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Dilemas do BC

30 estd facil a vida do Banco Central. A despeito do dis-

curso enfatico do presidente da instituicdo, Alexandre

Tombini, de que ndo haverd trégua no combate 2 infla-

¢40, 0 governo terd de arcar com um custo significativo
se 0 Comité de Politica Monetdria (Copom) pesar demais a mao
sobre a taxa basica de juros (Selic) para tentar restabelecer a con-
fianca dos agentes econdmicos. Nao se pode esquecer que a eco-
nomia estd no chao — o Produto Interno Bruto (PIB) deve fechar
0 ano com avango de 0,19% —, e juros mais altos contribuem pa-
ra travar o ritmo da atividade. Para completar, quanto mais 0s
encargos da divida subirem, pior ficard a situacao fiscal.

Neste ano, até outubro, o setor pubhco acumulou um rombo
de R$ 11,6 bilhdes no caixa. Ou seja, ndo economizou nada para
pagar seus credores. Como a conta de juros bateu, no mesmo pe-
riodo, em R$ 230,6 bilhdes, o saldo final foi um deficit de R$ 242,2
‘bllhoes correspondente a 5,7% do PIB. Néo foi s6: com esse bura-
o nas finangas, a divida bruta saltou para 62% do PIB. Isso signifi-
‘ca dizer que, em apenas 10 meses, o endividamento total aumen-
{tou 8,4 pontos percentuais, ja que, em dezembro de 2013, repre-
‘'sentava 53,6% de todas as riquezas produzidas pelo pais.

Diante desse quadro, mesmo que o futuro ministro da Fazen-
da, Joaquim Levy, entregue um superavit primério de 1,2% do PIB
no ano que vem e de 2% nos trés anos seguinte, o endividamento
do setor publico continuard piorando. Além de essa economia
ndo ser suficiente para cobrir os atuais  gastos com juros, a eleva-
- ¢ao da Selic ampliard a fatu-

ra. “Por isso, 0 BC tenderd a

; A umen to ma "S ser. mais cauteloso emsuas

acoes para levar ainflacdo

ao centro da meta, de 4,5%,
f Orte das taxas até o fim de 2016”, diz o eco-

: d e ju ros nomista Carlos Thadeu de
P Freitas Gomes, que foi dire-
- agravarao tor da institui¢ao. “Minha
. aposta é de altade 0,25 pon-
; quadmﬁscal- tgona Selic amanha, de
5 i 11,25% para 11,50% ao ano”,

| Mas é preciso e
o resta be lece ra No entender de Thadeu,
- 0 mais importante neste
- CO nﬁanca momento para o governo é
2 resgatar a credibilidade da
~urgen te politica fiscal. Eisso que fa-
rd com que a economiavol-
te a crescer puxada pelos

investimentos produtivos. O BC, destaca ele, fard uma ag¢do
‘complementar, mostrando uma sintonia que hd anos néo se vé
«<om o Ministério da Fazenda. “Tudo indica que veremos um
processo mais gradual e prolongado de aumento dos j juros. 0

BC preasara ter a certeza de que a politica fiscal jogard a favor . .-

do combate 2 inflacao’, ressalta.

H4, ainda, outra raz4o para o Copom ser mais gradualista: o
comportamento do délar. Como os Estados Unidos terdo, mais
cedo, mais tarde, que aumentar os juros, o BC precisa ter muni-
¢do para agir no caso de uma desvalorizagao mais forte da moe-
da norte-americana. Quer dizer: de nada adiantard jogar rapi-
damente a Selic para 12% ou 12,50%, se, mais a frente, precisard
agir novamente para conter o repasse do délar para os demais
precos da economia. “Sabemos que o BC terd que aceitar um
dolar mais caro. Mas a institui¢do precisa ter margem de mano-
bra para agir quando o horizonte estiver menos nebuloso. Hoje,
h4 muitas dividas no ar, a comecar pelo cumprimento da meta
fiscal”, frisa Thadeu.

Conta sé fecha com mais impostos

No mercado, vdrios economistas destrincharam as contas
ptiblicas e chegaram a concluséo de que, mesmo com todo o es-
forgo de Joaquim “maos de tesoura” Levy, serd muito dificil
cumprir a meta fiscal de 1,2% do PIB no ano que vem. A conta,
acreditam Affonso Celso Pastore, ex-presidente do BC, e Eduar-
do Loyo, do BTG Pactual, s6 fechard se houver aumento de im-
postos. Todos acreditam, porém, que a presidente Dilma ndo se
furtard de avancar um pouco mais sobre o bolso dos trabalha-
dores e o caixa das empresas. Ela sabe que ndo pode falhar na
promessa de arrumar as finangas publicas.
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