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~Cresce a aposta no freio

““F ica cada vez mais forte, no mercado financeiro, a convic-
¢do de que o governo vai ter que dar uma freada na
-ieconomia. As apostas num pouso suave da economia, ou numa
* tendéncia de methora na balanca comercial, até agora, ndo se
-“confirmaram.
v A confusdo feita pela Petrobras com suas importagdes nao
"“impediu que se firmassem duas tendéncias no primeiro bimes-
-~-tre. As importagdes continuam crescendo aceleradamente (mais
"99%), e as exportagdes continuam patinando (menos 0,7%).
“Note-se que a meta do governo & ver as exportagdes crescendo
~pelo menos 7% ao ano.
""" Os que se animaram, no mercado, com a reagdo das exporta-
¢des neste inicio de margo ndo estdo considerando um ponto
- essencial. '
" Ao contrario do que ocorreu no ano passado, neste ano a
colheita de soja acabou mais cedo. Além disso, 0s pregos estdo
bons no mercado internacional, e sempre ha o risco de a
““‘entrada da safra americana, no meio do ano, provocar algum
" Tecuo nas cotaghes.
<+~ A soma das duas razdes tem levado a uma antecipagio de
~~exportagdes de soja. Ha indicagdes, também, de que os cmbar-
..ques de café tém sido positivos.
~~- Se isso € correto, a reagdo das ultimas semanas pode indicar
__apenas uma antecipagio de vendas que, sazonalmente, sempre
" melhoram o resultado da balanca a partir de margo ou abril.
" No ano passado, houve atraso nas vendas, tanto que o més de
“Inar¢o apresentou um déficit comercial de US$ 465 milhdes,
“seguido por um superavit de US$ 198 milhdes em abril. Neste
~-ano, margo tende a ser melhor.
" A melhora na exportagdo de produtos béasicos € uma boa
noticia, mas seu volume ja esta dado. Se houver muita anteci-
pacdo de exportagdes de basicos, o efeito serd melhorar os
“~“ntmeros da balanga até junho ou julho. Depois disso, contudo,
a guerra s podera ser ganha pelos manufaturados € semimanu-
- faturados. -
-+ Nessa area, as noticias continuam ruins. No primeiro bimes-
tre, as exportagdes de basicos cresceram 12%, mas as de
* 'manufaturados cairam 2%, ¢ as de semimanufaturados cairam
* - 8%. Os nimeros das exportagdes de manufaturadcs, na verda-
" de, tém piorado sistematicamente. Em fevereiro do ano passa-
_do, o crescimento anual da exportagdo de manufaturados foi de
*15%. Em julho ele ja estava em 8,6% e fechou o ano em apenas
3,3%.
O que esses nimeros indicam € o obvio. A retomada do
“crescimento da economia, mais clara a partir do segundo
_ semestre do ano passado, afetou as exportagdes de manufatura-
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fez crescerem as importagdes (pela maior demanda).
O que nos leva 4 segunda questdo relevante, a do ntmoatual
- da economia. A esta altura, o mercado praticamente abando-
nou a aposta num cenario de pouso suave da economia. Os
- nmeros do primeiro bimestre indicam claramente que a eco-
nomia continuou crescendo, ainda que em ritmo um pouco
mais modesto € com comportamentos desiguais entre 0s seto-
res.

O ex-presidente do Banco Central Affonso Celso Pastore
argumenta que ndo poderia ser diferente, por trés razes. Em
primeiro lugar porque, quando a economia estabelece uma
tendéncia de crescimento, a velocidade pode mudar um pouco,
mas a diregio so se inverte se for induzida por medidas de
politica econdmica. ° ,

Nio houve medidas, mas o mercado imaginava que um
-aumento da inadimpléncia resultaria num freio natural no

crédito bancarie. Errado, diz Pastore. A inadimpléncia s6
cresce s¢ 0s juros € o desemprego subirem ou a massa de
~salarios cair. Os juros continuaram a cair, € 0 emprego em Sao
. Paulo até melhorou. ' ' '
" O terceiro equivoco foi a aposta que a CPMF, o imposto do
= theque, acabaria com os fundos de curto prazo, e o dinheiro
" 1ria engordar os depositos a vista, sujeitos a um recolhimento
compulsorio ao Banco Central de 75% do total, o que geraria
“*lima forte contragdo de liquidez. Isso s6 aconteceria em larga
“.escala, observa Pastore, se as pessoas quisessem reter mais
_'moeda, caso contrario apenas mudariam de aplicagdo, estimu-
" "Tadas pelos bancos — como, de fato, aconteceu.
 Sem um freio natural, € com a trajetoria da-balanca preocu-
. pante, resta a freada imposta, por exemplo, pof medidas de
. restrigdo ao crédito. » -
- -A coluna de Celso Pinto ¢é publicada as tergas, quintas e sextas-
_feiras, e dos domingos, simultaneamente com a Folha de S.
- Paulo. ' :

. dos (por existir menos excedente para exportar), tanto quanto




