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Crise impoe ao Brasﬂ a dificil escolha entre crescer ou dominar a mﬂagao, com o agravante de gasto puiblico
em alta e receita em baixa. O teste € duro e pode exigir que Lula renuncie ao desejo de fazer seu sucessor

DIAS DE TORMENTA
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O governo se meteu em uma série de armadilhas, o que exigird um esfor¢o redobrado para que o pais registre,em 2009, crescimento moderado e inflagdo dentro da meta

Politica Monetaria

Gabriel Goes/Esp. CB{EEA Press

o estd encostando no teto da meta, de 6,5%, puxada, pnnclpalmente, pela
: : di

Politica Fiscal et
O governo estd falando em ampllar gastos pubhcos :

ira manter o ritmo da

Contas Externas

A crise empurrou as maiores economvas dO mundo para a recessio. Com ISSO,aS

Travessia tortuosa

VICENTE NUNES E
EDNA SIMAO

DA EQUIPE DO CORREIO

or trds do otimismo que o gover-

no tenta passar diante da severa

crise internacional, que jd em-

purrou os paises mais ricos paraa
recessdo, hd um clima de extrema preo-
cupacdo. Ao tragarem 0s cendrios para os
préximos dois anos, tanto o Banco Cen-
tral quanto o Ministério da Fazenda reco-
nhecem que 0 Brasil caiu em armadilhas
das quais saird muito arranhado. Qual-
quer que sejao angulo de andlise, a tra-
vessia da economia brasileira serd turbu-
lenta. Conciliar o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) com inflagio dentro
das metas exigird esforco monumental. O
problema é que ninguém sabe até onde o
governo estd disposto a ir para manter as
rédeas sob controle e ndo deixar que as
importantes conqmstas dos tiltimos anos
se percam no meio do caminho.

“Teremos um teste durfssimo pela -

frente”, diz o economista-chefe do Ban-
co ABC Brasil, Lufs Otavio de Souza Leal.
“H4 o risco de a inflagdo chegar a 7% no
acumulado de 12 meses no terceiro tri-
mestre de 2009. Tecnicamente, essa ta-

-xa, muito distante do centro da meta

perseguida pelo BC, de 4,5%, exigird au-
mento dos juros. Mas como o BC conse-
guir4 elevar a taxa bdsica (Selic) com @
economia em forte desacelera¢ao?”,

questiona. Para o ministro da Fazenda,

Guido Mantega, se 0s juros subirem, 0s
problemas com o crédito, que foi uma
das alavancas do consumo e dos investi-
mentos, tendem a se agravar, minando a
expansdo economica. Na avaliagdo do
presidente do BC, Henrique Meirelles,
tal argumento é vélido. Mas deve-se
lembrar que a missdo do banco é man-
ter a inflacdo dentro das metas, ainda
que isso implique aumento dos juros.
Ainflagao, afirma Maristella Ansane-
1li, economista-chefe do Banco Fibra, es-
td subindo de forma veloz por causa da
disparada do délar, cujo repasse para os
pregos é rapida: Ela ressalta, porém, nao
ver ainda motivos para aumento dos ju-
ros. “As incertezas sao enormes. Que a
economia vai crescer menos, estd claro.
Mas ninguém sabe quanto. Que a infla-
¢do vai subir, também estd certo. Mas

ninguém sabe quanto. Foi por isso que o

BC suspendeu, no més passado, o au-
mento da Selic, esperando por um cené-
rio menos nebuloso”, assinala.

Na opinido do economista Marcelo
Nonnenberg, do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipea), € preciso lem-
brar que as commodities (grdos, petréleo
e minérios), com significativo peso na in-
flacdo, estdo em queda em todo o mundo.
“Assim, haverd um processo de compen-
sacdo com a alta do délar”, diz. Indepen-
dentemente desse resultado, acrescenta
Nonnenberg, é preciso ficar claro que 0 BC
ndo pode deixar a inflagao sair do contro-
le, pois os estragos serdo pesados.

Para Fdbio Susteras, economista do
Private Bank do Banco Real, contar
com a queda das commodities para mi-
nimizar o impacto do délar sobre a in-
flacdo pode resultar em decepgéo. A
seu ver, em vez de recuo, os precos dos
alimentos vao subir nos préximos me-
ses, por trés razdes bdsicas. Primeiro:
os insumos usados para o plantio, qua-
se todos importados, ficaram bastante
caros com a alta do délar. Segundo: o
crédito escasseou e encareceu. Tercei-
ro: a safra a ser colhida serd menor, ou
seja, oferta reduzida sempre resulta em
precos maiores. “Por isso, € provéavel
que o BC seja obrigado a elevar os juros
entre o fim deste ano e o primeiro se-
mestre de 2009”, ressalta.

A VULNERABILIDADE EXTERNA
DO PAiS AUMENTARA,
SOBRETUDO PORQUE 0 BC TERA
QUE CONTINUAR GASTANDO
AS RESERVAS CAMBIAIS

i

Fdbio Susteras, economista do
Private Bank do Banco Real

Gastos e Juros

A politica monetaria tambem tende a ser
pressionada pelo préprio governo, des-
taca Elson Teles, economista-chefe da
Corretora Concoérdia. Na ansia de man-
ter ademanda doméstica aquecida dian-
te da queda das exportacdes, devido are-
tracdo da economia mundial, o governo
tem dado uma série de estimulos ao con-
sumo, especialmente pela oferta de cré-
dito por meio dos bancos ptiblicos. Mas
ademanda aquecida pode manter as im-
portacdes firmes. E com as vendas exter-
nas do pais em baixa e o menor valor dos
produtos exportados, o saldo comercial
desabard. “Nesse contexto, € possivel
que o Brasil saia de um superdvit de
US$ 20 bilhdes em 2008 para um déficit
de US$ 10 bilhdes no préximo ano”, emen-
da Luis Otévio Leal. “Se isso acontecet, a

~ piora nas contas externas serd enorme.”

E n4o hd exagero em tal previsdo. Fa-

bio Susteras lembra que, com o mundo -

em recessao, as multinacionais que esta-
vam ampliando seus investimentos redu-
zirdo o fluxo de recursos. Por tabela, os in-
vestidores que perderam mais de US$ 32
trilndes com as quedas das bolsas tam-
bém véo diminuir as aplicagdes no pais. O
resultado serd uma grande dificuldade do
Brasil em financiar seu balanco de paga-
mentos externos, fato que tende a pressio-
nar as cotagdes do ddlar e, claro, a inflagéo.
“Tudo isso nos leva a crer que a vulnera-
bilidade externa do pafs aumentar, so-
bretudo porque o BC terd que continuar

gastando as reservas cambiais”, frisou.

0O que torna o cendrio mais sombrio,
avalia Joel Bogdanski, economista do
Banco Itati, € a perspectiva de aumento
dos gastos ptiblicos. Esse tema reabriu o
fosso que separa o presidente do BCe o
ministro da Fazenda. Até pouco tempo,
os dois vinham com um discurso unifi-
cado. Mas Mantega passou a pregar uma
politica anticiclica como forma de mini-
mizar os estragos da crise, combinando
mais gastos com juros em baixa. Meirel-
les acredita que o consumo interno, ba-
seado no aumento da renda e do empre-
go, continua firme, exigindo cautela nas
politicas fiscais e monetdrias.

No meio dessa disputa, o relevante a
ser destacado € que o governo contratou
gastos irreversiveis, como o reajuste do
funcionalismo e do saldrio minimo, num
ano em que a arrecadacdo vai diminuir
em funcdo do menor crescimento. “Para
conciliar gastos maiores e receitas em
queda, s6 restard ao governo reduzir o su-
perdvit primdrio (economia para o paga-
mento de juros da divida), de 4,3% do PIB.
Uma taxa de 3,8% nao serd problema, mas
um percentual menor do que esse serd
visto como descontrole’, diz Sustera.

Em meio a tantos problemas, senten-
cia Elson Teles, o presidente Lula necessi-
tard de equilibrio para escother o caminho
menos tortuoso. Mesmo que para isso ar-
risque o desejo de fazer seu sucessor em
2010, quando, na melhor das hipéteses, a
economia comecard a recupetar o folego.



