QUINTA-FEIRA, 30 DE SETEMBRODE 2004 A11

JORNALDOBRASIL /~, [ 200N N (A
4 gl

grande drama de economias vulneraveis a
choques como a brasileira é duplo: primeiro,
os choques ocorrem quando menos se espera,
e, segundo, o mundo tem estado cheio deles. A

{nica saida é adquirir musculatura capaz de enfren-
ta-los sem muito dano interno. O remédio basico é ad-
quirir sustentabilidade fiscal, ou seja, capacidade de
gerar excedentes de caixa elevados sempre que ne-
cessario. O Ministério da Fazenda parece pensar pa-
recido, como acaba de demonstrar ao esvaziar rapida-
mente os efeitos de um choque desfavoravel de pro-

porcdes razoaveis. Falo do mini-choque de j ]anelro
deste ano, que combinou a ameaca de subida dos ju-

. ros basicos americanos com complicacdes politicas

internas. Para esvazié-lo, e sem alarde, Palocci au-
mentou o superavit primario e promoveu redugées

seguidas da razio divida piblica/PIB desde novem-

¢ brodoano passado. Nao deu outra: o risco-Brasil, que
- havia dobrado entre janeiro e maio, esta praticamen-
te de volta ao menor nivel de janeiro. Como a taxa de
cambio subiu bastante na fase inicial, agora (mas s6

. . agora)os Juros internos preasaram subir um pouqui-

. nho, para ndo deixar as pressdes inflacionarias acu-
muladas nesse interregno levarem as expectativas a
superar 0 limite superior da faixa da meta de infla-
¢ao. Surpreendentemente, a economia recomegou a
crescer no inicio do ano, e ndo parou mais.

Em comparacio com o imediatamente anterior, ou
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seja, 0 pesado choque que cercou a elei¢o presidencial
de 2002, o mini-choque deste ano foi até de pequenas
pmporgoes. Mas mesmo com seuimpacto de proporgoes
razoaveis na economia brasileira, a taxa de juros real
vem se mantendo praticamente malterada desde o ini-
cio do ano. E como os juros reais vinham em forte queda
desde meados do ano passado, a economia brasileira po-
de continuar célere em sua atual trajetéria de recupera-
¢dlo, com a ajuda providencial do forte impulso que veio

- do expressivo crescimento do comércio mundial. -

A economia brasileira é super-vulneravel a choques
porque ainda vivemos no curtissimo prazo e porque a di-
vida publica é muito alta. Quando se dd o choque e ataxa
derisco do pais sobe (normalmente bem mais do que em
outros paises emergentes relevantes), com ela também
sobe a taxa de cAmbio, e vérios efeitos sdo detonados so-
bre o resto da economia, alguns bons, mas muitos deles
ruins. O pior efeito é a subida dos juros, pois ndo s6 so-
bem instantaneamente os juros de mercado, como tam-
bemaumentaataxaqueoBanco Central fixa todos os
meses (a propria taxa Selic), para combater o desvio das
taxas de inflagio em relaco as metas fixadas anterior-
mente, por conta da escalada cambial. Sobe a Selic, a
economia despenca e a divida publica pode disparar.

Por que a Selic ndo subiu depois do mini-choque de
2004? Na verdade, depois de vérios meses em queda ou
em que ficou inalterada, a taxa acaba de subir, mas subiu
bem pouco (0,25 ponto de porcentagem). Nesse interim,

apesar das pressoes inflaciondrias decorrentes do mini-
choque (e do choque de precos externos das principais
commodities que exportamos), a inflacdo vem se agiien-
tando, com as expectativas médias dos mercados finan-
ceiros efetivamente crescendo, mas sem jamais ultrapas- .
sar o limite superior do intervalo de metas para 0s proxi-

mos doze meses. Além disso, a competente gestdo fiscal
da equipe do Ministério da Fazenda foi capaz de produzir
reducdes seguidas da razdo divida/PIB, ao contrério do
que se poderia esperar em situacoes de crise. Na raiz da
redugio da divida puiblica esteve a busca incessante de
excedentes fiscais primdrios elevados, que teve a ajuda

- providencial do excesso recorde de arrecadacao.

E claro que, a medida que o tempo foi passando, a dis-
tAncia entre a inflacdo esperada e o centro do intervalo
de metas foi aumentando, havendo o risco de violarmos
o intervalo. Ndo por outro motivo, 0 Banco Central resol-
veu subir um pouco a taxa Selic na tltima reunido do co-
mité que fixa os juros basicos mensalmente, e deixou a
pista de que poderia aumentar a taxa um pouco mais a
frente, principalmente no quadro de ameaca de uma sé-
ria crise do petrdleo. Mas Palocci vem dando firmes e ra-
pidas respostas, culminando com o antincio do aumento,
de 4,25% para 4,5% do PIB, da meta de excedente fiscal
primério deste ano. Nesses termos, é até possivel que os
juros ndo subam mais, gracas a Deus. Santo Palocci! )
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