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Remédio eficaz, ja a dosagem...

Tudo indica que o atual periodo de crescimento tem sustentabilidade .

A economia brasileira vive
um momento singular. Diferen-
temente de outros periodos de
nossa historia recente em que o
Pais crescia de forma monu-
mental durante um ou dois anos
no mdximo e depois entrava em
longos periodos de estagnagdo
ou mesmo de recessdo, agora
tudo indica que o crescimento
tem a sustentabilidade que tan-
to o ministro da Fazenda, Ant6-
nio Palocci, alardeia.

Segundo o ministro, aqueles
velhos erros do passado ndo se-
rdo mais cometidos. O maior de
todos os erros é permitir que a
inflagdo suba um pouquinho, s6
um pouquinho. Por isso mesmo,
para ndo cometer esse erro, 0s
Juros da economia brasileira
sdo tdo altos. Mas serd mesmo
que precisamos ser 0s campedes
do mundo? A taxa de juros real
brasileira (taxa Selic desconta-
da a inflagdo) é a maior do
mundo: sdo 13% ao ano.

O Brasil tem quase o dobro
de juros reais da economia do
pais que ocupa o segundo lugar
nesse lamentdvel ranking. Ndo
estou colocando em xeque a po-
litica econémica do governo,
que, para mim, acerta bem mais
do que erra. No entanto, gosta-
ria de colocar uma pergunta no
ar: serd que a equipe economi-
ca ndo estd querendo ser mais
real do que o rei? No passado, o
erro foi tentar planos heterodo-

« x08, como congelamento de pre-
¢os, ou controlar demasiada-
mente a taxa de cambio.

Hoje, temos uma senhora taxa
de juros que parece nio resolver
muito o problema da inflagdo.

Resolve até certo ponto. Até o
ponto em que pode, é claro. O
aumento da taxa Selic ndo pode
fazer nada contra a pressao in-
flaciondria da elevagdo das ta-
rifas publicas, que sdo indexa-
das a inflagdo do ano imediata-
mente anterior. O cdmbio flutua
livremente, ao bel-prazer do
mercado. Isso é saudadvel, mas.o
governo ndo deveria combater
as extravagdncias e 0s exageros
do senhor mercado? E muito im-
portante ressaltar que o princi-
pal responsavel pela alavanca-
gem do Produto Interno Bruto

O aumento da taxa
Selic ndao pode fazer
nada contra a pressao
inflacionaria exercida
pela elevagao das
tarifas publicas

(PIB) é o excelente saldo no nos-
so comércio exterior. Dolar a R$
2,50 ou menos é bom para
quem? Diriam alguns que é bom
para baixar a inflagdo. Mas es-
tranhamente eu noto que quan-
do o dolar sobe a inflagdo vai
atrds em passos largos, como
em 2002. Mas quando o dolar
cai, como caiu nesses ultimos
dois anos, a inflagdo fica quie-
tinha como se ndo quisesse ver.

Pois bem, ao arrochar tanto

- a economia, 0 BC, em vez de se-

gurar a inflagdo e promover a
continuidade do crescimento
sustentavel, ndo pode estar, nes-
se exato momento, colocando
tudo a perder por um preciosis-
mo além dos limites? O remédio

é muito bom, mas na dosagem
cavalar que vem sendo admi-
nistrado ndo poderd asfixiar a
economia? E como se preten-
dessem combater um virus, re-
ceitando-se antibioticos.

Nem a forte crise politica por
que passa o Pais, com denuncias
de corrup¢do nos Correios e de
pagamento de mesada a deputa-
dos, seria motivo suficiente para
o Copom manter a taxa de juros
tdo alta, quanto mais elevd-la,
como ja se especulou. Os nume-_
ros do PIB do primeiro trimestre
deste ano jd mostram forte de-
saceleragdo com relagdo aos'tri-
mestres anteriores e o IPCA vezo
abaixo do que o mercado pro;e-’
tava, o que reforga a tese de que
o arrocho promovido pelo Co-
pom ja deu resultados.

Sobre a possibilidade de a
crise politica afetar negativa-
mente a economia e ser um fa- .
tor desencadeador de aumento
da inflagdo, acho muito pouco
provavel. O Pais hoje é muito
mais maduro do que em crises
anteriores. E evidente que al-
guma farpa vai sobrar para a
economia, mas dal se esperar
um repique mais agudo da in-
flagdo acho uma projegao pes-
simista demais. Por isso, o BC
realmente encerrou o ciclo de
alta dos juros nessa reunido de
Jjunho do Copom, mas talvez le-
ve um tempo maior do que o es-
perado anteriormente para
voltar a baixar a taxa.
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