
A ENGRENAGEM DOS JUROS 
Como a 

decisão do Copom afeta o economia 1 
Evolução da taxa Selic (em % ao ano) 

JURO REAL 

$ 
Os diretores e o presidente do Banco Central se reúnem 

mensalmente para definir os juros básicos da economia, 
a taxa Selic 

s f 	•  Essa taxa serve de referência para empréstimos 
entre o BC e os bancos 

' j  • Quando há corte na Selic, o governo paga 
menos juros para obter empréstimos 

Os bancos então também podem oferecer 
remuneração menor em seus títulos, os CDBs, sem 

perder competitividade em relação ao governo no 
mercado de crédito 

O custo menor do dinheiro pode ser repassado 
aos clientes dos bancos, tanto empresas quanto 
pessoas físicas 

Com os juros menores, as empresas e 
consumidores tendem a pedir mais 

empréstimos para financiar compras 
investimentos 

Quanto maior o consumo, mais as empresas precisam 
investir e contratar funcionários para aumentar 

a produção 

7  •  As contratações aumentam a renda dos 
trabalhadores e o nível de emprego, 
incentivando mais o consumo e o crédito, o 

que pode se tomar um círculo virtuoso 
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L C-0NC" 	RikS L Copom mantem juro e culpa volatilidade 
Alegando prudência, BC 

interrompe queda da 
Selic; para mercado, foi o Ç  reconhecimento da crise 
(:)  Banco Central  (BC) deci- 

c diu ontem interromper a 
seqüência de queda das 

taxas de juros básicas, alegando 
que,  "dada a volatilidade recen- 

;  te,  é recomendável que a autori- 
dade monetária atue de forma 

f,.?  prudente". Como na reunião de 
março, em que voltou a reduzir 
os juros depois de dois meses de 

LU  espera, nesta reunião o comitê fi- 
o  cou dividido. Seis membros vo-

taram pela manutenção e três 
por um corte de 0,25 ponto por-
centual. A duração do debate re-
fletiu a dificuldade da decisão: a 
reunião de ontem demorou 
3h10, mais que o dobro do en-
contro de abril, mas menos que 
o de março, de 4h10. 

Na prática, ao manter os ju-
ros em 16% ao ano, o BC admi-
te a gravidade das turbulências 
recentes nos mercados financei-
ros e o risco que elas represen-
tam para a economia brasileira, 
dizem especialistas. "O BC está 
admitindo a crise e a crise exis-
te mesmo", diz o professor de 
mercado financeiro da Faap, 
Carlos Ayres. 

"Foi uma decisão conserva-
dora, mas muito responsável", 
acrescentou, ressaltando que a 
Petrobrás uma hora terá de fa-
zer um forte reajuste nos pre-
ços dos combustíveis por causa 
da alta internacional do petró-
leo, cuja cotação supera US$ 
41 e é a maior em 20 anos. "E 
melhor reconhecer que a situa-
ção não é  boa do que  cortar os 
juros agora apenas para dar 
um sinal psicológico e compro-
meter reduções futuras que po-
deriam ter um impacto mais 
concreto na economia." 

Além disso, diz Ayres, um 
dos principais fatores a influen-
ciar a decisão do Comitê de Po-
lítica Monetária do BC deve ter 
sido a dificuldade do Tesouro 
em rolar sua dívida nas últimas 
semanas. "Se o BC baixa a re-
muneração dos títulos públicos, 
terá ainda mais dificuldade pa-
ra rolar a dívida." Isso estimula-
ria investidores a aplicar no dó-
lar, que, em apenas 15 dias, su-
biu de R$ 3 para R$ 3,134. 

Para compensar o  balde  de 
água  fria  que a decisão de on-
tem representa para a ainda tí-
mida recuperação da econo-
mia, a Caixa Econômica Fede-
ral anunciou ontem à noite que 
vai baixar seus juros assim mes-
mo. "As novas taxas, que en-
tram em vigor já amanhã (ho-
je), passam a variar de 4,49% a 
5,49% ao mês, dependendo do 
prazo", diz o comunicado do 
banco estatal, que trabalhava 
com juros de 5,59% ao mês em 
todas as operações do crédito di-
reto ao consumidor. 

O presidente da Federação 
das Indústrias do Estado de 
São Paulo (Fiesp), Horacio La-
fer Piva, disse  que  a medida de-
ve causar nova deterioração 
nas expectativas de investido-
res e consumidores. "A postura 
cautelosa do BC só reforça a 
percepção de que, para o gover-
no e nas condições atuais, não 
podemos crescer muito mais 
de 3% ao ano", disse Piva. "Se 
o sinal é este, por que nós, em- 
presários, devemos acreditar 
que o espetáculo do crescimen-
to estaria à vista?" 

Para o o economista-chefe 
do Bradesco, Octavio de Bar-
ros, que defendia uma queda de 
0,25 ponto, pelo menos o BC 
emitiu um comunicado reafir-

,  mando perspectivas favoráveis 
para a economia. "Na avalia-

,  ção do Copom, o cenário para a 
evolução da economia brasilei- 
ra nos próximos meses combi- 
na a continuidade da retomada 
da atividade observada desde a 
segunda metade de 2003 com a 
convergência da inflação para 
a trajetória das metas", diz a no-
ta do BC. (Priscilla Murphy, 
Gustavo Freire e Marcelo 
Rvhder) 
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