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Acdo do Fed ¢ essencial
para economia brasileira

decisdo do Federal Reserve (Fed), o ban-

co central norte-maericano, de cortar

em 0,25 ponto percentual a taxa bdsica

de juro pode representar um ponto de
inflexdo na trajetdria de estimulo para o cresci-
mento econdmico adotada pela institui¢do. O mo-
vimento do Fed de conter o juro a 2%, o menor
desde dezembro de 2004, foi a sétima redugdo que
derrubou a taxa de juro em 3,25 pontos percen-
tuais desde o inicio da crise das hipotecas de alto
risco, 0 subprime, em julho do ano passado.

E preciso reconhecer que a economia norte-
americana apresentou reagdo favordvel frente a
estes cortes de juros. Apesar do emprego nos Esta-
dos Unidos ter caido pelo quarto més consecuti-
vo, na sexta-feira, o Departamento do Trabalho
informou que o ritmo dessa queda foi significati-
vamente menor em abril, quando comparado
com a velocidade de queda do emprego nos trés
primeiros meses do ano. Os postos de trabalho no
més passado cairam em pouco mais de 20 mil,
apos queda confirmada de 81 mil em marco e 83
mil em fevereiro. Vale notar que as previsdes dos
analistas eram de perda de 75 mil empregos no
més passado, incidindo sobre o corte de 230 mil
postos ja ocorrido no primeiro trimestre. No que
se refere ao indice de desemprego a taxa deve
atingir 5,2% em abril ante os 5,15% de margo.

A informacdo otimista sobre postos de trabalho
nos EUA foi suficiente para impulsionar as bolsas
no mundo todo, com o movimento de alta inicia-
do em Nova York, forte no inicio do pregdo de
sexta-feira, perdendo intensidade no fechamento,
mas o suficiente para levar as bolsas européias e
asidticas em significativo movimento de alta, com
a Bolsa de Londres subindo 2,12%, a de Paris
1,46% e a de Frankfurt em 1,36%, inclusive com a
bolsa espanhola repercutindo muito favoravelmen-
te a decisdo de grau de investimento no Brasil. A
Bolsa de Téquio foi ainda melhor que a de Lon-
dres. E verdade que a noticia da menor intensidade
na perda de postos de trabalho nos EUA ndo teria
o impacto de alta que teve se os bancos centrais
dos Estados Unidos, Europa e Suica nio informas-
sem, também, pouco antes da abertura dos pregdes
de sexta-feira, o reforco das “medidas coordenadas”
para reduzir a pressdo nos mercados de crédito.

Esses dados, notoriamente otimistas, foram sufi-
cientes para dissipar a preocupagdo com a divulgacio
na quinta-feira de que o indice de atividade industrial
norte-americano atingiu apenas 48,6 pontos em abril,

Hora de lutar pelo

idéntica pontuagdo de marco, indice preocupante por-
que qualquer valor abaixo de 50 pontos sugere con-
tracdo da industria. Por outro lado, € fato que a tota-
lidade dos precos pagos bateu em 84,2 pontos no més
passado, uma recuperagdo em relagdo aos 83,5 pontos
de marco. E preciso cautela nesse indice porque ele
pode refletir apenas o aumento dos gastos de consu-
mo, embutindo aumento de precos e ndo necessaria-
mente uma recuperagdo na quantidade vendida. Em
outras palavras a inflagdo pode estar efetivamente
atingindo o poder de compra dos norte-americanos
de forma ndo completamente clara quando analisada
apenas nesses parametros.

Alids, preocupacdo com a inflagdo, como se viu
no comunicado do Fed na dltima redugio de 0,25
ponto percentual na semana passada, também pas-
sou a ser o alvo mais relevante para o banco cen-
tral americano. No comunicado, o Fed destacou o
que o “substancial afrouxamento na politica mone-
tdria até agora” deve ajudar a estimular um “cres-
cimento moderado”, uma 6bvia indicagdo de que
novos cortes de juros ndo devem ocorrer, porque a
inflacdo voltou a ser uma questdo central. Como o
texto do Fed ndo apresentou a agressividade espe-
rada pelo mercado, os operadores migraram em
Nova York dos papéis de empresas de varejo e tec-
nologia, mais sensiveis a inflacdo, para as acdes de
commodities e produtores de energia. Era um sinal
bem visivel que o mercado entendeu o novo rumo
dos ventos para o banco central dos EUA.

Esse conjunto de sinais dubios levou a analise
do banco norte-americano Merrill Lynch, publicada
na edigdo da Gazeta Mercantil de sexta-feira, de
que a desaceleracdo da economia norte- americana
obrigard o Fed a voltar a cortar juros apesar do ce-
ndrio de pressdes inflaciondrias, reconhecendo que
esta € uma previsdo de “retragdo timida”. Com
commodities ensaiando uma queda de valor e, em
sentido contraditdrio, o petrdleo, ao menor sinal de
recuperacdo dos animos em Bolsa, voltando a subir,
€ hora de prestar total atengdo nos movimentos do
Fed. Preservar as exportacoes para o mercado dos
EUA € condigdo obrigatdria da pauta brasileira, em
especial pela qualidade, pelo valor agregado dos
produtos vendidos. A prépria taxa de juro brasilei-
ra deve ser calibrada em ajuste fino com as expec-
tativas do consumidor norte-americano. As agoes
do Fed sdo um termoémetro essencial para nossas
vendas externas. Convém ndo esquecer esse fato,
tanto no governo como na sociedade, apesar das
recentes conquistas da economia brasileira.

deficit nominal zero

KLAUS KLEBER*

Um clima de euforia tomou
conta da economia com a con-
cessdo do grau de investimento
ao Brasil pela Standard & Poor’s,
decisdo que deve ser seguida pe-
la Fitch Ratings e a Moody’s. Na
onda, pode vir também o "invest-
ment grade" de outras agéncias
menos votadas, como a Japan
Credit Rating Agency (JCRA) e
do Canadian Bond Rating Servi-
ces (CBRS). A SR Consultores,
empresa verde-amarela, coman-
dada pelo economista Paulo Ra-
bello de Castro, que também faz
seu rating, prevé o ingresso de
nada menos de US$ 200 bilhdes
no Brasil em um prazo razodvel.
Parece que estamos voltando
aquele velho borddo de que "nin-
guém segura este Pafs".

Mas ndo € exatamente sobre
isso que gostaria de falar. Com a
gritaria e o foguetdrio da torcida
depois deste primeiro gol, teve
pouco destaque a noticia de que
o setor publico obteve um supe-
ravit nominal de Rs$ 3,04 bilhdes
no primeiro trimestre deste ano,
o que corresponde a 0,45% do
PIB em valores atualizados até
margo. Nos ultimos 12 meses, o
quadro é bom, mas nio chega a
espetacular: déficit nominal de
R$ 43,31 bilhdes ou 1,64% do
PIB. O governo prefere festejar
mais o superdvit primdrio, que
foi de 6,39% do PIB (R$ 43,03 bi-
Ihées) no trimestre. Nos ultimos
12 meses, o superdvit primdrio

L

atingiu R$ 117,36 bilhdes ou 4,46%
do PIB, bem acima da meta de
3,8% fixada para este ano.

O governo Lula deveria apro-
veitar essa oportunidade para in-
corporar como diretriz da politica
econdmica daqui para a frente o
déficit nominal zero, bandeira le-
vantada no Pais pelo ex-ministro
Delfim Netto, com apoio de ou-
tros economistas. Se, gracas a
uma arrecadagdo fantdstica no
trimestre deste ano (R$ 161,7 bi-
lhdes, levando em conta apenas o
arrecadado pela Receita Federal,
crescimento real de 12,9% em re-
lagdo ao mesmo periodo do ano
anterior), o setor publico produ-
ziu um superdvit nominal, pode-

O primeiro gol
custou a sair; o
Brasil precisa
agora cuidar

melhor da defesa

se imaginar que seja capaz de ze-
rar a conta de agora em diante.
Assim, acabariamos com esse tru-
que de superdvit primdrio, que,
ao deixar de considerar os paga-
mentos de juros sobre a divida
publica interna, ndo retrata fiel-
mente a situacdo das contas do
setor publico nos trés niveis.
Pergunta-se: qual a vantagem?
Em primeiro lugar, a obtengdo
do déficit zero, obrigaria o gover-
no a cortar as suas despesas cor-
rentes, que, como apontou a no-
ta do Standard & Poor’s, ¢ um
dos pontos fracos do Pafs. Embo-
ra a relacdo divida publica/PIB

esteja em queda, ela ndo vem se
reduzindo no ritmo desejavel.

Outra questdo importante: co-
mo as despesas do Tesouro com o
pagamento de juros sdo muito
elevadas (ponto também levanta-
do pelo S&P), tendo atingido R$
33,98 bilhdes ou 5,94% do PIB
apenas no primeiro trimestre, a
meta do déficit nominal zero es-
tabeleceria uma limitacdo fiscal
para a elevacdo de juros pelo Co-
mité de Politica Monetaria (Co-
pom) do Banco Central (BC). No-
vas puxadas da taxa bdsica de ju-
ros, como prevé o mercado,
teriam de levar em conta o custo
dessas mexidas para o Tesouro.

Pode-se argumentar que o go-
verno usa a taxa Selic para domar
a inflacdo, cuja tendéncia € preo-
cupante em razdo de pressdes de
demanda. Mas o curioso é que
muitos economistas defensores
da atual politica monetdria ale-
gam que ela sé poderd ser rever-
tida, com grau de investimento
ou sem, se 0 governo contiver os
seus gastos e € precisamente isso
que objetiva a meta de déficit ze-
ro das contas publicas.

Pode-se alegar que o cresci-
mento da arrecadacdo é sazonal,
sendo concentrado no primeiro
trimestre do ano, como compro-
vam as comparac¢oes com anos
anteriores, o que facilita alcan-
car resultados fiscais mais favo-
raveis. Mas o esforco seria vol-
tado justamente para romper
esse ciclo por meio da reducgdo
das despesas do governo no res-
tante do ano. Se o Brasil fez o
primeiro gol, precisa agora cui-
dar melhor da defesa.
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05/05/82

URSS APOIA ARGENTINA
NAS MALVINAS

0 embaixador da Unido Sovié-
tica na Argentina, Serguei Striga-
nov, comunicou ontem, em cara-
ter oficial, ao Ministério das Rela-
cBes Exteriores da Argentina, que
o governo de Leonid Brejnev estd
decidido a dar “total apoio diplo-
matico” ao governo do general
Leopoldo Fortunato Galtieri, em
respaldo a posicdo argentina no
conflito militar e diplomatico com
o governo da primeira-ministra
britanica Margaret Thatcher, pelo
poderio das Ilhas Malvinas.

Apesar do comunicado de
Striganov, os militares argenti-
nos resistem, por enquanto, a
uma alianca militar direta com a
Unido Soviética.

05/05/79

TATCHER, A PIONEIRA
PRIMEIRA-MINISTRA

O fato de Margaret Thatcher
(Partido Conservador) ganhar as
eleicdes britdnicas tem um indis-
cutivel valor simbdlico: como a
imprensa ndo se cansa de repe-
tir, é a primeira vez que uma mu-
Ilher se torna primeira-ministra
ndo apenas da Inglaterra como
também em toda a Europa.

Politicamente, contudo, é
muito mais significativo que a
Margaret Thatcher (“la pasiona-
ria da classe media inglesa”), te-
nha chegado ao poder como re-
presentante da direita radical.

Talvez, em todo o mundo in-
dustrializado, é a primeira vez
que uma mulher ascende a um
cargo tdo elevado.

05/05/88

LASER PARA TRATAR DE
DOENCAS CARDIACAS

Um laser capaz de destruir te-
cidos doentes sem prejudicar as
células sadias podera dar novo ru-
mo ao tratamento de pacientes
com problemas cardiovasculares.

Nos ultimos anos, o laser tem
suplantado algumas das ferra-
mentas terapéuticas mais tradi-
cionais da medicina. Os cirur-
gides cardiacos, porém, tém agi-
do com reservas devido a
dificuldade e ao perigo de se
apontar uma arma letal para um
alvo que se move lentamente.

Testes iniciais no Instituto Na-
cional de Saude, dos Estados Uni-
dos, e na Franca mostraram que o
sistema funciona com singular
precisdo e velocidade.
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S6 IR Ambiental nio é uma solucio

Vivemos um novo contexto
politico-econémico nesse inicio
de século. A l6gica da producio
capitalista evoluiu, agregando
uma nova consciéncia de preser-
vacdo ambiental e a certeza de
que o lucro mdximo decorre do
alcance do ponto de equilibrio
entre os resultados econdémicos,
sociais e ambientais. Bem-vindo a
era da sustentabilidade, que em
poucas palavras significa lucrar
eticamente, hoje e no futuro.

A sociedade finalmente se
deu conta de que a natureza é
uma fonte esgotdvel de recursos
e que o aquecimento global é
uma realidade que pode trazer
sérios prejuizos a economia
mundial. Desde entdo, o concei-
to de desenvolvimento sustentd-
vel ganhou forga e € crescente a
demanda mundial por produtos
socioambientalmente corretos.

Os paises emergentes ndo es-
tdo fora deste compromisso
global, como tanto desejavam.
Na dltima conferéncia mun-
glial sobre o clima, em Bali, na
India, os membros do G-7 rati-
ficaram a sua posicdo de que os
paises mais ricos devem fazer
mais para ajudar as nagdes em
desenvolvimento no combate
ao efeito estufa. Em contrapar-
tida, os grandes emergentes, co-
mo China, fndia, Russia e Bra-
sil devem assumir metas de re-
ducdo de suas emissdes.

Na prdtica, produtos cuja ori-
gem e producdo estejam na con-
tramdo da sustentabilidade co-
megam a ter restri¢des de acesso
a alguns mercados. Um exemplo

disso ¢ a recente exigéncia da
Unido Européia (UE) da certifi-
cagdo ambiental dos biocombus-
tiveis. Toda a exportagdo que te-
nha gerado desmatamento apds
2003 ndo serd aceita pelo bloco.
Com uma meta de que 10% de
sua frota de carros seja movida a
etanol até 2020, a UE faz ques-
tdo de importar um biocombus-
tivel ecologicamente correto. A
UE ainda possui desde 2007 o
“Reach”, um regulamento de
avaliacdo de risco de substan-
cias quimicas que pode restrin-
gir as exportagdes do setor qui-
mico mundial para o bloco.
Barreiras nio tarifdrias? Dis-
putas de mercado? Problemas a
vista? Ndo: sdo todas oportuni-
dades de negdcio. Mas para isso
o Brasil necessita de mais inves-
timentos numa industria sus-
tentdvel ou vai ficar para trds no
competitivo mercado globaliza-
do. A recente proposta da cria-
¢do do Imposto de Renda (IR)
Ambiental, por meio da qual
empresas possam deduzir do IR
parte das colaboracdes com
ONGs ambientais ¢ uma inicia-
tiva valida, porém insuficiente.
E apenas um paliativo numa
area que deveria ser prioritdria
para o desenvolvimento econd-
mico do Pafs. Ndo serd a pratica
da filantropia que deixard as em-
presas brasileiras competitivas.
Por que ndo viabilizar incen-
tivos fiscais e programas de cré-
dito a setores da industria que es-
tejam dispostos a investir em
projetos de eficiéncia energética,
produgdo mais limpa, energia re-

novavel, redso de dgua e recupe-
racdo de passivos ambientais?

Cabe aqui uma dica aos esta-
dos que retém mais de US$ 1 bi-
lhdo em créditos de exportacoes
de produtos quimicos. A Asso-
ciagdo Brasileira da Industria
Quimica (Abiquim) reclama
que a industria quimica € a
mais prejudicada com a falta
desse dinheiro. Esses recursos
poderiam ser investidos na pro-
ducdo sustentdvel dessas em-
presas, com a distribuicdo de
renda e a geragdo de empregos.

Jd o governador de Sdo Paulo,
]osé Serra, assinou recentemente
decreto transformando créditos
de até R¢ 2,3 bilhoes do ICMS em
moeda para financiar projetos de
revitalizacdo de dreas urbanas
degradadas. E uma medida im-
portante para cidades como Sdo
Paulo, cuja degradagdo e esvazia-
mento da regido central resul-
tam na ocupagdo desordenada
das periferias, cada vez mais po-
pulosas e colocando em risco a
preservacao de mananciais.

O Brasil com seu potencial
energético, mineral e territorial é
um dos paises com maior voca-
cdo e oportunidades de cresci-
mento econdmico para suprir a
demanda por produtos sustentd-
veis do mercado internacional.
Para tanto, é necessdrio que o go-
verno federal, em parceria com os
estados e com os setores privados
da inddustria se mobilizem, tra-
cando planos que insiram nosso
Pafs nessa nova realidade.

Marcos Redondo, diretor-executivo da
Fator Ambiental, Sdo Paulo



