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Banco Central reduz taxa de juros

Inflagao do Brasil esta baixa e segue em queda. Em face disso, pela quarta vez seguida, o Banco Central baixou os juros
basicos da economia. Por unanimidade, o Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu a taxa Selic em 0,75%. Pagina 4
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mercado jd esperava por
O isso. Nem todos, porém,

acreditavam que o corte
fosse de 0,75%, um corte bem ou-
sado para os padroes atuais da au-
toridade monetdria. Pelaquarta vez
seguida, o Banco Central baixou
0s juros bidsicos da economia. Por
unanimidade, o Comité de Politica
Monetdria (Copom) reduziu a taxa
Selicem 0,75%, conforme anunciou
no comego da noite de ontem, em
nota, o Banco Central. A taxa caiu
de 13% aoano para 12,25% aoano.

Comestaredugio, aSelicretoma
aonivel de margo de 2015, quando
também estava em 12,25%aoano.
Deoutubrode 2012aabrilde 2013,
ataxafolmantidaem7,25%aoano,
nomenornivel dahistGria, e passou
a ser reajustada gradualmente até
alcancar 14,25% ao ano em julho
de 2015. Somente em outubro do
ano passado o Copom voltou a re-
duziros juros béisicos da economia.

Em comunicado, o Copomin-
formou que a inflagio estd per-
dendo forga em todos os setores
da economia, com ajuda dos ali-
mentos. “O comportamento da
inflagio permanece favordvel. O
processo de desinflagio ¢ mais di-
fundido e indica desinflacdo nos
componentes mais sensiveis ao -
clo econdmico e a politica mone-
tdria. Houve ainda umaretomada
na desinflagio dos pregos de ali-
mentos, que constitui choque de
ofenta favordvel”, destacou.

De acordo com anota, o Banco
Central admitiu que algumas pro-
jegoes intemas baseadas nas esti-
mativasdas instituigoes financeiras
podem abrir espago para os juros
bisicos cairem quase trés pontos
percentuais até o fim do ano. “No
cendrio de mercado, as projegies
do Copom recuaram para em tor-
node4,2%em 2017 e mantiveram-
-seaoredorded,5% para 2018, Esse
cendrioembute hip6tese de trajetd-
ria de juros que alcanga 9,5% e 9%
aoano, ao final de 2017 e 2018, res-
pectivamente’, acrescentouo texto.
EXPECTATIVAS
FUTURAS

Com efeito, ndo havia como
mantera Selic no patamar de 13%.
Ainflagioestdemquedae muitos i
projetam um indice, para este ano,
abaixo da meta fixada pelo Conse-
lho Monetéirio Nacional, que € de
4,5%. Este processo de desinflagio
dd margem a que 0 Copom, como
se afirmou na ultima ata da repar-
tigdo, promova uma “flexibilizacio
da politica monetdria”. Trocando
em mitidos: reduciio da taxa Selic.

Um corte substancial da taxa se-
radtimoparaa recuperacio daeco-
nomia, que jdestd emestado dede-
pressdo, embora nem o governo
nem as “instituicoes financeiras™ o
admitam. Na verdade, segundo o

Banco Central, as “instituigoes” ji
veem sinais de recuperacio. Onde
eles estdo, para serem vistos pe-
las “instituicoes”, ¢ um mistério.
Economistas néo vinculados
ao governo ou as "institui¢oes fi-
nanceiras” ndo conseguem ver
estes sinais. Alguns renomados
cientistas econdmicos, com res-
peitavel cartel de acertos, acham
que, na verdade, ainda estamos
longe de uma melhora. Na me-
Ihor das hipdteses, teremos a de-
saceleragdo do ritmo de piora.

CADE A
RECUPERACAO?
Segundo Luiz Carlos Bresser-
-Pereira, ex-ministro da Fazenda
no governo Sarney e ex-ministro
da Cultura no governo Fernan-
do Henrique Cardoso, ex-tuca-
no, "nio estamos saindo da re-
cessio”, O entendimento dele é
que é que “nunca houve uma re-
cessdo Lo forte que eu me lem-
bre no Brasil”. Bresser avalia que
acrise atual é financeira das em-
presas. Nao é uma crise finan-
ceira de balango de pagamen-
to nem uma crise financeira dos
bancos. O ex-ministro afirma que
0 gOoVerno niao tomou uma tnica
medida contraciclica sequer.
“Espero que acontega algu-
ma recuperagdio, apesar da poli-
tica do governo, que € contra, O
governo tem trabalhado firme e
determinadamente para apro-
fundar a recessio e impedir are-
tomada da economia. Suponho
que vai haver alguma recupera-
¢do, dado o cariter ciclico do ca-
pitalismo’, concluiu Bresser
José Luis Oureiro, professor da
UFRJ, disse que “para quea econo-
mia possa sair da crise, em que ela
estd funcionandoabaixo do produ-
to potencial, € preciso ter expan-
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SELIC

Banco Central cortou com forca

Em face de uma inflagdo baixa e em queda, o Copom do BC rebaixou
para 12,25% ao ano a taxa de referéncia dos juros brasileiros

sdo da demanda. Entretanto, ndo
estou vendo vetor de crescimento
da demanda para 2017: nem con-
suma, nem investimento, nem gas-
to do governo, nem exportagoes.
O que poderia talvez ajudar um
pouco seria destravar as conces-
sdes deobrasde infraestrutura. Mas
nao tenhovisto muita movimenta-
¢io do governo nesse sentido”,
Para Monica de Bolle, pesqui-
sadorado Peterson Institute, “exis-
te uma euforia meio carnavales-
ca no Brasil nas dltimas semanas,
mas osindicadores sio muito tur-
vos ainda, Ndo dd para dizer que
hd sinais de virada. £ exagero car-
navalesco. A economia conseguiu
transitar do péssimo para o mui-
to ruim. Isso dd uma impressiao
de melhora e as pessoas tendem
a ficar um pouco euféricas. Nao
€ uma virada de nivel e ndo signi-
fica agora que a economia esteja
crescendo jd. Nédo hd nada que vi
fazer 2017 ser um ano de virada™.
Segundo a pesquisadora, “ndo
ha demanda doméstica com for-
¢a suficiente para gerar esse tipo
de crescimento. Também o lado
externo ndo vai ajudar. O cresci-
mento mais forte a médio prazo
estd longe de estar garantido. Nao
vejo como isso serd possivel, uma
vezqueaprodutividade estdliem-
baixo. E atinica coisa que gera ex-
pectativa de crescimento susten-
tdvel é aumento de produtividade,
coisa que o Brasil ndo tem”.
Marcio Pochmann, professor
da Unicamp, chama a atengio
para a depressio no setor indus-
trial. Disse ele:"Nao vejo dinamis-
mo que possa indicar uma recu-
peragiio da economia, que leve a
um ciclo de investimento. O que
nds podemos ter ¢ uma situagio
na qual a economia segue estag-
nada. Pode até apresentar um in-

dicador positivo, levemente aci-
ma de zero, mas para mim isso
ndo significa recuperagio, Afir-
ma ele que “o PIB potencial estd
encolhendo. Eu ndodiria que estd
ocorrendo uma depressdo como
em 1930, mas existe uma depres-
sdoespecialmente nosetor indus-
trial. Entre 10 e 15 induistrias estio
sendo fechadasacadamésem Sio
Paulo. Né@o hd saida econOmica
que possa reverter esse cendrio. A
maior dificuldade é o tema da po-
litica. Uma saida seria umacordo
entre o governo e o setor produti-
vo paradar garantiasde que a eco-
nomia ndo vai voltar a cair”.

Até a turma da roleta finan-
ceira estd pessimista. A projecio
de instituigoes financeiras para o
crescimento da economia (Pro-
duto Interno Bruto - PIB ~asoma
de todas as riquezas produzidas
pelo pais), este ano, foi mantida
em 0,48%. Para o préximo ano, a
expectativaé que aeconomia cres-
¢a2,3%, amesmaestimativada se-
mana passada. Mais pessimista,
s6 0 FMI, que projeta um cresci-
mentodeapenas0.2%em2017.

MEDO DA INFLACAO
Economistas do governo e das
“instituigbes financeiras”, queten-
tam determinar a etiologia da cri-
se, afirmam que a causa eficiente
desta € o desequilibrio das contas
puiblicas, O setor publico, dizem,
gasta demais, gasta mais do que
arrecada, o queobrigaogovernoa
financiar seus deficitsaumentan-
do a divida puiblica, que exige au-
mento dos juros para despertar o
interesse do mercado em empres-
tar dinheiro aos governos. Terapia
recomendada: promover um ajus-
te fiscalintenso, cortar gastos, pri-
vatizar tudo que for privatizivel,
mudar as regras da previdéncia,

A
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Em comunicado, o Copom informou que a inflagao estd perdendo
forca em todos os setores da economia, com ajuda dos alimentos

flexibilizar a politica monetéria
com prudéncia e parciménia.

Osdados mais recentes, porém,
comprovamo que economistas de
outras correntes vémalertando ha
tempos. A raiz da crise éaretragio
da demanda. Mesmo o processo
deflaciondrio pelo qual estamos
passando seria insuficiente para
reaquecé-la, O mercado, por si
$6, combalido comoestd, ndotem
forgas para sair da depressdo, at¢
porque tem havido uma onda de
desinvestimento geral. Tanto go-
vemos como iniciativa privada es-
tao adiando investimentos e dei-
xando de realizar os investimentos
ja programados. A inflagé@o baixa
seria uma combinagdo de retra-
¢do da demanda com estoques
muito elevados. Uma vez que os
niveis dos estoques volte ao nor-
mal, com baixa produgio, a ten-
déncia é os pregosvoltaremasubir,
adespeitodademanda permane-
cer em baixa. Terapia recomenda-
da: 0 governo teria que aumentar
seus gastos para reaquecer a de-
manda, retomando obras para-
das, iniciando novas. Em suma,
promovendo um New Deal bem
keynesiano. Mas isto estd fora
das cogitagoes do governo Te-
mer, que segue levando a maior
fé no "Novo Regime Fiscal”,

A Selic € um dos instrumentos
usados para influenciara atividade
econdmicae, consequentemente,
a inflagao. Quando o Copom au-
mentaa Selic, o objetivo é contera
demanda aquecida, e istose refle-

1€ NS Pregos, POrque os juros mais
altos encarecem o crédito ao con-
sumidor e estimulam a poupan-
¢a. Quando o Copom diminui os
juros basicos, a tendéncia é que o
crédito fique mais barato, comin-
centivoa produgio e ao consumo,
reduzindo o controle sobre a in-
flagdo. A questio é: uma redugdo
de pifio meio por cento teria for-
¢a para reaquecer a demanda?

Talvez o Copom decepcione po-
sitivamente os que estio fora do
mercado financeiro, promoven-
do um corte mais audacioso da
taxa. O cendrio estd propicio para
fazerisso, fiqueainflacio naoape-
nas estd estd sendo revisada para
baixo. A estimativa para o Indice
Nacional de Pregos ao Consumi-
dor Amplo (IPCA) caiu pela séti-
masemanaconsecutiva, ao passar
de 447% para 4,43%. A estimati-
va estd abaixo do centro da meta
de inflagdio, que ¢ 4,5%. A meta
tem limite inferior de 3% e supe-
riorde 6%. Para 2018, aestimativa
para o IPCA segue em 4,5%,

Quem acompanha as atas do
Copom, desde os tempos em que
Henrique Meirelles presidiuo Ban-
coCentral, percebe facilmente que
osmembrosdocomité témsacros-
santo horroraaltas inflaciondrias.
Um corte ousadoda Selic, induzin-
do oreaquecimento da demanda,
pode estacionaradesinflagio, ou,
pior ainda, inverter para de altaa
trajetéria de queda. A aposta de
um corte timido de apenas 0,5%
¢, portanto, a mais acertada.
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