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O cenirio externo deve registrar
sobressaltos nos proximos meses,
masndo a ponto de provocar gran-
des perturbagées para o Brasil, na
avalia¢do de analistas como Luiz
Carlos Mendonga de Barros, Lucia-
no Coutinho e Sérgio Werlang. A
combinagdo da alta dos juros ame-
ricanos — considerada inevitavel
—edaperda de forca da economia
da China — tida como cada vez
mais provavel — pode produzir al-
guma turbuléncia, mas nio tende
a causar uma parada sibita nos
fluxos de capitais para paises
emergentes nem uma desacelera-
¢do muito forte da economia glo-
bal. Os trés analistas participaram
do semindrio “Rumos da Econo-
mia”, promovido pelo Valor.

Mendonga de Barros, ex-ministro
das Comunicacdes e publisher da
Editora Primeira Leitura, diz que o
Federal Reserve (Fed, o BC america-
no) devera elevar os juros gradual-
mente. A inflagdo americana reapa-
receu, é certo, mas o excesso de capa-
cidade produtiva e a existéncia de
folga no mercado de trabalho indi-
cam que ndo hd pressdes inflaciona-
rias de demanda que justifiquem
um aperto monetario muito forte.

Ele lembra que, como o Fed nido
age apenas por suas decisdes em re-
lagdo a taxabasica, os juros mais lon-
gos da economia ja subiram, devido
3 expectativa de alta antecipada dos
juros. Desde o fim de margo, a taxa
dos titulos do Tesouro de 10 anos
pulou de 3,7% para 4,5% ao ano. Esse
movimentotem levado ao ajuste nas
carteiras dos investidores e explica
em grande parte a queda dos precos
dos ativos brasileiros nas (iltimas se-
manas, afirma Mendonga de Barros.
Sua expectativa & de que o Brasilndo
soframuito. .

Coutinho, professor da Unicamp,
também vé um cendrio de alta gra-
dual dos juros americanos., que es-
tio hoje em 1% a0 ano, os menores
desde 1958. Para ele, a fonte de
maior preocupagio € o eventual im-
pacto da alta das taxas sobre o mer-
cadoimobilidrio, que vem de um pe-
riodo de cinco anos de superaqueci-
mento. Mas a propria situagio desse
setor pode levar o Fed a moderar o

-

aperto da politica monetaria, ressal-
vaele. )

Werlang, diretor executivo do
[tat e ex-diretor do BC, também
acredita em aumento gradual dos
juros, mas & um pouco mais cau-
teloso. Ele considera possivel que
os juros dos.EUA estejam em 5%
no fim de 2005. Um aumento des-
ses poderia ter algum impacto
mais forte sobre fluxos de capi-
tais, afirmam analistas. »

A desaceleracio da China nio
parece assustar os analistas. “O
processo ndo deve ser catastrofi-
co”, afirma Coutinho. O objetivo
do governo chinés & desacelerar
uma economia que vem crescendo
ataxas superioresa 10% paraacasa
de 7% a 8%. Nesse cendrio, ndo ha-
veria um grande problema para a
economia global. Mendonga de
Barros, por exemplo, ndo acredita
que os precos das commaodities
vio despencar. As cotacdes esta-
riam se acomodando em niveis
mais baixos, diz ele, acrescentando
que a alta recente teve um compo-
nente especulativo. Com isso, 0im-
pacto sobre o Brasil ndo seria dos
mais assustadores.

Coutinho apontou outra ques-
tdo importante no cenario inter-
nacional: o financiamento de dois
terqos dos déficits fiscal — US$ 550
bilhdes por ano — e externo — US$
450bilhdes por ano—dos EUA pe-
los paises asiaticos. Esse acerto,
que é de interesse tanto do Fed
quanto dos BCs de paises asiaticos,
garante os juros baixos e o cimbio
relativamente valorizado nos EUA.

Os paises asiaticos, por sua vez,

_acumulam reservas e mantém suas
moedas desvalorizadas, estratégia
fundamental para quem tem co-
mo, principal objetivo de politica
econdmica incentivar as exporta-
¢oes.

Coutinho diz que ha o risco de
descontinuidade desse processo,
mas o considera baixo justamente
porque € um acerto conveniente
tanto para os EUA como paises co-
mo a China e Japdo. O papel da
China, alids, & fundamental. O pais
tem superdvit comercial com os
EUA, e déficit com seus parceiros
asidticos, puxando o crescimento
daregido.(S.L.)



