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Nuvens carregadas pairam sobre a
economia internacional (elevacédo da taxa
de juros nos EUA e reducdo do
crescimento chinés) o que desencadeou
flutuacdes nos mercados financeiros e
de capitais internacionais e domésticos.
Os efeitos dessa turbuléncia sobre a
expectativa de crescimento da economia
brasileira, contudo, devem ser
gualificados.

Este Boletim SOBEET apresenta
elementos que subsidiam tal qualificacéo
além de propor uma revisao na agenda
da politica macroeconémica.

De um lado, a elevacéo da taxa de juros
norte-americana tende a ser gradual e
preventiva. O crescimento da economia
chinesa, por sua vez, ainda sera
expressivo (6 a 7%)!

De outro lado, faz-se necessaria uma
revisao/flexibilizacdo da politica de
metas de inflacdo bem como a adocéo
de uma politica de recomposi¢éo das

reservas internacionais.
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O Brasil e o Cenério Internacional

Ha uma grande incerteza presente nos rumos do cenario
internacional, que contempla uma muito provavel elevagéo dos juros
norte-americanos e a perspectiva de reducéo do ritmo de atividades
da China.

Essa mudancga certamente afeta a perspectiva de crescimento
da economia brasileira, mas isso deve ser ponderado. Ha um claro
exagero na precificacéo dos riscos, a julgar pelo comportamento dos
mercados financeiros, o que é explicivel pela tentativa de antecipar-
se aos fatos, o que gera turbuléncias.

Da mesma forma, pode-se afirmar que o otimismo dos mercados
era exagerado, ha alguns meses. De fato, o mercado vive de
expectativas, 0os agentes se antecipam e reagem, preventiva ou
especulativamente aos fatos, gerando as mudancas de precos dos
ativos.

No entanto, caberia uma andlise mais detalhada dos riscos
presentes, especialmente para o futuro da economia brasileira. Um
primeiro aspecto importante € que muito provavelmente o aumento
dos juros nos EUA sera gradual. N&o € de se esperar uma subida
brusca do nivel atual de apenas 1% ao ano, porque a medida sera
preventiva. A subida gradual dos juros vai promover a mudanca de
posicéo dos investidores, mas o fluxo para os emergentes néo vai
ser reduzido substancialmente. A correcdo maior j4 ocorreu com o
baque de 2001.

Quanto a China, o que vamos ter € a reducdo do ritmo de
atividades, hoje em 10% ao ano, para algo entre 6 e 7%, que continuara
substancial, sob qualquer parametro.

Vamos ter, como j& vem ocorrendo, uma reducao dos pregos
das commodities. Mas é preciso lembrar que os pre¢os subiram
muito pelo aquecimento da demanda, da desvaloriza¢do do dolar
frente ao euro e ien e também pela especulacdo dos mercados. Assim,
vamos ter uma diminui¢cdo potencial da receita exportadora. Mas,
nada que ndo possa ser compensado por uma ampliacdo da

participacado brasileira no mercado global, inclusive na prépria China,

gue é muito baixa.

Dificilmente algo vai nos impedir de gerar este ano um superavit
comercial de, pelo menos, US$ 27 bilhGes, o que vai propiciar um
Novo superavit em conta-corrente.

Quanto aos investimentos diretos estrangeiros, outra
preocupacao recorrente, € preciso considerar alguns aspectos.
Quando comparamos os fluxos para o Brasil e China existem
diferencas gritantes. No ano passado, enquanto o Brasil recebeu
USS$ 10 bi, a China recebeu US$ 57 bilhdes.
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Mas, é preciso considerar que o Brasil é base de filiais de grandes empresas globais h4 décadas, com destaque

para O ingresso de montadoras nos anos 1950. Desde dai as empresas ndo pararam de investir no Brasil, com uma
Certa interrupgdo durante a década perdida dos oitenta. Atualmente 41% das 500 maiores empresas sao multinacionais
ha sua maioria lideres nos mercados em que atuam, com destaque para automobilistico, eletroeletrénico, o complexo
de tecnologia da informac&o e muitos outros.
Na China, ao contrario, essas empresas s6 agora estdo realizando investimentos, o que explica e diferenca dog
fluxos. Ha um certo modismo nisso tudo. Na medida em que ficar mais explicita a percepcao de que a economig
brasileira vai crescer, isso vai atrair muito investimento, tanto das empresas que ja operam no mercado brasileiro, quanto
e novas empresas.
Mas isso ndo quer dizer que ndo ha nada a ser feito. Além das mudangas na area macroecondmica, como g
pxcessiva rigidez do regime de metas de inflagdo, o que engessa a politica monetaria e os elevados juros, temos
fdefinicdes importantes a serem feitas no campo regulatério e da politica industrial, que sado importantes fatores para
motivar os investimentos produtivos.
O nivel de reservas liquidas de US$ 21 bilhdes é muito baixo. E preciso criar uma blindagem em relagéo ag
pscilagbes do mercado e isso passa por uma posicao externa mais favoravel, com mais reservas, exportacoes €
nvestimentos. No caso das reservas, uma medida de curto prazo poderia ser o retorno as aquisi¢cdes de délares no
mercado, o que de quebra faria a taxa de cambio desvalorizar moderadamente, o que seria positivo.
E preciso destacar que a economia brasileira diminuiu substancialmente a sua vulnerabilidade externa nos Gltimos
ANos, principalmente pelo efeito do superavit comercial. O déficit em conta corrente do Balango de Pagamentos que erg
e 5% do PIB ha quatro anos, foi reduzido a zero em 2003 e até tivemos um pequeno superavit. Este ano ndo vai sef
diferente, dado o resultado previsto da balan¢a comercial.
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