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A promogao do
Brasilagrau de
investimento é
motivo tanto de
alegria como de
algumas novas
preocupacoes
para o governo.
O ponto central é
saber o que
aconteceracoma
taxa de cambio.
Por Claudia
Safatle, de
Brasilia

de patamar

consolida o crescimen-
to sustentado da eco-
nomia brasileira, em
meio a novas pressoes inflacio-
nérias e um cenario internacio-
nal adverso, a promogdo do pais
a grau de investimento, pela
agéncia internacional de rating
Standart & Poor’s, & motivo de co-
memoracao. Mas, ironicamente,
é razdo também para uma boa
dose de preocupacdo no gover-
po. A grande pergunta, que ain-
da é cedo para responder, €: para
onde vai a taxa de ciambio?

O grau de investimento podera
produzir o ingresso de uma enxur-
rada de ddlares no pais, valorizan-
do ainda mais o real. Ao mesmo
tempo, as contas externas come-
cam amostrar umarapida deterio-
raco, o que joga a favor da desva-
loriza¢do da moeda. No governo,
ha forte expectadva de que o défi-
cit em conta corrente do balango
de pagamentos, que no primeiro
trimestre somou US$ 10,757 bi-
Ihoes (no acumulado de doze me-
ses) e em abril ultrapassara os US$
12 bilhoes recém-estimados pelo
Banco Central para o ano todo, vai
acabarlevando o mercado adesva-
lorizar o real. E questdo de tempo.

Simultaneamente, um outro de-
safio se coloca e, neste, cimbio e
juros se imbricam numa delicada
equacdo. Para controlar a inflagao,
o Banco Central elevou a taxa de
juros em 0,5 ponto percentual no
més passado, iniciando um novo
ciclo de aperto monetario. O que
se pretende, com a elevacdo da Se-
licpara11,75% ao ano, & jogar agua
na fervura do consumo sem, po-
rém, esfriar as decisoes de investi-
mentos que vio aumentar a oferta
de bens e servicos na economia e,
portanto, determinar o crescimen-
to futuro. Ao aumentar os juros, no
entanto, o BC aumenta o diferen-
cial entre os juros domésticos e as
taxas internacionais, atraindo,
com o ganho de arbitragem, ainda
mais investimentos externos e,
portanto, acentuando a valoriza-
¢ao do cambio.

A demanda doméstica, emba-
lada pela expansdo do crédito,
pelos programas de transferén-
cia de renda e pelo aumento real
do salario-minimo, cresce a taxas
proximas a 8%. A oferta, dada pe-
lo aumento do investimento,
também aumenta de forma
substantiva, mas sobre
uma base ainda baixa. O
divércio entre o consu-
mo e a oferta cria pres-
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o memento em que se - sdes inflaciondrias indesejaveis,

numa conjuntura em que o mun-
do enfrenta aumento dos precos
dos alimentos e o prego do barril
de petroleo ja bateu na casa de
impensaveis US$ 120,00 no mer-
cado internacional.

Para abastecer o mercado in-
terno, onde milhoes de brasilei-
ros passaram a fazer parte do
mundo do consumo, as importa-
¢oOes crescem a exuberantes 42%.
As exportacoes tém evoluido,
mas a taxas bem mais modestas,
de 14%, e o saldo comercial co-
meca a minguar. Com isso, o su-
peravit que o pais ostentou nas
contas de transagdes correntes
do balan¢o de pagamentos nos
iltimos cinco anos transformou-
se rapidamente em déficit.

O dolar barato encarece as ex-
portagdes e torna mais em conta as
importagoes, deixando o Ministé-
rio da Fazenda em estado de alerta
permanente. Decidido a manter o
tripé macroecondmico que até
agora assegurou estabilidade da
economia — taxa de cambio flu-
tuante, superdvit primario das
contas piblicas e regime de metas
para a inflagdo — o governo tenta,
com medidas periféricas, como a
introducao do IOF de 1,5% sobre o
ingresso de investimentos em ren-
da fixa, conforme medida adotada
em marco, conter a valorizacao da
moeda. E busca, na construcio de
uma nova politica industrial, que
deve ser anunciada dia 12, dar f6-
lego a segmentos que, sem 0 cam-
bio desvalorizado, perderam com-
petitividade no mercado global.

O que estd em questao & a deci-
sdo estratégica do governo Lula
de ndo permitir que o Brasil volte
aos tempos deficitarios do balan-
co de pagamentos, quando viveu
elevado grau de vulnerabilidade
externa e dependéncia de capi-
tais externos; e a determinacdo
de manter a produgio industrial
ndo so estimulada pelo cresci-
mento da demanda interna, mas
competitiva no exterior

O presidente Luiz Indcio Lula da
Silva ja deixou claro a seus minis-
tros que nao permitird que a infla-
cdoreapareca, furando a meta(de
4,5% com 2 pontos percen-
tuais de tolerancia para ci-
ma ou para baixo em

‘2008 €2009) neste e nos proximos

anos. Lula pretende chegar as elei-
coes presidenciais de 2010 com a
inflagdo sob estrito controle e as
contas externas em equilibrio.

As pressoes sobre a infla¢do, po-
rém, sdo crescentes. De forma si-
multinea 3 crise das hipotecas de
alto risco da economia americana,
que ainda pode jogar a maior eco-
nomia do planeta em recessao,
surgem novos focos de aumento
de pregos vindos dos alimentos e
de outras commodities. Os eleva-
dos custos das matérias-primas
passaram a andar ao lado da pesa-
da carga tributaria e da valoriza-
¢ao do real como uma das princi-
pais dificuldades do setor privado.

Sem grande ajuda da politica
fiscal para reduzir a demanda
agregada e, portanto, as pressoes
sobre a inflacdo, o Banco Central,
encarregado de cumprir a meta de
inflagdo para este e para o proximo
ano, usa da arma que dispde para
frear a escalada dos pregos: os ju-
ros. O grau de investimento recém-
conquistado representa um espa-
co adicional para aredugao dos ju-
ros basicos, na medida em que um
dos componentes da taxa Selic & o
prémio de risco, que agora devera
cair mais. Mas a funcao dos juros,
nesse cenario, é reduzira demanda
e, comisso, a inflacdo.

Nove em cada dez economistas
do setor privado recomendam ao
governo maior rigor fiscal para li-
dar com essa situagdo. E fato que
o superavit primario foi robusto
no primeiro trimestre e houve
mesmo um superavit nominal, o
que significa que o dinheiro eco-
nomizado pelo governo foi mais
do que suficiente para pagar os
juros da divida ptblica que ven-
ceu no periodo e ainda gerou um
troco de R$ 4 bilhoes. Nao ha di-
vida de que o superavit primario
prometido para este ano serd
cumprido. Mas também & verda-
de que o gasto corrente do gover-
no cresce dia a dia. Embalada por
um crescimento espetacular das
receitas tributarias, a politica fis-
cal, expansionista, pode estar an-
dando na contramao.
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