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VICENTE NUNES
DA EQUIPE DO CORREIO

pesar do consenso de que a

taxa bésica de juros (Selic)

caird na préxima quarta-fei-

ra, hd muito tempo o merca-
do ndo se mostrava tao dividido
quanto ao tamanho da queda que
serd sacramentada pelo Comité de
Politica Monetdria (Copom). As
apostas vao de um corte de 0,5 ponto
percentual até 1,5 ponto, o que tor-
nar4 a decisdo do Banco Central um
marco. Tamanha discrepancia tem
um motivo: a cada novo indicador de
atividade divulgado, seja da indtis-
tria, do comércio ou do mercado de
trabalho, o que se vé é uma econo-
mia caminhando rapidamente para
arecessao. “A expectativa é de que,
com a reducdo dos juros, 0 BC consi-
gamudar os rumos. A diminuicéo da
Selic ter4 a importante missao de re-

verter o pessimismo que travou a

produg@o e o consumo’, diz, coberto
de razdo, o economista Fdbio Ro-
mao, da LCA Consultores.

Uma andlise fria mostra que, ape-
sar dos estragos provocados pela cri-
se, 0 pais continua com bons indica-
dores: a relacdo entre a divida publi-
ca e o Produto Interno Bruto (PIB)
est4 em queda, o superdvit primério
continua sendo cumprido sem trau-
mas e, melhor, a inflagdo caiu, cami-
nhando rapidamente para o cen-
tro da meta, de 4,5%, definido pelo
Conselho Monetério Nacional
(CMN). “O problema € que o psi-
colégico tomou conta da econo-
mia”, diz o professor Manoel Hen-
riquez Garcia, da Faculdade de
Economia da Universidade de Sao
Paulo (FEA-USP). “Diante de tantas
noticias ruins vindas do exterior, es-
palhou-se a idéia de que tudo estd
perdido, que vamos de mal a pior. O
resultado disso foi uma parada brus-
cana producdo industrial e a sus-
pensdo do consumo, pois se passou
a temer o desemprego’, frisa.

“Ao sinalizar para os agentes eco-
nomicos que a politica monetéria se-
r4 flexibilizada, o pessimismo tende
a diminuir. Tanto as empresas quan-
to os consumidores se sentirdo mais
motivados a produzir e a comprar’,
explica a economista-chefe do Ban-
co ING, Zeina Latif. Para ela, é vital
que os juros em baixa destravem o
n6 que fez escassear e encarecer o
crédito. Os bancos, acrescenta, estao
com bastante dinheiro em caixa,
mas ndo se sentem motivados a em-
prestar por desconfianga. Temem
que um tombo acentuado do PIB
acabe tornando ainda maior a onda
de desemprego, o que, em tltima
instancia, acabard em calote. “Mas
sem crédito as empresas nao inves-
tem no aumento da produgao e as
famf{lias ndo consomem. Ndo hé
crescimento que se sustente’, ressal-
ta 0 economista-chefe da SLW Asset
Management, Carlos Thadeu Filho.

Tombo no PIB

Até duas semanas atrds, os analistas
davam como certo um corte de 0,5
ponto na Selic. Baseavam suas apos-
tas no conservadorismo e no gra-
dualismo que sempre pautaram o
BC na condugo da politica moneta-
ria. Mas tudo mudou em uma veloci-
dade impressionante. “Os dados
recentes de atividade apontam para
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uma desaceleragao muito maisacen-
tuada do que o esperado e sem a
perspectiva de retomada no curto
prazo”, diz a economista-chefe do
Banco Fibra, Maristella Ansanelli.
Contudo, enfatiza ela, mais preocu-
pante do que a queda do PIB no tilti-
mo trimestre de 2008, que pode che-
gar a 2% frente aos trés meses ante-
riores — o maior tombo para um
quarto trimestre desde 1991 —, éa
auséncia de sinais de alguma recu-
peracao nos préximos meses.

Foi por isso que Maristellamudou
sua projecao para a Selic. Agora, acre-
dita em uma redu¢ao minima de 0,75
ponto, mesma aposta do economis-
ta-chefe da MB Associados, Sérgio
Vale, que faz um alerta desanima-
dor: com a retragao do PIB nos tl-
timos trés meses de 2008 e no pri-
meiro trimestre deste ano, o Brasil
estard tecnicamente em recessao.
Serd a sétima contragao da eco-
nomia brasileira em 20 anos e a
102 em 28 anos. Isso significa di-
zer que, a cada 2,8 anos, o Brasil
parou por pelo menos seis me-
ses. “O que angustia é que vivia-
mos o mais longo ciclo de cres-
cimento em trés décadas’,
emenda o economista-chefe do
Banco ABC Brasil, Lufs Otdvio
de Souza Leal. Mas, apesar de
reconhecer que o tombo atual
da economia é preocupante, ele
mantém a projegao de baixa de
apenas 0,5 ponto.

Para ele, ainda hd riscos infla-
ciondrios rondando o pafs, devi-
do 2 alta de mais de 50% dos pre-
cos do délar desde agosto do ano
passado. Em algum momento,
acredita Leal, essa valorizacao se-
rd repassada para os pregos, rever-
tendo o cendrio benigno paraain-
flagdo. Esse argumento, por sinal,
foi apontando pelo BC como o mo-
tivo principal para a Selic ndo ter
caido pelo menos 0,25 ponto em de-
zembro. Na visao de Nilson Teixeira,
economista-chefe do Banco Credit
Suisse, tal risco foi enterrado pela for-
te queda dos precos das commodities
(matérias-primas com cotagao inter-
nacional) e pela forte contragéo do
consumo, que elevou os estoques das
empresas e estd inibindo qualquer
reajuste. Segundo Teixeira, a Selic de-
veria cair entre um e 1,5 ponto j4,
dando um choque de animo no pais.

No entender de Gian Barbosa,
economista da Consultoria Ten-
déncias, o corte da Selic deve ser
forte e rdpido, com os juros che-
gando a junho em 11%, de forma
que, no segundo semestre, a ativi-
dade mostre reagao. O presidente
da Concérdia Corretora, Ricardo
Amorim, vé espago para que a Selic
feche 0 ano em 10%. Esse € o de-
sejo do presidente Lula, que
estd convencido de que o pre-
sidente do BC, Henrique
Meirelles, cumprird a pro-
messa de baixar os juros o

"“méximo que puder” para
minimizar os efeitos da cri-
se e contribuir para que a
meta de crescimento de
4% neste ano seja atingida. O
entrave é que Meirelles ndo estd na-
da satisfeito com o “fogo amigo” dis-
parado nos tiltimos dias, que o colo-
cou com um pé fora do BC as véspe-
ras de ele se tornar o mais longevo
comandante da instituicao.
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idamente para a recessao. Mercado estd dividido
sobre o corte dos juros, fato que torna a decisdo do BC mais dificil

Hora de revertery
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RAZOES PARA A OUSADIA
O Banco Central deve deixar o conservadorismo de lado
¢ anunciar uma queda maior da taxa bésica de juros na
préxima quarta-feira

A produgo industrial caiu 8,8% no acumulado de outubro

e novembro e deve ter desabado 8% em dezembro em
relacio ao més anterior. No acumulado do ditimo
trimestre, o recuo da produgio pode ter atingido 8%.

COMERCIO

As vendas do varejo fecharam novembro com queda de
0,7%, 0 segundo tombo consecutivo. Quando considera-
dos os setores automobilistico e o de materiais de
construgio, o tombo foi ainda maior, de 3,4%,fruto da

escassez de crédito.

DESEMPREGO
O tranco na produgio e a queda do consumo levaram a
industria e o comércio a demitirem. Estima-se que,

somente em dezembro, foram fechadas mais de 600 mil

vagas. A perspectiva é de que o indice de desemprego
atinja 10% ao longo de 2009.

0 PLACAR DO MERCADO

Quanto a taxa basica deve cair em ponto percentual

Analista gl a Previsio de queda
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Newton Rosa, economista-chefe da Sul América 05

Zeina Latif, economista-chefe do Banco ING 05

Luis Otdvio Leal, economista-chefe do BancoABC Brasil 05

COMO ESTAVA A ECONOMIA NA REUNIAO DE
DEZEMBRO DE 2008

IPCA em 12 meses: 6,39%

Dolar:R$ 2,498

Petrélec: US$ 42,86

Produgio industriak: -1,7% em outubro

Vendas ampliadas do comércio: +4,0 em setembro
Taxa de desemprego: 7,5% em outubro
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_ diferente.

INFLAGAO -

Todos os indicadores de pregos estio desabando. Os
IGPs registram deflagdo desde dezembro, mostrando que
a queda das matérias-primas (commodities) no exterior
est mais do que compensando a valorizagdo superior 2

50% do dolar desde agosto.
RECESSAO
As estimativas para retragio do Produto

interno Bruto (PIB) entre 1,9% e 2% no quarto trimestre
de 2008. Se confirmada, serd a maior retragdo para o
periodo desde 1991. A economia deve encolher pelo
menos 0,5% nos primeiros trés meses de 2009,
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A EVOLUGAO DA SELIC (Em %)
Juros estio caindo em todo ©
mundo para minimizar os efeitos 375 1375 1375

da crise. No Brasil, ndo serd
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OQUEOBC ANM.ISARA NA REUNIAO DESTA SEMANA

[PCA em 12 meses: 5,90% até dezembro

Délar: RS 2,336

Petréleo: US$ 35,50

Produgiio industrial: -5,2% em novembro

Vendas ampliadas do comércio: -3,4% em novembro
Taxa de desemprego: 7,6% em novembro
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