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A esperado que vira

inda ndo sabemos quando a
tempestade vai comecar,
nemsequer sevaimesmoha-

ver tempestade. Para on-

tem, quando da divulgacio da Ata da
dltima reunido do Federal Reserve
(Fed,obancocentral dos Estados Uni-
dos),esperava-seumaindicacdomais
firme sobre o inicio da reversdo da
atual politica altamente expansionis-
ta. Veio uma enxurrada de pondera-
¢Oes em vdrias direcdes, para respal-
dartodotipodeaposta. Arigor,omer-
cadointernacional segue comarespi-
racdo suspensa e a procura de abrigo.
Desde o inicio da crise, o Fed vem
recomprandotitulospublicosepriva-
dos no mercado, com o objetivo de
reativar aeconomia dos Estados Uni-
dos. Nos udltimos oito meses, essas
compras se deram a proporcdo de
US$ 85 bilhdes por més. Esses titulos

sd0 pagos com a emissdo pura e simples
deddlares. Oresultadoé, portanto,enor-
me despejo de moeda nos mercados.

A partir de declaracdes esparsas de
membros do Fed, os analistas passaram
aesperarque oprocessodereversdotera
inicio em setembro. Como hd s6 mais
nove dias até oinicio do més e nenhuma
seguranca do que acontecerd de fato, é
natural que o nervosismo aumente.

Ndo se espera que essa operacdo seja
feita de modo abrupto. Primeiro, o Fed
reduzirdovolume de comprasdetitulos,
paramais afrente parar com essas emis-
sdes e, se tudo der certo, provavelmente
ndo antes de meados de 2014, comegara
revender esses titulos, ou seja, a retirar
esses ddlares dos mercados.

Aaflic8io geral dos mercados, queja se
reflete na alta global do délar e na queda
dovalordemercadodostitulosderenda
fixa (expansdo dosjurosreais), se baseia

VENDAVAL

® Impacto do délar sobre as moedas
emergentes
EM PORCENTAGEM

FONTE: BLOOMBERG

INFOGRAFICO/ESTADAQ

no pressuposto de que essa transicdo
ndo ocorrera sem forte movimento de
fuga das aplica¢es de risco. Nessas ho-

ras, aplicacdes derisco sioas moedas de
paises com problemasnaeconomia, titu-
losdepaisesemergentesetitulosderen-
da variavel, como acdes e debéntures.

Combasenasindica¢des dopresiden-
te do Fed, Ben Bernanke, o mercado en-
tendeu que a senha para o inicio de ven-
dade titulos seriaa queda do desempre-
go nos Estados Unidos, hoje em 7,4%,
para 7,0% e tendéncia a uma inflacdio
anual superior a 2%, indicadores da me-
Ihora da atividade econ6mica. Ontem, a
Ata do Fed confirmou esses nimeros,
mas deixou claro que nfo serdo os Uni-
cos deflagradores nem determinantes
doritmo de enxugamento de ddlares.

O otimismo nos Estados Unidos esta
aumentando porque o mercado imobi-
liario, o detonador da crise iniciada em
2007, estareagindo. Aforaisso, jase sabe
queo capitdodoFed vaimudar emjanei-
ro, fator que gera mais incerteza.

Oreal estd entre as moedas emergen-
tesmaisexpostasaovendaval (vejaogra-
fico) e ontem foi maisum dia de dispara-
da das cotagdes. Para o ministro da Fa-
zenda, Guido Mantega, essa busca de
protecdo é sindrome de pai novo na sala
deesperadamaternidade, onde aexpec-
tativa produz mais aflico do que o fato.
Para ele, as turbuléncias diminuirdo
quando comegar o processo de reversio
dapoliticamonetdriado Fed eficarclaro
quendovaleuapenatantaangustia. Mas
também ¢ apenas uma aposta.
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O gréfico mostra a desaceleragao na
geracao de empregos formais ao
longo dos Ultimos sete meses.

©® O pior més

Os numeros de julho apresentados
pelo Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged) vieram
decepcionantes: contratagoes liqui-
das (com carteira assinada) de ape-
nas 41,5 mil trabalhadores. O minis-
tro do Trabalho, Manoel Dias, reco-
nheceu que é o reflexo do crescimen-
to do PIB neste ano, de apenas 1%
ou 2%. Embora esse tenha sido o
pior més de julho desde 2003, é ce-
do para definir uma tendéncia.
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Editorial economico

Desaceleracao economica
chegou ao setor de servicos

Esse ¢ o setor
que tem o maior
peso no Produto
Interno Bruto
(PIB) brasileiro,
no seu conjunto.
E teria crescido
menos,no primei-
ro semestre, do
que em igual periodo do ano passa-
do, segundo a Pesquisa Mensal de
Servicos (PMS), divulgada pela pri-
meiravez, ontem, pelo Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). E que parece ter havido um
grande empenho do IBGE em lan-
car logo a primeira PMS, mesmo
com dados menos abrangentes do
que o desejavel.

O levantamento nio inclui, por
exemplo, os setores de educacio,
satide, administracdo publica e in-
termediagdo financeira e seguros.
Em especial, ndo hd dados dessazo-
nalizados, masapenasaevolucdoda
receita bruta nominal, que subiu
8,4%, entre os primeiros semestres
de 2012 € 2013, € 8,9%, entre os ulti-
mos 12 meses, até junho, e 0s 12 me-
ses anteriores. Se os numeros fos-
sem deflacionados, revelariam que
ocrescimento dos servicos foilento
no semestre.

O IBGE prevé o aperfeicoamento
da pesquisa, mas esta jd serd usada
nocélculodas contasnacionais nes-
te semestre. A evolucdo do PIB em
2012 serarevista e a de 2013 serd in-
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fluenciada pela PMS. Esta j4 se in-
clui como parte da revisdo metodo-
logica das contas nacionais, segun-
do a consultoria econémica LCA.

Entre os grupos de atividade, des-
tacaram-se os servicos de transpor-
tes, servicos auxiliares e correios,
com crescimento de 11,3% nos tlti-
mos12meses. Os servicos profissio-
nais,administrativos e complemen-
tares cresceram 7,8%, em junho so-
brejunhode2012,e9,9%, em12 me-
ses. Nos servicos prestados as fami-
lias, cresceram mais os de alojamen-
to e alimentacdo.

Osresultados regionais mostram
enormes variagdes: entre junho de
2012 e junho de 2013, a receita total
de servicos de Mato Grosso cresceu
29,7% e ado Rio Grande do Sul, ape-
nas 1,6% nominal. S3o Paulo
(+9,8%) ficou acima da média e o
Rio (-7,7%), abaixo. Tomados s6 os
servicos prestados as familias, no
Cearaaaltafoide37,2%;em Sao Pau-
lo, de 15,19; e no Rio, de -0,7%.

O IBGE admitiu que nédo sabe, até
agora, qual deflator serdusado até a
incorporacgo dos dados dos servi-
cos as contas nacionais. A divulga-
cdo imediata da pesquisa foi justifi-
cada pela importancia dos servicos
nas sociedades modernas, em que o
peso da industria e da agropecudria
émenor. “O comportamentode cur-
to prazo do setor ndo era conheci-
do”, notou a presidente do IBGE,
Wasmalia Bivar.

Opiniao

Imbraglio das politicas comerciais
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ma importante ferramenta de

transparénciacriadacomoes-

tabelecimento da Organiza-
¢do Mundial do Comércio (OMC) sdo
as revisdes das politicas comerciais
dos paises-membros (Trade Policy Re-
view, processo mais conhecido como
TPR). Desde a criagdo da OMC, em
1994, 0 Brasil j4 teve 4 TPRs publica-
dos (1997, 2001, 2005 € 2009) € este
ano enfrenta o seus.°. O TPR é leitura
obrigatdria paraquem quer ou precisa
conhecererastrearaspoliticasrelacio-
nadas direta ou indiretamente ao co-
mércio internacional dos paises.

O relatério é elaborado pelo staff da
OMC, com apoio do governo do pais
em andlise. O ponto focal, no caso do
Brasil, ¢ o Itamaraty, que conta com
apoio técnico dos ministérios direta-
mente envolvidos na formulacdo das
politicas comerciais. O relatério, uma
vezelaborado pelo secretariado, é sub-
metido a avaliacdio dos demais mem-
brosda OMC. Estes elaboram pergun-
tas, que devem ser respondidas pelo
governodo pais. Umavezrespondidas
asperguntas,éfeitaapublicacdodaver-
sdo revisada e final do relatdrio.

Juntocomaapresentacdodorelatd-
rioaos paises-membros da OMC, o0 go-
vernodo paisemandlise tambémapre-
senta uma declaracio, usada para dar
esclarecimentos iniciais, enfatizar te-

mas de maior relevancia e para se de-
fender politicamente. Valea penalera
declaracio politica quando se quer en-
tender as saias-justas de um governo.
Passar por um processo de revisdo
das politicas comerciais no contexto
da OMC nunca havia sido um proble-
ma para o Brasil. A situaciio no TPR
deste ano ¢ complemente diferente.
Uma boa medida para entender o ta-
manho da saia-justa por que passa o
Pais no processo de revisdo das politi-
cascomerciais é onimero de questdes
enderecadas pelos membros da OMC.
Numa contagem rapida, o Brasil re-
cebeu cerca de 130 perguntas no pro-
cesso do TPR de 2009. As perguntas e
respostas do TPR de 2013 ainda sdo
confidenciais, mas se tornardo publi-
cas em breve. Quando sairem, confir-
mardoqueaspreocupacdes dospaises-
membrosda OMC comas politicas co-
merciais brasileiras se multiplicaram.
Cheguei a ouvir em Brasilia que foram
apresentados cerca de 800 questiona-
mentos. A propriafaladocoordenador
doprocessona OMC, quendose conte-
ve em demonstrar surpresa pelo gran-
de numero de perguntas, deixa claro
que o Brasil tem trafegado uma estra-
daarriscada quando se fala em politica
comercial. Obviamente, cada pafs é li-
vre para perguntar o que quiser e um
grande nimero de perguntas ndo tera
grande relevancia. Mas isso também
foiverdade para os TPRs anteriores.
As duas grandes vedetes do TPR de
2013530 osimpostosadicionaisas tari-
fas de importac¢io que incidem sobre
os produtos importados e as exigén-

ciasde conteiidonacional paraacessar
financiamento de investimento do
BNDES. N#o poracaso, esses dois me-
canismos sdo a menina dos olhos do
governo Dilma, justificados comopila-
rescentrais para promoverarecupera-
cdodacompetitividade daindustriade
manufatura brasileira. Ambos, depen-
dendo do propdsito em que sdo usa-
dos e dos critérios de elegibilidade de
produtos, passam muito pertodo limi-
te de serem considerados discrimina-
térios contra produtos importados e,
assim, ganham status de passiveis de
questionamento na OMC.

Mas o mais importante ndo é ver as
politicas protecionistasdoatual gover-
no sendo postas em xeque no sistema
multilateral de comércio. Antes de
mais nada, sou brasileiro e torco pelo
Brasil. Mas, sim, que a sociedade brasi-
leirase dé contade que esses dois tipos
de politicas ndo vdo produzir os resul-
tados propalados pelo governo de ge-
rarinovacdo eaumentaracompetitivi-
dade da manufatura. Elas estdo lenta-
mentetirandocompetitividade dos se-
tores consumidores de insumos dain-
dustria de manufatura e transferindo
renda do consumidor para setores de
eficiéncia duvidosa. S8o politicas que,
delonge, promovem péssimaalocacio
de recursos na sociedade brasileira,
pois inibem a competicdo, motor cen-
tral de qualquer sociedade capitalista
comimpetoaconsumir, comoanossa.
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