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‘decisdo do Copom de in-
terromper a queda das ta-
xas de juros em abril acen-

deu sinais de alerta para as inter-
relacdes entre o cendrio econdmi-

. €0 € 0 cendrio politico pré-eleito-

ral. E evidente que a medida pre-
ventiva do Banco Central aumen-
tou, em varias dreas, uma percep-
¢80 de pessimismo quanto ao esta-
do da economia brasileira ao final
do ano. Algumas conseqiiéncias
imediatas ja se fizeram sentir: al-
guns analistas de bancos estrangei-

108 ja se manifestaram, corrigindo -

algum excesso de otimismo que
antes prevalecia. O governo e os
candidatos reclamaram das rea-

Por que haveria um excesso de
otimismo, corroborado pela traje-
toria anterior? Em parte, por con-
ta do efeito combinado do final do

. Tacionamento sobre as restrigdes a
:  producio de bens e servicos com o
| impacto positivo, sobre a deman-
- da global, da recuperacio ameri-

cana, que vinha surpreendendo
para cima desde o final do dltimo

trimestre de 2001. Isso significava

¢ que poderiamos produzir uma

' ‘maior quantidade de bens exports-

__riamos condicoes

; umaumentodeex- ™
| portacdes, abriria espaco para um

veis, a0 mesmo tempo em que te-

PIB com menor déficit em conta
corrente para desencorajar a pro-

- jecdo de trajetérias explosivas de

endividamento externo, que pro-
vocam uma corrida insensata en-
tre os candidatos presidenciais
por soluctes magicas de cresci-
mento baseado em reptdio a divi-
da externa. Duas hipéteses que ali-
mentavam esta analise tornaram-
se menos animadoras: de um la-
‘do, o préprio crescimento das ex-
portacdes talvez ndo justifique o
crescimento esperado para a eco-
nomia e: para os saldos comer-
ciais. Adicional-

+ de vender mais;" Medida mente, tenderam
. na volta do ritmo - ° a ficar mais mode-
. de andamento da preventiva do radas as projecies
. locomotiva ameri- Banco Central de recuperacdo
cana. A perspelcﬂti- .aumentou norte-americana,
" va de um circulo ~ . diante da modés-
virtuoso de expan- Pene_.ngo de tia do comporta-
sdo, baseada em pessimismo ‘mento dos gastos

crescimento econdémico maior,
sem pressao adicional sobre as ne-
cessidades de financiamento exter-
no, 0 que € miisica para os ouvidos
dos financiadores da divida exter-

. na. Nada melhor do que maior

®  deinvestimento re-
velados nos nimeros do PIB dos
EUA para o primeiro trimestre.
Podemos identificar, entretan-
to, dois outros fatores que contri-
buiram para um otimismo cres-
cente, cuja continuidade parece,
agora, menos provavel. O primei-

ro era a visao de que os efeitos dos
precos administrados e da depre-
ciacéo cambial do ano passado so-
bre a inflagdo de 2002 ja se ha-
viam esgotado. Nao apenas os pre-
cos dos combustiveis, e demais ta-
rifas piiblicas, continuam a propa-
gar-se pelas taxas correntes de in-
flagdo, mas também comecam a
atingir, ainda que com os retardos

{usuais, a inflacao esperada para o

segundo semestre do ano. O resul-
tado € que os nimeros relativos a
inflagdo acumulada em 12 meses
continuam a ser um fator de frus-
tracdo para quem sonhava em ver

uma reversao rapida que pudesse’

sinalizar a queda do ritmo anual
dos pregos ao consumidor, ao fi-
nal do ano, para algo mais compa-

tivel com a meta de inflagdo. A

propria concentracio das discus-
soes em torno das vantagens e des-
vantagens do uso de medidas de
miicleo e valores de tendéncias cen-
trais menos sujeitos as oscilagdes
de curto prazo, e mais dependen-
tes apenas dos “fundamentos da
demanda global”, revela a tentati-
vade passar das projecdes favora-
veis de inflacdo para as explica-
¢Oes sobre qual o tipo de meta a

GENCIA ESTARA POR TRAS DOS DIFERENTES CANDIDATOS?

ser perséguido pela politica mone-
taria.

Um segundo fator, entretanto, :
derivava-se do alivio provocado
pela relativa calma com que os
mercados avaliaram a resisténcia

-~ brasileira a deterioracio do qua-

dro econdmico e politico na Argen-
tina, ao longo do primeiro trimes-
tre deste ano. Nas tiltimas sema-
nas, ndo apenas se prolongou a ex-
pectativa de um quadro econdmi-
co negativo e de um ambiente-so-
ciopolitico deteriorado no parcei-
ro do sul, como aumentou a per- -
cepeao, no ambiente politico brasi-
leiro, das possibilidades de derro-
ta do governo nas eleigdes presi-
denciais. Estamos, assim, em fase
de qualificacdo do automatismo
com que alguns analistas politicos
ligavam o estreitamento das alter-~
nativas do governo ao otimismo
dos investidores na divida brasilei-
ra. Diante do que tem sido revela-
do nas 1iltimas pesquisas, o desfe-
cho das préximas eleigoes presi-
denciais caminha, ao final do se-
gundo trimestre, para maior inde-
finicao.

Os que tém a obrigacio de agir
preventivamente, como os ban-
queiros centrais e os que tomam
decisoes de carteira, aparentemen-
te, reagiram as mesmas incerte-
zas. Resta saber agora se, daqui a
um més, tera aumentado ou ndo o
conflito entre o quadro econdmico
que € desejavel para o governo e o
que é provavel para o ambiente
eleitoral do final do ano. Nossas
atencoes agora se voltam para os
discursos tanto dos governistas,
quanto dos oposicionistas, pois es-
tes agora dardo um bom exemplo
de quanta divergéncia se pode es-
perar para os rumos da economia
brasileira depois das eleigoes.
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