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Conjuntura Avaliacoes pessimistas sobre a economia
nos EUA e na China aumentam tensiao nos mercados

Perspectiva para o

desempenho global

em 2004 e revista

Tatiana Bautzer
De Washington

O céu de brigadeiro nos mer-
cados internacionais ja coméegou
anublar para o Brasil. Embora os

juros nos Estados Unidos ainda.

ndo tenham subido, os custos de
captacdo para empresas brasilei-

ras ja anteciparam a mudanga.O

risco-pais, que chegou ao mini-
mo de 410 pontos-base (4,1 pon-

to percentual acima dos juros pa- *

gos pelo Tesouro americano) na

- virada do ano, ja se aproximava

~dos 700 pontos no inicio de
maio. Desde fevereiro, quando
eclodiu a crise politica envolven-
do o ministro-chefe da Casa Civil,
José Dirceu, a taxa de rolagem de
captacoes de empresas brasilei-
ras caiu drasticamente.

OFederal Reserve (Fed, o banco
central americano) esta atrasan-
do suareagdo ao aquecimento da
economia dos EUA, preocupado
com a falta de geracdo de empre-
gos. Mas enquanto o Fed demora
para aumentar as taxas de juros
basicas, que continuam nos ni-
veis mais baixos dos tiltimos 50
anos, o mercado € bem mais rapi-
do. Desde o ano passado, o dolar
jacaiu cercade 20% emrelagdo ao
euro, refletindo o diferencial de

* taxade juros e o grande déficit de

conta corrente americano. Para
compensar a queda e antecipan-
do temores de inflacdo, os inves-
tidores jd comegaram a puxar as
taxas de juros em papéis do Te-
souro de prazo mais longo.

Os dados do PIB do primeiro tri-
mestre do ano nos EUA ja mos-
tram que a relutancia do BC ameri-
cano em aumentar os juros esta
trazendo de volta a inflacdo. Um
indice com base em despesas pes-
soais (PCE) que exclui itens sazo-
nais como energia e alimentos au-
mentoude 1,2% anualizadosno il-
timo trimestre do ano passado pa-
ra 2% no primeiro trimestre de
2004. Os juros baixos (consideran-
do este indice, a taxa de real esta
negativa em 1 ponto percentual)
também ajudaram, no primeiro
trimestre do ano, a estimular a alta
das bolsas de valores e de precos de
outros ativos como iméveis. A
perspectiva de inflagdo mais alta
leva 0 mercado a especular sobre
uma reacdo mais drastica do BC
americano. A elevacio da inflagdo
mostra areacio domercado auma
situacdo insustentavel nos EUA a
longo prazo em termos macroeco-
némicos, que combina juros mui-
to baixos, alto déficit piblico e alto
déficit de conta corrente.

O PIB nos EUA continua cres-
cendo expressivamente: chegou a
4,2% anualizados no primeiro tri-
mestre. Mas a contribuicio de
gastos pliblicos para o crescimen-
to econdmico permanece grande,
e os gastos com defesa para tentar
controlar a situa¢do no Iraque fo-
ram o principal fator de estimulo
a economia americana nos pri-
meiros trés meses deste ano.

Outra mudanca que ocorreu
nas tltimas semanas foi a perspec-
tiva para a economia chinesa, que
sustentou o crescimento mundial
durante os anos de recessdo nos
paises desenvolvidos. O pais tem
mantido taxas de crescimento do
PIB acima de 8% anuais nos tlti-
mos anos, e a perspectiva de que
esteja numa bolha de crescimento
fez o governo chinés ordenar a sus-
pensdo de empréstimos durante a
{iltima semana de abril. O cresci-
mento chinés foi responsavel pela
alta de precos de commodities co-
mo aco e produtos agricolas, aju-
dando a aumentar o saldo comer-
cial brasileiro nos tiltimos anos.

O Fundo Monetario Internacio-
nal alertou para o impacto sobre
os mercados globais do inicio da
trajetoria de alta de juros em pai-
ses desenvolvidos, tanto em seus
relatérios quanto durante a reu-

Raghuram Rajan, economista-chefe do FMI: “E preciso fazer provisdes™

nido anual de primavera, em
Washington. O economista-chefe
do fundo Raghuram Rajan, disse
que, “terminado o inverno da re-
cessdo, € preciso fazer provisoes
durante a primavera e o verao”, ci-
tando a fabula da cigarra e da for-
miga. Ou seja, é preciso aproveitar
o ciclo de crescimento econdmico
para fazer reformas necessarias e
enfrentar problemas futuros. Ra-
jan disse que a alta divida ptblica
ainda deixa o Brasil vulneravel, es-
pecialmente num cendrio de ele-

vagdo de taxas de juros interna-

cionais. O FMI e analistas de mer-
cado ndo acreditam num cenirio
de bruscas elevacoes dos juros
americanos como o da década de
80. Os analistas também nao pro-
jetam uma nova crise semelhante

as que ocorreram na década de 90
que desestabilizaram as econo-
mias latino-americanas. Para o
economista do UBS, Michael Ga-
vin, & “improvavel, mas ndo im-
possivel” que isso ocorra.

Gavin lembra que uma dife-
renga importante € a maior dife-
renciacao de risco entre os paises
pelos investidores e o ajuste ex-
terno expressivo ocorrido nestes
paises depois das desvaloriza-
¢Oes cambiais. Praticamente to-
dos os paises emergentes rele-
vantes tém superavits de conta
corrente ou déficits muito pe-
quenos. O principal fator que se-
ra observado pelos analistas in-
ternacionais neste ano é a capaci-
dade de a economia brasileira re-
tomar o crescimento econdmico.




