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aixa da mﬂagao
‘passageira’ pode
neutralizar o BC
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Para assessores de Mantega Banco Central preparou
terreno e ndo tem como recuar na elevagao do | Juro

K Sérglo Gobetti

BRASILIA

‘I'O mitistro da Fazenda, Guido

Mantega, ddcomocertaaeleva-
cfo da taxa bésica de juros (Se-
lic) na préxima reunio do Co-
mité de Politica Monetéria (Co-
pom),Semanaquevem, mastra-

" balhanosbastidores paraqueo

. .sessor-do Planslto

Banco Central interrompa af

‘sua agaopreventiva Aexpec-

tativada equlpe econdmicaéde
que a prépria evolucdo positiva
dos indicadores industriais e a
“situacéo febril e passasgeira”
dainflagioacabem porneutrali-
zar a.ofensiva do BC.

“Eles foram téo eloqlientes
no diagnéstico sobre os riscos
deinflagdo e enfaticosna amea-
ca de elevar a taxa de juros que
agora fica dificil voltar atras”,
disse um assessor direto de
Mantega.“E,senfo aglrem ago-
ra,talvezna prox1ma reunifo ja
nao encontrern mals motivos
para agir.”

Apesar de’o ministro da Fa-
zenda tentar dizer qus: tudo es-
td empazentreeleeopresiden-
te.do BC, Henrique Meirelles,
nos bastidores a disputa é acir-
rada. Na Casa Civil, por exem-
plo, alguns assessores daminis-
traDilmaRousseff chegamadi-
zer que os subordinados de Mei-
relles fizeram terrorismo para

‘moldar as expectativas do mer-

cado. “O Credit Suisse mudou

‘de posi¢éo por causa da pres-

sdodoBC”,exemplificouumas-

TEORIA DOS JOGOS

A expectatlva da equlpe econd-
mica em relacdo & reunifo do -

Copom pode ser ilustrada pelo
que os economistas chamamde
teoria dos jogos. Na queda de
bracoentre BCeFazenda,atni-
ca estratégia racional - do pon-
tode vista polftico,enfoapenas
econdmico - que a clpula do

banco pode tomar agora é ele-
. var a taxa de juros, como mos-

tra o fluxograma ao lado.

Em qualquer cenério poste- .

rior a uma elevacéo dataxa Se-
lic, 0 BC terd argumentos para

dizer que estavacomarazio: se
a inflacdo aumentar, terd uma
prova cabal de que fez bem em
agir preventivamente; se ainfla-
¢do cair, também poderd dizer
quefoipor causa da politicamo-

netaria. Se a decisdo fosse de

n#o aumentar os juros e a infla-
cocaisse,0 BC sedesmoraliza-
ria, pois seus atuais argumen-
tos (e alertas) se mostrariam

‘frageis e ganharia for¢a a tese

de que o governo fez bem em

pressionar o banco. Diante des-

se quadro nso ha outra légica
sen&o o BC fazer exatamente o

_ue ameagou.

De acordo com a equipe de
Mantega, um aumento de ape-
nas 0,25 ponto porcentualna Se-
lic teria efeitos mimimos sobre a
economia. O problemaéseoBC
nio se der por satisfeito com
uma elevacio marginal da taxa
dejuros, como comecam a indi-

Mantega trabalha
nos bastidores
para que taxa suba

‘apenas 0,25 ponto

.car as projecdes de varios ban-

cos para o fim de 2008. Séo es-
sasexpectativasque os assesso-
resda Fazendaedo Planalto es-
tdo tentando agora reverter
comuma contra-ofensivanode-

o seremebate ptiblico sobreapoliticamo- -

netaria.

As divergéncias comeg¢am
pelo diagnéstico dos riscos in-
flacionérios, que, segundo a Fa-
zenda, nio sio tio grandes
quanto aparece nos relatérios

e documentos do BC. “K claro

que o aumento recente dainfla-
ciotirouosgrausdeliberdade
da politica monetéria, mas es-
tamos dentro da meta”, afir-
mou o secretario de Acompa-
nhamento Econdémico do Mi-
nistério da Fazenda, Nelson

- Barbosa.

Segundoele,oaumentodain-
flagdono ano passado foi provo-
cado por choquesdeofertaepe-
la elevacgéo de preco das com-
modities e néo por pressdes de
demanda, embora esta esteja
em franca- expansao e mereca
atencgo. “E preciso separar-o

" passado do futuro, mas saben-

do que o problema néo é s6 de

- demanda e a politica monetéria

agepor meio de efeitos secunda-
rios”, disse Barbosa. ‘
Nos cendrios futuros apre-
sentados ao presidente Luiz
InécioLulada Silva, aequipede
Mantega prevéuma desacelera-
co dainflacéo de alimentos no .
segundo semestre eamanuten-
céo dos precos administrados
entre 3,5% e 4%. A maior incer-
teza estd nainflacéo dos produ-
tosindustriais, que dependefor-
temente dataxa de ciAmbioeda
penetracéo deimportados,ena
inflacdo de servicos, que depen-
de do nivel de atividade econd-
mica e das mudancas estrutu-
rais em cursona economla bra-
sileira. :
De acordo com a Fazenda, é
natural que o nivel de utilizagéo
dacapacidadeinstalada(conhe-
cido pela sigla Nuci) se eleve
neste momento de aceleracéo
econdmica, nio podendo ser in-
terpretada comoumsinal abso-
lutode que aeconomiaestapré-
xima do limite de crescimento.
No curto prazo, por exemplo, a
demanda das empresas por in-
vestimentos esté levando o se-
tor de-bens de capital a produ-- .
zir préximo dos 90% de suaca- -
pacidade, mas, nomédio prazo,
isso propiciard um aumento da
oferta da economia. - '
O grande temor do governo é
que uma freada na economia,
provocadapeloaumentodosju-
ros,ndotenhaosefeitosespera-
dos sobre a inflagfio e ainda in-
terrompa o atual ciclo de inves-
timentos, resultando em um
equilfbrio de baixo crescimen-
to, quando poderia se estabili--

zar em um nivel de maior ritmo

econdémico. &



