil mais de 180 bilhdes de reais

nos iltimos 12 meses. Ele observa que
a déficit piblico brasileire, perto de
2%, ¢ baixo em relagio a meédia mun
11,0 custo de financiamento da di
% do PIB, Se redu-
zirmos em 20% esse custo, o déficir
nominal br iro cai pela metade,” O
economista afirma, porém, que a dec
s de cortar os juros depende de uma

vida representa 5,5

€

mudanca na atuacio do BC. “Nio se
|1||I.|(' Tratar novos [H'("]‘ll'l'll“h Com ve-
; s O Banco Central nao
pode balizar sua expectativa de infla
cao para o ano com base em movimen

[hos paradig

tos de curto prazo, Além disso, é preci-
sovdesindexar a economia, pois a inde-
& incompativel com o modelo de
meras de inflacio” e

xagic




