JORNAL FOLHA DE SAO PAULO

PAG.: B3

- CAD.:/ COL.: DINHEIRO

- DATA: 15.9.2005

Economia sentira efeitos apenas em 2006

JURODS X EMFLﬁ{:ﬁ.ﬂ M CAMIBIO

Mota anual da taxa de juros Selic a cada més (em %), inflzgdo acumulada
om 12 meses a cada més {em %), cotagao do dblar (em R}

MARCELO BILL

DA REPORTAGEM LOCAL

(Js juros comegaraim a cair mas
o3 efeitos na economia real as pes-
s0as 50 sentirdo emy-2006. For en-
quanto, os brasileiros ainda con-
viverdo com os efeitos do aperto
que comecou no' ano passado.
Aperto necessdrio, diz a maioria
dos econorstas, apesar de al-

ns avaliaremn gue fol um

pouce além do necessdrio.

Heron do Carmeo, presidente do
Conselho Hegional de Economia
de 830 Paulo (Corecon-SP), por
excrplo, diz que o5 jures pode-
riam ter parado de subir em de-
zembro do ano passado. “0s pre-
cos livres j4 se comportavam bem
naquele periodo”, argumenta.

(s juros comegaram a subir em
setembro. A inflacio acumulada
em 12 meses, medida pelo IPCA,
chegara a 7,18% em agosto. Os in-

d:ce:; com influéneia dos precos

' no alacedo preccupavam ainda
mais. O IGP-M em 12 meses, tam-
bém em agosto, bateu em 12,44%,
Economia aquecida ¢ alta nos
pregos das commodities Interna-
cionais pressionavam os ndices.

O aperto continuou até junho
deste ano, més em que o [PCA re-
gistrou ligeira deflacio. As expec-
tativas de inflacio, assim como o
indice oficial usado pelo governo,
o IPCA, cediam. A inflacio acu-
ruiada em junho erade 7,27%, fi-
cou em 6,57% emjutho e em 6,246
cm agosto. Em setembro, as ex-
pectativas de infiacdio jd encosta-
vam na meta de 5,19 do governo
paraeste ano,

Assim, am ano apds ¢ inicio do
aperio monelidrio, a politica pare-
cia dar resultado. O Banco Cen-
tral, duramente criticado pelos ju-
ros reals mais altos do planeta, pa-
Tece pronto para responder a seus
criticos.

O prdprio presidente do BC,
Hennque Meirelles, hd dois me-
scs mostrava em Sdo Paulo grdfi-
co que ilustrava como, apds al-
UISs Meses, as expectativas de in-
flacio reagiam quase que aulo-
maticamente &saltas dos juros.

- Mas outro grifico mostraria a
mesma relagiio, s6 que das expec-
tativas com o cambio, que caiu de
R$ 2,90 em setembro do ano pas-
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sado para K3 2,32 um ano azspots.
“A elevagio dos juros ajudou,
mas ndo explica toda a queda da
inflacio”, diz Roberto Padovani,
analista da Tendéncias.

Ele lembra gue, mais do que os
juros, o resultado surpreendente
das contas externas e o cendrio in-
ternacional favordvel ajudaram
no controle da inflagio, via cim-
bio. Os juros altos, diz cle, contri-
buiram para atrair capital e pres-
sionar a alta do real. Mas o cfcito
predominante foi o dos dilares
das exportaches.

Alnda assim, diz Padovani, o BC
cumpriu sua fungio. “Mostrou
ter uma diretoria comprometida
com o sistema de metas, Ainda
que ndo mereeam t-::d::-& o3 lou-
ros, foram responsdveis”, diz.

Carlos Fagundes, do Ibrna: SP,
faz uma critica leve. Diz que a po-
litica monetdria foi “guase xiita”,
mas argumcenta que o5 dltimos 12
meses de aperto monetario ren-
dem ao BC aumento de credibili-
dade. “Os agentes sabem que 2
autoridade monetdria fard tudo o
que deve ser feito para buscar a
estabilidade.”

Os juros continuardo, por al-
gum tempo, altos. Mas, segundo

Rubens Penha Cysne, da Funda-
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cao GetGio Vargas, nao € no BL
(qUE esia a causa dos juros eleva-
dos. O BC, diz ele, apenas cumpre
a lei. Faz o que for necessirio para
alingir a meta.

Cysne diz que 08 juros ndo de-
veriam ser o centro do debate so-
bre a politica monetdna, “A defi-
nicio da meta € que deve ser dis-
cutida publicamente; 05 juros s3o
apenas o aspecto técnico”, diz,

O economasta da FGY eriticain-
clusive o fato de o BC participar
da definicio da meta. "0 governo
devia defini-la, e o BC devia tera
liberdade para critici-la caso a
politica econdmica nao fosse
compativel com o objetivo de
atingir a meta e preservar o Cresci-
mento da economia. O erro na
politica ¢ a falta de um melhor
ajuste fiscal, que abriria espaco
paraos juros cafrem mais.”

" Heron avalia que, mesmo do
ponto de vista técnico, 0 BC pode
ter errado. A despeito disso, cle
acredita que, a partir de agora, hi
CSPACO para 08 juros cairem de
forma gradual, mas continua.

“Hd um cendrio de melhor fi-
nanciamento, de queda do nsco-
pais e de reducio da divida. Cena-
rio associado a espago para cresci-
mento mais robusto”, diz Heron.

Para analistas, é
cedo para cantar
vitoria da formula

SAMDRA BALEl
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Economistas que ndo rezam
pela cartitha do Banco Central
dizem que ¢ cedo para celebrar
0 sucesso da orlodoxia da poli-
lica moneldria do governo.
Embora reconhegam a eficicia
da politica al¢ 0 momenio, sob
a Otica exclusiva da intlaciio,
lembran que cotneca apord a
segunda e decisiva etapa: a do
recuo organizade dos juros. B
al que estd a prova dos nove, di-
zemos heterodoxos,

“he ¢les conseguirem balxar-

os juros de forma consistente
pard 13,5% a0 ano, nos proxi-
mos 12 meses, eles panbaram. B
el vou para a rua aplaudr o
BC”, ironiza Ricardo Carneiro,
prefessor do Instituto de Eco-
nomia da Unicamp. “Até I4,
naodi para cantar vitdria.”

Scgundo Cameiro, para mos-
trar que a atual politica mone-
tiria é eficaz, o BUC precisara re-
duzir a taxa de juro numa velo-
cidade compativel com a reto-
mada do crescimento econd-
Mica, SeMm provocar nova ace-
leragio da inflacio e do cim-
bio. “Ido contedrio, o governo
50 terd imposto um sofTimento
desnecessirio ao pais”, diz.

Mesmo que o BC consiga
atravessar com £xito essa se-
gunda fasc da politica moneta-
ria, o custo desse processo ji os-
td impresso no futuro da eco-
nomia do pais. Para Carneiro,
o5 Gltimos 12 meses de aperto
monetdrio sacrificaram o po-
tencial de cresamento da eco-
nomia, pois aletaram as deci-
sies deinvestimento,

Os economistas ortodoxos
nio admitem tal impacto da al-
tados juros—que, para eles, 56
ajusta a producio corrente, Na
opiniae dos heterodoxos, po-
rémm, cla compromete a rajetd-
ria futura do crescimento.

Paulo Nogueira Batista Jr,
professorda GV, diz que o de-
bate entre ortodoxos ¢ hetero-
doxos vai continuar enguanto
o conflitt de interesses persis-
tir. “O efeito da alia dos juros
sobre a inflagio nao fol sur-
preendente nem significativo™,
diz v economisia.

Para conseguir reduzir a in-
flacio projetada de 796 a 8% a0
ano, para os atuais 5,5%, o cus-
to fol muito alto, sepundo ele
“Issa politica desequilibrou as
financas publicas, reduziu ¢ in-
vestimento e o crescimento po-
tencial, manteve alto o desem-
prego e concenlrou renda ao
transferir recursos do coniri-
buinte para o rentista”,

Ancora cambial

Outra armadilha da politica
monetdria ¢ que 2 alta dos ju-
ros, na visio dos heterodoxos,
produriy uma espécie de anco-
ra cambial. Ao puxar os juros, o
BC estimulou a entrada de ca-
pital de curto prazo que-busca
ganhos em operaghes no mer-
cado de juros e denvativos, ©
que ayudou a derrubar o dalar,
“0 desafio, agora, € inverter a
trajetdria dos juros sem que o
cimbin deslize junto, mas vi
paracima”, diz Carneiro,

Para alguns analistas, foi
miuito mais em conseqiiéncia
do cambio que a inflagio re-
cuou noes (ltinos meses. Ro-
drigo Bresser Pereira, socio da
Hiresser Administracio de Re-
cursos, diz que “todos os pre-
¢Os na economia acabam sen-
do influenciados pelo cambio”,
Na sua opinido, a cscalada da
Selic —taxa bdsica da econo-
mia— hido afeta 0 consumo e,
portanto, nio tem grande im-
pacto sobre us pregos.

O economista Luis Paulo Ro-
semberg, da consultoria Ro-
sembery ¢ Associados, consi-
dera de “uma pobreza francis-
cana a politica econdmica fun-
damentada apenasno combate
a inflaggo”. Se a meta de infla-
cio fosse 6%, e ndo 5,1%, neste
ano, o PIB podena crescer 0,5

ponto percentual a mais, diz.



