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A escolha da politica
econdmica

E muito dificil fazer escolhas na politica econ6mica em um
momento de valoriza¢io intensa da moeda americana e, por-
tanto, de desvalorizacio das moedas de muitos de nossos con-
correntes comerciais. Nao fazer nada e deixar o real se desva-
lorizar tio somente preservaria a nossa competitividade rela-
tivamente a essas economias. Ou seja, uma cotagao do dolar
para além de R$ 2,10 pura e simplesmente conferiria ao setor
produtivo brasileiro a mesma capacidade de concorrer ante-
rior ao processo de valorizacdo do ddlar, o que € insuficiente.

Prova disso € que nos primeiros
meses de 2013 nossas exportacoes in-
dustriais cairam 5%, afetando até
mesmo os produtos de maior conteti-
do tecnologico (-12%).

Mas, o governo tem dado mostras
que nio aceitard passivamente uma
desvalorizacdo significativa da moe-
da. O aumento da taxade juros foi am-
pliado, o Banco Central voltou a atuar

no mercado de cAmbio e foi eliminado.

0 IOF na entrada de capitais para apli-
cagbes em renda fixa. A op¢ao da poli-
tica econdmica € acertada do nosso
ponto de vista, mas se tiver éxito dei-
xard para depois o acerto do cimbio
que se faz muito necessario para neu-
tralizar as tendéncias pronunciadas
de agravamento do déficit externo.

O temor da politica econémica é
que uma maior desvalorizacdo au-
mente uma inflagdo que ji é altae de-
prima um crescimento econémico
que jd é baixo. Como teremos eleicoes
em 2014 e as campanhas de alguns
dos candidatos foram antecipadas pa-
ra este ano, apresenta-se também
um risco politico que o comando eco-
némico nio esta disposto a correr.

A politica econdmica conta com
efeitos positivos de medidas adota-
das nos ultimos tempos-e com al-
guns sinais recentes do setor produti-
vo para sustentar que o.quadro de
pessimismo dessa primeira metade
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do ano ir4 se dissipar. Se o cendrio €

de que o pior do agravamento do pro- -

cesso inflaciondrio estd passando de-
vido ao refluxo dos precos dos ali-
mentos, ndo teremos mais o impacto
que jogou para baixo o crescimento
do comércio varejista e de certos ra-
mos relevantes da industria, como
alimentos, bebidas, lndustnafarma-
céuticae cosmétlcos

Com menor inflacdo esses setores
voltam a crescer (em algunsdeles is-
to ja ocorre), o que amphflca uma
evolucio da atividade econémica e
do investimento que a nosso ver jd es-
t4 ocorrendo. Os niimeros da indus-
tria e do investimento estio vindo
fortes nos ultimos meses em parte
em funcio de causas pontuais. Por
exemplo, o aumento daproducio in-
dustrial em abril relativamente a
margo nio seria tdo expressivo
(1,8%) se a producdo de veiculos ndo
crescesse a uma taxa formiddvel em
funcio dos incentivos fiscais. A ex-
pansio do investimento no primeiro
trimestre também nio teria sido tdo
intensa (4,6%) sem a retomada da
compra de caminhdes, que em 2012
ficara virtualmente paralisada. Mas,
h4 uma indubitdvel rea¢do positiva

da industria pelo segundo més conse-"

cutivo e a trajetdria do investimento
é inegavelmente de recuperacao.
Dois outros eventos podem favore-
cer o crescimento, sobretudo em
2014: o leildo para a drea do pré-sale o
projeto de concessdes de obras de in-
fraestrutura ao setor privado. Em su-
ma, a orientacio da politica econoémi-
cado governo nio quer arriscar ome-

lIhor momento que vive a agropecud-

ria, a industria e possivelmente 0 co-
mércio e procura proteger o que consi-
deraimportante para alavancar asex-
pectativas favoraveis ao investimento.
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