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A economia no

- José Alvaro de Lima Cardoso - Economista, supervisor técnico do Dieese

assados dois meses do inicio da

mais grave crise politica vivida pelo

Pais nos dltimos 10 anos, os chama-
dos fundamentos da economia ainda nédo
foram afetados significativamente. Até a
uma determinada altura dos acontecimen-
tos, inclusive, o real continuou se valo-
rizando e o risco-pais recuou. A trangiiili-
dade desses dois indicadores, que podem
ser considerados os elos fundamentais en-
tre a economia e a crise politica, est4 rela-
cionada a alguns fatores.

O principal deles é o ambiente externo,
puxado pelo crescimento da economia
mundial acima do previsto, fator impul-
sionador das exportacdes brasileiras, que
continuam crescendo vigorosamente. Im-
portante também € a elevada liquidez inter-
nacional;, aumentando nos investidores o
apetite pelo risco e afastando a possibili-
dade de uma crise de liquidez nas contas
nacionais no curto prazo.

Nio ha dividas de que um saldo comer-

cial projetado de cerca de USS 40 bilhdes
para este ano representa um colchéao ra-
zodvel a um eventual ataque especulativo a
moeda ou a uma siibita mudan¢a de humor
dos capitais financeiros internacionais.
Em 2002, ocasido em que os rumos da po-
litica afetaram gravemente a economia, o
Brasil precisava de quatro anos de expor-
tagdo para pagar a sua divida externa.

Hoje, o Pais precisa de apenas dois
anos, se analisarmos os tltimos 12 meses
da balanca comercial, o que indica clara-

-mente que a economia estd menos vul-

neravel externamente. Curiosamente, ao
contrério do que afirmavam muitos econo-
mistas, a reducio da vulnerabilidade exter-
na do Brasil nio foi suficiente para reduzir
o0s juros no Pais. -

Outro fator importante para a nao con-
taminacdo da economia pela politica tem
sido o desempenho fiscal, com o atual su-
perdvit primdrio de 5,02% do PIB (até maio),
acima da meta fixada para o ano de 4,25%

fio da navalha

do PIB, e a reducéio da parte da divida pu-
blica doméstica indexada ao cambio, que
caiu para 14,1% em maio dltimo, devido
aos resgates de titulos indexados ao cim-
bio nos vencimentos. Essa mudanca repre-
senta uma melhoria do perfil da divida
publica, visto que a taxa Selic est4, em
principio, mais sob controle do governo, do
que a taxa de cambio.

Uma grata surpresa tem sido os ultimos
indicadores de inflacdo, que reduziram sig-
nificativamente nos iltimos dois meses e
que, projetados para os préximos, ja con-
vergem para o centro da meta estabelecida
pelo governo (5,1%). A queda da inflacao
possibilita as condi¢des para um novo ci-
clo de reducdo da taxa Selic, que pode se
iniciar ainda em agosto.

Mas cautela aqui é fundamental, pois a
queda da inflagdo estd relacionada em boa

" parte a valorizacdo do cambio (cerca de

13% até final de junho}, o que tornou o real
a moeda mais valorizada do mundo no pe-

riodo. Em algum momento, esse fator pode

‘reverter, especialmente com a possivel

(e esperada) queda da taxa de juro real, e
novamente ingressarmos em um periodo
de crescimento inflaciondrio com a reto-
mada do conhecido e ja rotineiro ciclo: in-
flacdo em elevacdo, aumento de juros, e re-
ducio do ritmo de crescimento do PIB.
Mas é ilusdo imaginar que a economia
est4 totalmente blindada em relagdo a crise
politica. J4 na ultima semana de julho, a
mudanca de comportamento do investidor
externo foi nitida, e as empresas come-
caram a reduzir o peso dos titulos brasi-
leiros em sua carteira de investimentos,
com impacto imediato no mercado de cim-
bio, com forte alta do délar, e na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, que caiu 3,39% em
apenas um dia (25/07). O risco-pais tam-
bém foi fortemente afetado atingindo 421
pontos bdsicos. O quanto a crise politica
vai contaminar a economia ird depender
dos futuros desdobramentos da primeira.



