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Cambio, juros, tributos e a dificil arte de domar odragéo

Por Isabela Palhares

O inicio de 2011 trouxe um grande e complexo despfira 0 Banco Central brasileiro:
desenvolver uma politica econdmica sofisticadaazaje manter o ritmo de crescimento do
pais e diminuir os impactos da atual escalada rabddiprecos, principalmente, dos alimentos.
Segundo informe do Banco Central, 0 comportameosopdecos das commodities no exterior
deslocou a inflagéo brasileira em 2,5% nos ultimeses, afastando-a do centro da meta.

Além disso, fatores internos também colaborarana gesise aumento inflacionario, como a

reducdo do desemprego e a elevacdo do nivel da,rermgue pressionou o custo de servigos
como transportes, energia elétrica, TV por assiaatuinternet, ja que a demanda aumentou
bem mais que a oferta. Mas segundo a professoexati®mmia da USP Leda Maria Paulani,

“essa pressao que existe é muito mais importadgudalgo que tenha a ver com a economia
interna. HA um aumento de precos das commoditiesagaba tendo um grande impacto no
Brasil”.

Seja qual for a parcela da contribuicdo externguesen desafio: conter a inflacdo. Nessa
situacdo, as politicas ortodoxas recomendam umagle nas taxas de juros, para conter o
consumo e tentar o equilibrio entre oferta e pepcpara estabilizar os precos. Mas isso
contribui para uma valorizag@o excessiva do raalue os juros altos atraem a entrada de dolar
para investimento no mercado financeiro e a ofdstsndante da moeda estrangeira derruba sua
cotacao frente ao real. Esse quadro € bastanteypraute para o exportador brasileiro, num
momento em que o ddlar ja esta desvalorizado emdadundo, pois o0 pre¢co das mercadorias
de exportacdo se torna mais caro e menos competitivconversdo de um real forte para a
moeda mais usada nas transacdes internacionafdalg que por sua vez, esta cada vez mais
fraco.

Para manter os juros altos e a0 mesmo tempo moaeaorizacdo da taxa de cambio, a saida
para o Banco Central é a compra de ddélares. Nowodltanos, o acumulo de reservas em

moeda estrangeira pelos sucessivos balancos pasiii diferenca entre entrada e saida de
dolares — tanto nas transacdes comerciais quarntapitl especulativo que passa pelo sistema
financeiro — foi um dos grandes trunfos da poliecanémica e esteve na base da excepcional
resisténcia do Brasil perante as crises internagoiNo entanto, quanto mais altos os juros,

mais custam as reservas, ja que o Banco Centraftenrecorrer mais vezes a compra de

dolares para conter sua desvalorizacgao.

O economista e estrategista de investimento RicAmiorim explica que essa politica de
reservas funciona como um seguro e que foi muittazfcontra a crise de 2008, que teve
consequéncias serissimas em todo o mundo, mastoegam menores no Brasil. Paulani, da
USP, concorda: “Essa politica nos traz certo cemfarma certa tranquilidade em relagéo a
momentos como 0s de crise externa, em que alguresquaises com menos reservas ficaram
mais vulneraveis”.

No entanto, Amorim afirma que “o custo do acumuérdservas é muito alto. Sé no ano
passado, foram gastos praticamente R$ 50 milhdesgja, uma despesa maior do que com, por
exemplo, infraestrutura”. Ele explica, ainda, qeeas mais eficaz investir em outras &reas e



tornar a economia brasileira mais competitiva de gantinuar pagando por essa politica de
seguro.

Uma outra solucéo que o Banco Central encontroa gamter o consumo e frear a inflacdo foi

combinar a elevacdo da taxa de juros com medidasatpem de forma mais direta sobre o

crédito, como, por exemplo, a elevagdo do ImposioesOperacdes Financeiras (IOF) de 1,5%
para 3% ao ano. Essa € uma iniciativa regulatdtisseja, que pode ser modificada a partir da
normalizacdo da oferta de crédito.

Essas medidas contribuem para a seguranca do @ifitsmnceiro, a moderacdo da atividade
econdmica e a queda da inflagdo. E tém a vantageme ndo reforcam os efeitos indesejaveis
dos juros altos sobre a taxa de cambio e as cpatdigas. No entanto, o governo tem recebido
criticas de que deveria ter sido mais agressiveengcesso. Ricardo Amorim, ao contrario de
empresarios como o falecido ex-presidente JosécAtem o atual senador Armando Monteiro
Neto, defende que o Banco Central deveria ter étews juros de forma mais rapida e forte,
mas acrescenta que o governo deveria controlaasiegpara ter um instrumento de resposta.

O controle de gastos é uma importante ferramenta gantrabalancar os efeitos negativos de
uma crise externa. Foi 0 que ocorreu em 2008: quaratise chegou ao Brasil, o governo pbéde
aumentar os gastos, injetando mais dinheiro naossi@) 0 que minimizou os efeitos da crise.

SO que, desde entdo, os gastos publicos sé témntadoee se houver uma nova crise

internacional, ndo havera condicdes de respondfaraa tdo agressiva e forte. Para evitar que
a economia brasileira sofra grandes impactos empuéa@ma eventual crise, € necessario que o
governo diminua agora os gastos e, no momento emfaunecessario, 0s aumente, tendo
assim um espaco de manobra no caso de um centetaoe®resfavoravel.

O governo anunciou em fevereiro que esta praticamda politica econdmica contraciclica e
que pode ajudar a reduzir significativamente o ss@ede demanda com o0s cortes no
orcamento. A promessa do governo é de cortar peloomR$ 50 bilhdes no orgamento de
2011. Esse corte de gastos resulta inevitavelmaotea moderacdo do crescimento da
economia brasileira e reducao da inflacdo. E, nemsério, a estimativa do Banco Central para
o PIB € a de que, apos alta de 7,5% em 2010 —@ ohesde 1986 —, devera crescer apenas 4%
em 2011.

Ricardo Amorim faz previsdes pouco otimistas paet@nomia brasileira e diz que, devido a
uma piora na crise europeia, 0 Brasil tera difiadies para crescer. Primeiro, porque havera
uma restricdo de crédito externo para o pais, eroenos crédito para os bancos, isso acaba
sendo repassado para as empresas e para 0 consumidaoe resulta numa reducdo do
consumo, fazendo com que a atividade econ6mice figais fraca. O segundo aspecto é que o
Brasil tera dificuldades para exportar, porque &ecrexterna fard os consumidores
internacionais gastarem menos. Mas isso € algo ppregnquanto, o planeta China e sua
voracidade de consumo ndo deixara acontecer. Olepnabé a producdo mundial ndo
acompanhar o crescimento da demanda chinesa. &#suita dificil controlar esse dragao!



