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ECONOMIA / TEMA DO DIA

Reforcadatesede

EQUIVOCO

EUA zeram taxa bdsica e ampliam debate sobre possivel erro do BC ao nao reduzir juros no Brasil

VICENTE NUNES
DA EQUIPE DO CORREIO

ata da reuniao do Comité
de Politica Monetéria
(Copom) realizada na se-
mana passada, que serd
divulgada hoje, ratificard a possi-
bilidade de o Banco Central re-
duzir a taxa bésica de juros (Se-
lic) em janeiro préximo. Mas an-
tes mesmo de se tornar piiblico,
o documento foi motivo de con-
trovérsias dentro do governo, es-
pecialmente no Ministério da Fa-
zenda, onde é visivel o inconfor-
mismo com o fato de o Copom
ter mantido os juros em 13,75%
ao ano, a despeito da forte desa-
celeragao da economia. Na visao
dos assessores mais préximos do
ministro Guido Mantega, a Selic
jé deveria ter caido. E o fato de o
Federal Reserve, o BC dos Esta-
dos Unidos, ter praticamente ze-
rado a taxa bdsica anteontem foi
o sinal mais evidente do quanto
o BC brasileiro esté “equivoca-
do”. “Sinceramente, ndo d4 mais
para entender a postura do Co-
pom, A impressdo é de que 0 BC
estd querendo apenas marcar
posicdo, refor¢ar uma autono-
mia que todos nés reconhece-
mos e respeitamos. E teimosia’,
disse um desses assessores.
Dentro do BC, a ordem é nao
\ polemizar, pois, no entender dos

que circulam em torno do presi-
dente da institui¢do, Henrique
Meirelles, “todas as decisées do
Copom s&o técnicas’. Isso, acredi-
tam, ficard claro mais uma vez
quando se fizer a leitura da ata da

" reunido da semana passada. O

documento mostrard que, ao con-
trario de quase todas as econo-
mias — emergentes e desenvolvi-
das—, que jd vinham com a ativi-
dade econdmica em franca desa-
celera¢do quando a crise finan-
ceira internacional eclodiu de vez
no dia 15 de setembro, com a que-
bra do Lehman Brothers, o quarto
maior banco de investimento dos
EUA, no Brasil, o processo era de
aceleracdo do crescimento, como
revelou o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) um
diaantes de o Copom bater o mar-
telo sobre os juros. No segundo
trimestre do ano, por exemplo, 0
Produto Interno Bruto (PIB) cres-
ceu 1,6% ante o primeiro e, no ter-
ceiro, o avanco foi de 1,8% frente
ao segundo.

“Portanto, ndo hd como com-
parar o Brasil com outras econo-
mias e, sobretudo, com os Esta-
dos Unidos. A decisao do Fed de
quase zerar os juros foi um ato
extremo, de uma economia que
estd indo para o fundo do pogo”,
argumentou um defensor do BC
dentro do governo. “L4, pelo que
estd se vendo, 0s juros deveriam
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ser negativos’, acrescentou. Esse
mesmo aliado de Meirelles res-
saltou ainda que as incertezas no
horizonte sdo grandes para que o
Copom optasse, na semana pas-
sada, por cortar os juros. ‘A infla-
¢do estd em queda, é verdade. O
délar d4 sinais de que chegou ao
seu dpice de valorizacdo. Mas é
preciso cautela. Nao podemos
esquecer que 0 CONSUMO no pais
continua forte, apesar da forte re-
tracdo do crédito, sustentado pe-
la renda e pelo emprego, que ndo

DECISAO DO BC NORTE-AMERICANO FAYORECE IDEIAS DEFENDIDAS PELO MINISTRO DA FAZENDA, GUIDO MANTEGA

foram efetivamente afetados pela
crise”, emendou, lembrando que
dezembro é um més atipico, fora
da curva, que embaralha os cend-
rios. “Garanto que todos os argu-
mentos técnicos do BC estardo
muito bem fundamentados na
ata’, avisou.

Miopia

Para a Fazenda, o0 BC, que sempre
diz estar se antecipando aos fa-
tos, deveria ter ampliado seu foco
de visdo e constatado os riscos

“elevadissimos” de o PIB do ulti-
mo trimestre deste ano e do pri-
meiro de 2009 registrar retracao,
caracterizando que o Brasil en-
trou em recessao. Com esse qua-
dro a vista— a Fazenda admite
que o tombo do PIB entre outu-
bro e dezembro pode chegar a
1,2% —, Mantega acredita que o
BC poderia ter reduzido a Selic
em pelo menos 0,25 ponto per-
centual. Do ponto de vista préti-
co, de custo do dinheiro, o corte
seria insignificante. Mas, do pon-

to de vista psicoldgico, para man-
ter a confianca dos empresérios e
dos consumidores no futuro da
economia, a reducao seria “extre-
mamente positiva’.

Segundo o economista Ricar-
do Amorim, presidente da Con-
cérdia Asset Management, a pru-
déncia do BC em manter os juros
inalterados por mais um més foi
acertada. “Mas, a partir de agora,
sem diivida, a Selic terd de cair”. A
seu ver, com a produc@o e o con-
sumo em queda e a perspectiva
de o délar perder forca ante o real,
os cortes dos juros terdo de ser
agressivos, com a Selic encerran-
do 2009 em 10% e iniciando 2010
em apenas um digito, um fato
inédito no pafs.

Na opiniéo de Luiz Rabi, eco-
nomista da MCM Consultores, a
Selic vai baixar em janeiro. Mas
ele ndo vé espago para grandes
quedas, uma vez que o Brasil ain-
da ndo fez o dever de casa na 4rea
fiscal, ao reduzir gastos correntes
e ampliar as despesas com inves-
timentos. “Acredito que o Copom
conseguird cortar, no méximo,
dois pontos percentuais da Selic
no ano que vem, com a taxa fe-
chando em 11,75%. Em 2010, os
juros cairdo mais um ponto per-
centual, para 11,25% (taxa que vi-
gorava até abril tltimo). S6 vere-
mos juros nominais de um digito
em 2103 ou 2014”, previu.



