Comfuntura Incongruéncia entre politicas fiscal e monetaria é a grande preocupacio dos especialistas

Alta da Selic pode levar a retr

Sergio Lamucci
De S&o Paulo

A economia brasileira caminha
para mais uma vez surpreender os
analistas. Contrariando as previ-
soes do comego do ano, a balanca
comercial bate recorde apés recor-
de, devido ao resultado das expor-
tacdes, € a demanda doméstica da
sinais de uma desaceleracio mais
forte, tendéncia que corre o risco
de se acentuar em decorréncia dos
juros elevados. A diivida é se o de-
sempenho do setor externo vai ser
suficiente para compensar o ritino
mais fraco da atividade interna e
garantir um crescimento de 3,5% a
4% do PIB — os mais cautelosos ja
projetam expansao de 3%,

Para complicar, uma inconsis-
téncia macroecondmica preocu-
pa economistas como José Ro-

" berto Mendonga de Barros, ex-se-
cretario-executivo da Cimara de
Comeércio Exterior (Camex). Um
dos grandes problemas, segundo
ele, € que a politica fiscal e a mo-
netdria tém se mostrado incom-
pativeis, fruto da combinacio de
um governo gastador, que nio
para de aumentar as despesas, e
de um Banco Central (BC) orto-
doxo, que ndo cessa de elevar os
juros ao perseguir uma meta de
inflagdo tida como inatingivel.

Depois do crescimento de 5,2%
do ano passado, uma desacelera-

¢a0 ja era esperada em 2005, em

virtude de uma acomodagio na-
tural da atividade e do aperto
monetdrio promovido a partir de
setembro. A questdo & que a per-
da de folego parece mais forte do
que se imaginava, € a intensidade
e a duracio do aperto monetario
podem piorar esse quadro.

O ex-diretor de politica moneta-
ria do BC Luiz Fernando Figueire-.
do, socio da Maui Investimentos,

aponta varios sinais de que a eco-
nomia cresce a um ritmo mais mo-
desto, como a produgio industrial.
O indicador caiu 0,6%-em janeiro
€m relacdo ao més anterior, e re-
cuou mais 1,2% em fevereiro. Ou-
tro sinal importante é o desempe-
nho das importa¢des, que passa-
ram a crescer a uma velocidade
mais fraca. Nas quatro primeiras
semanas de abril, aumentaram
10,4% em comparagdo com o mes-

mo periodo de 2004. As exporta-

¢0es, por sua vez, cresceram 39%.
Essa desaceleracdo ji reflete,
na visdo de Figueiredo, o ciclo de

alta da Selic iniciado em setem- .

bro.Mas boa parte do aperto mo-
netario dos Gltimos meses ainda
vai produzir efeito daqui para
frente, adverte,umavez que a po-

‘litica monetaria age com defasa-

gem sobre a atividade econdmii-
ca e a inflacdo. Para Figueiredo, o
pais. deve crescer 3% em 2005,
mesmo com o desempenho aci-
ma do esperado das exportagdes.
Em resumo, a politica moneta-
ria ja faz estragos. Para Mendonga
de Barros, um dos nés do proble-
maéaobsessiodoBCcom ameta
de inflagdo de 5,1%, tida por ele
como ambiciosa. Para tentar
cumprir o alvo, 0 BC elevou a Selic
de 16% para 19,5% ao ano, levan-
do os juros reais para 12,8%. Ele
prevé um crescimento de 3,5% em
2005, mas com “viés de baixa”.
Para piorar, a politica fiscal tem
um cardter expansionista, diz ele,
ainda que a meta de superavit pri-
mario, de 4,25% do PIB, deva ser
cumprida sem maiores dificulda-
des. O problema & que os gastos
crescem com forga. Em janeiro e fe-
vereiro, as despesas do governo fe-
deral aumentaram 10,8% em rela-
¢do ao mesmo periodo de 2004,
em termos reais. Num momento
em que o BC tenta segurar a de-
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manda, o governo vai na direcio
contraria, nota o ex-presidente do
BC Gustavo Loyola, socio da Ten-
déncias Consultoria Integrada.

Isso ndo quer dizer que Men-
donga de Barros e Loyola estejam
colocando a culpa dos juros altos
nos ombros da politica fiscal. E um
fator que atrapalha, mas que esti
longe de explicar o nivel das taxas
no Brasil. O primeiro insiste que o
principal problema & a meta de
5,1%. Para ele, a inflacdo vai ficar
em 6,3% neste ano, acima do alvo,
mas abaixo do teto de 7%. £ um
bom resultado, para a maior parte
dos analistas, levando em conta
que estdo em curso varios choques
deoferta,como a alta do petrdleo e
de outras commodities, a estiagem
no Sul do pais e os aumentos acima
do esperado das tarifas de energia
elétrica. No momento, nio hi
pressoes de demanda.

Mesmo o ortodoxo Loyola diz
que & dificil responder com certeza
que os juros estariam mais baixos
se a politica fiscal fosse contracio-
nista. “A resposta é talvez”, afirma
ele. Loyola prefere ressaltar outro
ponto: a dificuldade em reduzir a
infla¢do no Brasil abaixo de deter-
minados niveis, devido ao grau de

indexa¢ao que continua a haverna
economia. A indexacio; para Loyo-
la, ndo se limita i correcdo de tari-
fas piiblicas aos indices gerais de
pregos (IGPs). Ela esta presente no
fato de que contratos com mais de
um ano incluem clausulas de inde-

Xagdo ou nos reajustes anuais pre- .

vistos para o salario minimo.
“Ainflacio passada no Brasil é
um indicativo mais forte da infla-
¢do futura do que em outros pai-
ses”, diz Loyola. Para reduzi-la pa-

ra um determinado nivel, saone-

cessarios juros maiores do que se
a indexac¢do fosse menor ou nio
existisse. A moral da historia, pa-
ra muitos analistas, € que definir
metas de inflacdo muito baixas
também é inconsistente. Men-
donca de Barros diz que.essa é a
“mae de todos os erros”.

Os juros tém acentuado a valo-
rizagdo do cdmbio, pois o pais re-
cebe um fluxo significativo de re-
cursos interessados em aprovei-
tar o diferencial entre as taxas in-
ternas e externas. Como o fluxo
comercial também é forte, o d6-
lar temise mantido abaixo de R$
2,60, num cenario em que o BC
nao intervém no mercado.

O cambio, porém, nio tem pre-

Jjudicado a balanc¢a comercial. O

desempenho do setor externo € a-
"boa noticia do ano, como diz o

professor Caio Prates, do grupo de
conjuntura da Universidade Fede-
ral do Rio de Janeiro (UFR]). As ex-
portagdes continuam a crescer
com forca, levando os analistas a
rever as proje¢des para o saldo co-
mercial. Prates ja prevé um supera-
vit de US$ 38,7 bilhoes, acima dos
US$ 33,7 bilhdes em 2004. Para os
analistas, 0 aumento das exporta-
¢des se deve principalmente i ex-
pansdo da econornia global.

A desaceleragio do ritmo de
crescimento do mundo tem sido
mais lento do que se imaginava,
garantindo uma boa demanda pe-
los produtos brasileiros. O FMI
prevé expansio global de 4,3% em
2005, um ndmero ainda respeita-
vel, ainda que inferior aos 5,1% do
ano passado. Por enquanto, os te-
mores de menor crescimento do
mundo, que apareceram nas flti-
mas semanas, ndo afetaram as pre-
visdes para a balan¢a comercial.

Nesse cendrio, os economistas
passaram a rever a contribuicio
do setor externo (a diferenca en-
tre exportagdes e importac¢Ges)
para o crescimento neste ano. Pra-

acao maior

tes avaliava que ela seria nula em |
2005, mas considera possivel que
0 setor externo seja responsavel
por 1 ponto percentual do cresci-
mento de 4% que ele prevé pars,
este ano. A demanda doméstiga
deve ser responsavel pelos outrg
3 pontos. Para ele, o setor 'e‘xten_i%),
deve compensar o desempenho-
pior da atividade interna. B

E Prates traca um quadro me-
nos pessimista para a demanda,
doméstica que Figueiredo, por '
exemplo. Segundo ele, o que estd i
em curso na indfistria & uma in-.
terrupg¢do temporaria do cresci-
mento. Prates lembra que a ex-|
pansdo tem sido “favorecida pela {
recuperacdo da massa salarial ¢
pela firme expansio do créditgZ
adespeito daaltadaSelic.” - ¥

O crescimento das operacoeg
de crédito com desconto em fo-
lha de pagamento € a grande no-
vidade do setor. Com juros mais
baixos — de 37% ao ano, metade
dos do crédito pessoal —, os em-
préstimos consignados aumen-
taram 137% entre janeiro de 2004
e mar¢o de 2005, atingindo R$
15,421 bilhdes. Esse desempenho
se contrapde em parte ao aperto
monetdrio, por elevar a oferta de
crédito num momento em que o,
BC tenta brecar esse processo.

Os economistas estdo dividi-
dos-entre a visdo mais otimista de
Prates e a mais pessimista de
Mendonga de Barros e Figueire-
do. Ao que tudo indica, a duracio
do aperto monetério vai definir
quem esta certo. O Brasil ja mos-
trou que consegue crescer com
juros altos. O ponto-€ saber se ha
gds suficiente para avancar mes-
mo com taxas reais de 12,8%. Se
mantidas por muito tempbo, os es-
tragos na atividade econdmiica e
nadisposi¢do dos empresarios de
investir ndo vdo ser despreziveis.
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