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Juros altos controlaram a inflação, que fechará 2005 perto da meta estabelecida pelo governo. 
Por outro lado, o impacto dessa política sobre o crescimento econ mico nacional foi desastroso 
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DA EQUIPE DO  CORREIO 

O forte arrocho na política 
de juros, que se estendeu 
entre setembro de 2004 e 
maio de 2005, teve um 

custo maior para o crescimento da 
economia do que efeito concreto 
sobre a inflação. É essa a principal 
constatação de uma análise mais 
profunda dos números divulgados 
ontem pelo Banco Central no rela-
tório trimestral de inflação. Pelas 
contas do BC, o aumento do Pro-
duto Interno Bruto (PIB) deste ano 
será de 2,6%, ficando bem abaixo 
dos 4% previstos no relatório divul-
gado no final de 2004. Já o índice 
de Preços ao Consumidor Amplo 
(IPCA), usado como referência pa-
ra o sistema de metas inflacioná-
rias-da pverno, -ent'errará o ano 
em 5,7%, acima dos 5,3% projeta-
dos em dezembro de 2004. "Ou se-
ja, as taxas altas derrubaram muito 
o crescimento, mas não impedi-
ram que a inflação fosse superior 
ao que previa o BC há um ano", dis-
se o economista-chefe da Correto-
ra Liquidez, Marcelo Voss. 

O peso maior dos juros sobre o 
crescimento econômico pode ser 
constatado de forma ainda mais 
clara ao se detalhar o cenário de re-
ferência montado pelo BC para tra-
çar suas projeções. Em dezembro 
do ano passado, o banco dizia que 
o aumento de 4% do PIB e o IPCA 
de 5,3% em 2005 seriam possíveis 
se a taxa básica de juros (Selic) fosse 
mantida em 17,75% ao longo deste 
ano e o dólar ficasse cotado, tam-
bém durante todo o ano, a R$ 2,75. 
Pois o dólar não só caiu para próxi-
mo de R$ 2,20, dando um impor-
tante alívio na inflação, como os ju-
ros chegaram a bater a 19,75%. "É 
por isso que muitos economistas 
afirmam que o BC errou na mão ao 
fixar a Selic", afirmou o economista 
Carlos Thadeu Filho, do Grupo de 
Conjuntura  da  Universidade Fede-
ral do Rio de Janeiro (UFRJ). 

AS TAXAS ALTAS 
DERRUBARAM 
MUITO O 
CRESCIMENTO MAS 
NÃO IMPEDIRAM 
QUE A INFLAÇÃO 
FOSSE SUPERIOR 
AO QUE PREVIA 
O BC HÁ UM ANO 

MarceloVoss, economista-chefe 
da Corretora Liquidez, 

Crise 
O diretor de Política Econômica 
do BC, Afonso Bevilaqua, reco-
nheceu que os juros altos aju-
daram a jogar a economia para 
baixo. Mas, a seu ver, dois ou-
tros fatores também contribuí-
ram para o desempenho pífio 
do PIB: a política fiscal, que res-
tringiu muito os gastos do go-
verno, e as expectativas negati-
vas que tomaram conta dos 
consumidores e dos empresá-
rios por causa da crise política. 
Ele ressaltou ainda que, apesar 
do crescimento menor neste 
ano, a média de crescimento 
dos três primeiros anos do go-
verno Lula, de 2,6%, é maior do 
que a de 2,3% registrada entre 
1995 e 2002, período dos dois 
mandatos de Fernando Henri-
que Cardoso. Bevilaqua disse 
mais: "A inflação caiu pelo ter- 

ceiro ano consecutivo e todas 
as projeções indicam que ficará 
no centro da meta nos dois pró-
ximos dois anos". 

Na avaliação do diretor do BC, 
o IPCA deste ano só não ficou na 
meta perseguida pelo banco, de 
5,1%, devido aos resultados da in-
flação de outubro e novembro, 
que superaram de longe as previ-
sões mais pessimistas do merca-
do. Os índices desses meses fo-
ram influenciados, sobretudo, 
pelo aumento dos combustíveis e 
pela forte recuperação dos preços 
dos alimentos, que haviam regis-
trado quatro meses seguidos de 
deflação. Para ele, a política mo-
netária não só acomodou esses 
desvios, como criou um cenário 
favorável para o futuro, ao pernil-
tirslue o  país  continue crescendo 
de forma consistente. 

Sobre 2006, o BC optou por po-
sicionar-se em um nível interme-
diário entre as previsões de cresci-
mento para a economia em 2006. 
A expectativa é de que o PIB tenha 
incremento de 4%, ante os 3% esti-
mados pela grande maioria do 
mercado financeiro e os 5% alar-
deados pelo presidente Lula e pelo 
ministro da Fazenda, Antonio Pa-
locci. Há, na avaliação de Bevila-
qua, uma série de condições para 
que a economia retome o fôlego, o 
que, acredita ele, já aconteceu no 
último trimestre de 2005. 

"A massa salarial e o emprego 
continuarão aumentando, assim 
como a oferta de crédito. As em-
presas vão reequilibrar seus esto-
ques, exigindo produção maior. 
Os indicadores de confiança das 
empresários e dos consumidores 
melhoraram. E haverá os efeitos 
da flexibilização da política de ju-
ros iniciada em setembro último", 
destacou. O melhor de tudo, 
acrescentou ele, é que o cresci-
mento se dará em um ambiente 
de preços controlados. As estima- 
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tivas apontam inflação de 3,8% 
em 2006 e de 3,6% em 2007. 

BEYILAQUA,  DO BC: 
"A INFLAÇÃO 

CAIU PELO TERCEIRO 
ANO SEGUIDO" 


