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Luiz Carlos
Mendonca de Barros

entrevista da  presi-
dente Dilma ao Valor
na Gltima semana é

para entender sua leitura da eco-
nomia brasileira hoje. Apesar do
pouco tempo de Dilma Roussef
no Palicio do Planalto, ja sabe-
mos que ela tem uma forma mais
profunda de tratar publicamen-
. te os temas relevantes sobre o

~ Brasil. Na era Lula as entrevistas

- do presidente muito raramente
traziam alguma contribuicdo ao

-~ entendimento das prioridades e
-~ politicas de seu governo.

Em todas as respostas da presi-
dente a jornalista Claudia Safatle
podemos encontrar um ponto
em comum: ela esta trazendo fi-
nalmente ao governo alguns dos
conceitos e prioridades do pen-
samento econdmico do PT.

Nos oito anos de Lula isso ndo

* aconteceu na medida em que a

uma fonte muito rica

do de uma simbiose confusa en-
tre conceitos e objetivos herda-
dos do .periodo FHC, respostas
pragmaticas a desafios de natu-

reza conjuntural que ocorreram

e, claro, algumas prioridades his-
toricas do PT. Esse todo heterogé-
neo desaguou em um periodo de
sucesso na economia em fungdo
do cendrio conjuntural extrema-
mente favoravel, principalmente
pela elevacdo expressiva dos cha-

mados termos de troca de 0SSO

comércio exterior.

" Os precos de nossas exporta- ‘

¢Oes em alta e uma deflagdo dos
produtos industriais impertados
geraram ao longo do segundo
mandato de Lula um ganho
anual de renda interna da ordem
de 1,6% do PIB. Estimulada por es-
sa forca externa e trabalhando
com uma folga estrutural em se-
tores chaves como o mercado de
trabalho, a economia cresceu a
taxas elevadas sem que a inflagdo
fugisse do controle. Em 2011 os
efeitos positivos da melhora de
nossos termos de troca conti-
nuam a empurrar a economia,
mas as condi¢des conjunturais
internas ndo sdo mais as mesmas.
Porisso as pressoes inflacionarias
comecam a tomar uma dimensio
que ndo tiveram no governo Lula.

A presidente Dilma foi incisiva
em defender o controle da infla-
¢ao, mas seguindo um receitua-

rio diferente do estabelecxdo no

sistema de metas de inflacdo que
prevalece desde 1999. Ele segue
mais de perto o pensamento eco-
nomico do PT histérico, que de-
fende ser possivel o combate a
uma inflagdo de demanda, como
vivemos hoje, sem comprometer
o crescimento. Essa op¢io dapre-
sidente fica clara quando ela pro-
mete um combate implacavel a

inflagdo mas, a0 mesmo tempo,

assume um COMPromisso com

um crescunento doPIBdaordem
~de 5% ao ano. Para este analista
_esse duplo objetivo & incompati-

vel e um deles terd que ser deixa-

- do de lado. Hoje me parece claro

que a corda vai arrebentar do la-
do dainflacdo.
Essa nova postura do governo

‘tem  implicagGes importantes.
Em primeiro lugar o Banco Cen-

tral estd abandonando na pritica
— depois de mais de 12 anos —
uma das clausulas pétreas do re-
gime de metas de inflacdo im-
plantado em 1999. Até agora,
quando a inflacdo ameacava su-
perar de forma sustentada o cen-
tro da meta, o Banco Central en-

trava em cena aumentando os ju-
ros. Seu objetivo era o de criar

condn;oes para que houvesse —
no mais curto espaco possivel —

- uma volta da inflago ao centro

do intervalo de metas em vigor.

Nessa sua missdo, o crescimento
- da economia passava a ser uma
variavel dependente da intensi-

b

politigh econdémica foi o resulta-

dade do aumento dos juros.
Dada a credibilidade que o BC
ganhou junto aos agentes econo-

micos, ao longo de varios anos, o

mercado projetava poucos me-
ses a frente o fim do aumento dos

. juros e — mais importante — o

mom.ento em que o Copom pas-
saria a reduzi-los. Em outras pa-
lavras, as expectativas de inflagdo
estavam ancoradas em funcio da

 credibilidade do Banco Central.

- Nogoverno Dilma o Copom tra-
balha com um mandato duplo, ou

Duplo objetivo é
incompativel e hoje
parececlaro quea
corda vai arrebentar

dolado dainflagdo

seja, o de trazer a inflacdo para a
meta e viabilizar uma meta mini-
ma de crescimento fixada pelo Pla-
nalto. Além disso existe uma restri-
¢do adicional que é a decisdo de
ndo permitir uma nova rodada de
fortalecimento do real como ins-
trumento para forcar os precos dos

“bens que trabalham com pregos

em d6lar para baixo.
Nessas novas condi¢Ges, mes-

" mo que aintencdo do governo se-
" ja a de manter a inflacdo estrita-

mente sob controle — como rea-

firmou na entrevista a presidente

— a trajetéria de convergéncia

presidente Dilma e a economia

para o centro da meta sera outra, :
bem diferente da que ocorria até -
agora. Nido vejo um problema:
grave nessa mudanca, se for ape- :
nas um ajuste no prazo de con-
vergéncia da inflagdo e da utiliza- -
¢do — adicionalmente a elevagdo-!
dos juros —de outros instrumen- .
tos de aperto nas condigoes fi- :
nanceiras. Neste caso estariamos -
jogando para 2012 o fim do aper- |
tomonetarioemandamento.

Mas se a limitacio na redugio |

- no ritmo de crescimento for um :

impedimento a liberdade do BC !
de buscarnovamente o centroda |
meta, estamos diante de uma po- ;
litica monetaria de outra nature-
za. Nas condigdes atuais da-eco- |
nomia brasileira, principalmen- :
te com os niveis de desemprego :
de hoje, essa nova postura do go-
verno vai levar a niveis de infla- .
¢io bemn mais elevados. Portanto,
aquestdondo setratamaisdeum |
prazo maior ou menor de con- -
vergéncia da taxa de inflagao, |
mas sim de uma terrivel inconsis-
téncia tedrica. Que, alias, faz par- !
te do receitudrio tradicional do |
PT e que ficou de lado durante o

mandato do preSIdente Lula.
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