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Sucesswos recordes de exportacdo e sobra de délares garantem ao Brasil protegao contra possiveis
turbuléncias neste ano eleitoral. Os juros altos também devem ajudar a segurar a cotagdo do délar

ECONOMIA
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Pais se arma contra especulacoes

VICENTE NUNES E EDNA SIMAO
DA EQUIPE DO CORREIO -

sinvestidores que se arris-

carem a especular contra

o Brasil, em meio as elei-

goes presidenciais deste
ano, pagarao muito caro. E esse 0
principal recado que renomados
economistas tém repassado a
clientela, 4vida por tentar medir
até que ponto as turbuléncias na-
turais em um ano de disputa poli-
tica podem abrir brechas para lu-
cros exorbitantes. A lista de ]usuﬁ-
cativas para sustentar a posi¢ao
mais confortdvel do pais frente a
movimentos especulativos é
grande. “A comecar pelos exce-
lentes resultados da balanca co-
mercial”, diz Nuno Camara, eco-
nomista, em Nova York, do banco
alemao Dresdner Kleinwort Was-
serstein, que passou as tiltimas
trés semanas no Brasil conver-
sando com varios integrantes do
gOverno e empresarios.

Céamara é claro em seu racioci-
nio. Com a balanca comercial ba-
tendo sucessivos recordes — 0
més passado foi o melhor janeiro

da histéria do pais fortes baixas ou al-
em termos de ex- tas na cotacdo do
portacdo —, o flu- ddlar e dos ativos
xo0 de ddlares para negociados na Bol-
o Brasil continuard sadeValores de Sao
forte, mantendo as Paulo (Bovespa).
cotagoes da moe- CA,RREGAR Além disso, nao héd
danorte-america- DOLARES COM expectativa de que
na oscilando entre o0 préximo presi-
R$2,20eR$2,30.A ]UROS DESSE dé)nte fa(;ap uma
ofertamaiordeds- TAMANHO E mudanga radical
lares permitird ao A na conducao da
Banco Central re- DESACONSELHAVEL politica econdmi-
forcar ainda mais ca. “Nao tem pos-
agreservascam- . . m ‘ sibilidade de rom-
biais do pais, sal- ‘pimento de con-
tando dos atuais tratos, como mui-
US$ 60 bilhdes pa-  Nuno Camara, tos temiam em
ra mais de US$ 70  economistado Dresdner ~ 2002. Ndo achava
bilhdes. Com os Kleinwort Wasserstein que isso iria acon-

cofres abarrota-

dos, a autoridade

monetéria estard pronta para in-
tervir no mercado a qualquer
movimento fora dos eixos.

Para se ter uma idéia mais pre-
cisa do poder de fogo do BC con-
tra os especuladores, em 2002,
quando o Brasil viveu uma crise
de confianca ante a possibilidade
do entdo candidato do PT, Luiz
In4cio Lula da Silva, chegar ao
poder, as reservas cambiais liqui-
das disponiveis para interven-
¢oes no mercado somavam me-
nos de US$ 15 bilhdes. Além dis-
so, 0 pais perdeu todas as linhas
de crédito internacionais, o que
lhe obrigou a recorrer ao Fundo
Monetério Internacional (FMI).
Hoje, ndo s6 o Brasil estd com far-
ta oferta de crédito — o Tesouro
Nacional praticamente comprou
no mercado os US$ 12 milhdes
para honrar os compromissos de
todo o ano de 2006 — como 0
pais zerou antecipadamente toda
asuadivida do FML.

Custo alto
0 economista do Dresdner dd
ainda outro exemplo dos instru-
mentos que o pais dispde para
passar ileso ao processo eleitoral:
o saldo da conta de transacoes
correntes, que inclui o comércio
internacional, os gastos com ser-
vigos e juros e as transferéncias
para o Brasil de recursos de brasi-
leiros que trabalham no exterior.
Até 2002, o dltimo ano de crise
enfrentada pelo pafs, as transa-
coes correntes eram deficitdrias.
Ousseja, faltava pelo menos 2% do
Produto Interno Bruto (PIB) para
que o pais fechasse suas contas.
Agora, sobra dinheiro, tanto que 0
Brasil terd em 2006 o quarto ano
seguido de superdvit nas transa-
¢oes correntes. Portanto, afirma
Camara, serd preciso um aconte-
cimento extraordindrio — como,
por exemplo, a vitéria de Anthony
Garotinho, pré-candidato do
PMDB 4 Presidéncia da Reptiblica
— para tirar a tranqiiilidade dos
investidores e provocar uma forte
arrancada do délar.

As barreiras contra a especula-
¢a0 ndo se restrigem, porém, ao
front externo. O Brasil continuaré

. tendo, ao longo deste ano, a mais

elevada taxa real de juros. Mesmo
que a taxa bésica (Selic) caia para
15% até as vésperas da elexqao
marcada para outubro, 0s juros
reais (que descontam a inflagao)
ficardo entre 10% e 11%. Trata-se
de um senhor custo paraquemse
arriscar a comprar ddlares, apos-
tando na alta da moeda norte-
americana. “Carregar délares ou
outro ativo especulativo com ju-
ros desse tamanho € desaconse-
lhével. Duvido que os investido-
res se arrisquem a esse ponto”,
diz Camara. Segundo o econo-
mista, o inico risco para 2007 é
de que o governo nao consiga
negociar com o Congresso Na-
cional as reformas cruciais, co-

mo a tributéria e a flexibilizacao

do mercado de trabalho. Isso im-
pediria um crescimento de 3,5%
nos préximos anos.

Menos vulneravel

0 economista-chefe para a Amé-
rica Latina do Lehman Brothers,
John Welch, concorda com Nuno
Céamara. Segundo ele, o Brasil es-
t4 menos vulneravel a crises do
que em 2002, o que deve evitar

tecer na época,

mas muitas pes-
s0as esperavam por uma quebra
de contrato’, explicou Welch.

De 2003 para cd, 0 governo
brasileiro conseguiu reduzir for-
temente a vulnerabilidade exter-
na, diminuindo a divida indexada
ao ddlar. Os dois principais moti-
VOs s30 justamente 0s sucessivos
recordes da balanga comercial e 0
cumprimento das metas de supe-
rdvit primério, dinheiro que o
pafs economiza para pagar os ele-
vados juros da divida ptiblica.
“Pena que este superdvit fiscal é
baseado no aumento da cobran-
ca de impostos e nao no corte de
gastos do governo”, afirmou o
economista do Lehman Brothers.

Gastos sob controle

A previsao de maiores gastos nes-
te ano ndo deve provocar turbu-
léncias no mercado. E certo, no
entanto, que serd reduzida a eco-
nomia feita pelo governo para
pagamento dej juros. Afolgade
super4vit primério de R$ 11 bi-
lhoes serd consumida pelo rea-
juste do saldrio minimo e contra-
tacdo de servidores piblicos.

Economistas acreditam que o su-
peravit primario deverd ficar pro-
ximo da meta de 4,25% do PIB.
Em 2005, por exemplo, a econo-
mia para pagamento de juros re-
presentou 4,84% da soma de to-
das as riquezas do pais.

A queda no superavit primario
poder4 impedir uma reducéo
mais forte da relagao divida/PIB,
que fechou 2005 em 51,6%. Os in-
vestidores olham muito para este
nimero porque ele mostra a ca-
pacidade de um pais honrar seus
compromissos. Segundo Welch,
controlar a evolugao da divida
piiblica serd o maior desafio do
préximo governo.

Para a economista-chefe do
BES Investimentos, Sandra Utsu-
mi, 0 “combustivel para especu-
lagao estd limitado” porque o
pais vive uma nova configuragao
das contas externas. “Sempre
tem espaco no mundo para fazer
este tipo de aposta. Mas fica difi-
cil apostar contra um pais que
tem apresentado melhora em
seus fundamentos econdmicos”,
ressaltou Sandra.

Delfim Martins/Reuters

EXPORTAGOES RECORDES TEM ATRAIDO MUITOS DOLARES PARA 0 BRASIL E MANTIDO O REAL VALORIZADO
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior e banco
Dresdner Kleinwort Wasserstein




