Especialistas tém leituras
divergentes sobre a eficacia da
atuacdo do Banco Central nos
ultimos nove meses e as ferramentas
de trabalho do Ministério da Fazenda
diante da proximidade do fim do ciclo
de alta da taxa basica de juros

Aline Salgado, Fernanda
Nunes e Sonia Filgueiras
redacao@brasileconomico.com.br

Pelo que nio afirmou, o Ban-

co Central estimulou o deba-
te entre economistas sobre a
efic4cia e as alternativas aoci-
clode altadataxabdsicadeju-
ros, iniciado em abril do ano
passado, que resultou na Se-
lic de 11% ao ano até agora. A
nota de justificativa da eleva-
¢do da taxa em 0,25 ponto
percentual, divulgada na tlti-
ma quarta-feira pela autori-
dade monetdria, desta vez
nio repetiu o termo “...dan-
do prosseguimento ao proces-
so de ajuste da taxa bésica de
juros”. Em vez disso, infor-
mou que o BC “ird monitorar
aevolucio do cendrio macroe-
conémico”, dando margem a
interpretagdo de que o aperto
estd préximo do fim.

Diante de uma inflacdo
com perspectivas de ultrapas-
sar o teto da meta em 2014,
de 6,5%, como previram os
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O Banco Central
estd sendo prudente
e acredito que a
inflagdo fique sob
controle até o fimdo
ano. (...) Dificil é
antever a extensdo
dos efeitos da
politica monetdria”

Carlos Roberto Castro
Especialista em politica fiscal

cinco analistas que mais acertam
as projecdes do Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), os
Top 5 do Boletim Focus, ficou a
pergunta: “E agora, Guido?”
Quais estratégias a Fazenda tem
na manga para dar conta do con-
trole dos pregos, caso 0 Banco Cen-
tral recue na sua atuagao?

Além das ferramentas plausi-
veis para substituir a politicamo-
netdria, é tema de questiona-
mento entre os economistas con-
sultados pelo Brasil Econdémico
avalidade do trabalho desempe-
nhado pelo BC nos ultimos nove
meses e os efeitos futuros de al-
tas passadas da Selic.

Entre técnicos da 4rea econd-
mica que no quiserem se identifi-

~ car, ndo hd davida de que o ciclo

de aperto monetdrio combinado
com uma politica fiscal mais com-
portada (“neutra” para o Banco
Central, “levemente contracionis-
ta” para o Ministério da Fazenda),

vai funcionar para conter ainfla-

¢30, hoje em um patamar mais ele-
vado. Além disso, 0 governo “tor-
ce” por uma taxa de cambio mais
branda ao longo do ano, ji que o
prego do real em relacdo ao ddlar
influencia outros precos da econo-
mia. Tem impacto, por exemplo,
sobre o setor industrial importa-
dor de bens de capital e insumos.
Se o délar ficar mais caro, isso sig-
nificard aumento de custos e, na
sequéncia, de precos. Trata-se de
uma “torcida” porque o cimbio é
flutuante e 0o méximo que o BCpo-
de fazer sem botar a perder a credi-
bilidade da regra é controlar o ex-
cesso de volatilidade da moeda.

Dentro do governo, sabe-se
que hd pouca margem para reutili-
zar algumas ferramentas conheci-
das. E por exemplo, reduzido o es-
Ppaco para prosseguir com a con-
tencgdo dos precos administrados
(por exemplo, combustiveis e
energia elétrica). O expediente foi
utilizado como forma de suavizar
a inflacao, mas com impacto so-
bre a arrecadagdo. Agora, o desa-
fio é oposto: como sair da conten-
¢do e realinhid-los com o minimo
de impacto sobre ainflagdo.

O discurso otimista do gover-
no temsido, na verdade, um exer-
ciciorecorrente. J4 em 27 de mar-
¢o, odiretor de Politica Economi-
ca do Banco Central, Carlos Ha-
milton Araujo, foi a publico ques-
tionar: “serd que se a taxa de ju-
ros estivesse hoje em 7,25% ao
ano, ngs teriamos um quadro em
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a partir dos precos
livres, e eles )
em desaceleragdo”
Carlos Thadeu de Freitas
Ex-diretor do BC

que prevalecem as setinhas ver-
melhas (indicando queda nas ta-
xas de oito fndice de inflagdo)?
Eu entendo que nao”.

Para o ex-diretor do BC e eco-
nomista-chefe da Confederagado
nacional do Comércio, Carlos Tha-
deu de Freitas, o Banco Central
nio tinha, realmente, outra alter-
nativa nos ultimos meses a nao
ser promover um ciclo de alta dos
juros. “Com exceg¢do da alta dos
alimentos, que é muito instével,
s6 é possivel julgar a atuacgio do
BC a partir dos precos livres e eles
estdo em desaceleragdo”, argu-
menta, para em seguida admitir
que, neste momento, a posicao da
autoridade monetdria nio € a
mais confortdvel. Em sua opinifo,
ao afirmar que ird observar o cend-
rio macroecondmico até a préxi-
ma reunifo do Comité de Politica
Monetdria (Copom), o banco est4d
sinalizando que vai observar osde-
sempenhos dos precgos dos servi-
¢os, mais resistentes a alta dos ju-
ros, e dos administrados para guid-
los em qualquer decisdo.

“O Banco Central estd sendo
prudente e acredito que a inflagao
fique sob controle até o fim do
ano”, projeta o especialistaem po-
litica monetdria Carlos Roberto Si-
queira Castro. Emsua opinifo, en-
tretanto, é dificil antever a exten-
sdo dos efeitos da atuacio do BC.
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Foiomenor patamaraquea
taxabdasicade juros chegou
durante a gestdo de Dilma
Rousseff, entre outubro de
2012 e abril do ano passado.
Assim que Dilma assumiu, a
Selic estavaem10,75% ao ano.

1%

E o atual valor da Selic, apés
nove altas consecutivas. A
ultima foide 0,25 ponto
percentual — apés reunido do
Copom na tltima quarta-feira.
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5,68%

Inflac3o medida pelo indice
Nacionalde Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) do
IBGE no més de fevereiro,
referente aos ultimos

12 meses.

4,5%

Centrodametadeinflacdo
estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional, comum
intervalo de tolerancia de dois
pontos percentuais paracima
ou para baixo.

onetaria
e economistas

No caminho certo, porém na in-
tensidade errada. Para a maioria
dos economistas consultados, a
politica de aumento da taxa basi-
ca de juros para controle da infla-
¢ao € o modelo de maior eficdcia
para se conter a alta dos precos.
No entanto, teria faltado ao Banco
Central (BC) autonomia na medi-
da certa para promover uina acio
mais firme, capaz de cortar o mal
da inflacio pela raiz.

“0O aumento dos juros ¢ sem-
pre uma medida correta para se
controlar a inflacio. No Brasil
nio vem dando certo, porque o
governo cometeu diversos erros
ao longo do tempo, o que exigiu
um esforco maior do Banco Cen-
tral para manter a inflacao den-
tro do tetodametade 6,5%”, cri-
tica Mdrcio Garcia, professor de
Economia da Pontificia Universi-
dade Catolica do Rio de Janeiro
(PUC-Rio).

Para o economista Otto Noga-
ni, do Instituto de Ensino e Pesqui-
sa (Insper), “o remédio do BC é
muito pequeno para o tamanho
da doenca do pais”.

A alta da taxa tem certo
efeito para reduzir a
inflacdo, mas ndo
atacamos o real
problema. E so um
paliativo com o qual o
Brasil se acostumou.

E preciso equacionar a
divida publia”

Paulo Feldmann

Economista da FEA-USP

“0O Banco Central deveria ter
elevado a Selic de uma so vez para
a marca de 11%. Uma dose radi-
cal, que daria condicoes ao banco
de ir reduzindo os juros a medida
que a inflacdo tomasse o caminho
do equilibrio”, avalia Nogani, que
completa: “Damaneira com que o
Banco Central vem atuando, em
doses homeopaticas, a economia
absorve rapidamente os efeitos da
alta de juros e o resultado vem
com um grande retardo, de cinco
a seis meses”.

Segundo os especialistas, apo-
litica de precos monitorados, que
mascarou ainflacio, além do sub-
sidio dado as empresas com isen-
cao de impostos para que nao re-
passassem ao consumidor o au-
mento de seus custos, produziu
uma espécie de bomba inflaciona-
ria, com tendéncia de estouro a
qualquer momento. Sobre essa
bomba pesam ainda fatores incon-
troldveis, como a seca que pressio-
na os precos dos alimentos.

“Temos uma inflacao represa-
da, em média, de 1,5%, o que faz
com que a inflacio real chegue a
8%. Os agentes financeiros acre-
ditam que esse represamento se-
ra repassado e esse sentimento de
inflacdo futura barra a expectati-
va de que a inflacio volte a meta,
dificultando ainda mais o traba-
lho do Banco Central”, observa
Maircio Garcia.

Outro ponto de resisténcia ao
controle dos precos sio os eleva-
dos gastos do governo. Para o espe-
cialista em politica monetaria Car-
los Roberto Siqueira Castro, com o
déficit primdrio de R$ 3,5 bilhoes
€ 0 anuncio de aumento de impos-
tos para ajudar a pagar a conta da
energia elétrica, o governo vem
afastando a confianca de empresa-
rios e investidores sobre os rumos
da atividade econdmica.

“E preciso que o governo facaa
sua parte com o ajuste fiscal. Nao
adianta o BCtentar ser o tinico he-
roi na luta por manter a inflacio
na meta, se o restante do governo
ndo persegue o mesmo objetivo. E
importante que se atinja um supe-
ravit primdrio para recuperar a
confianca do investidor”, opina Si-
queira Castro.

Lancar mio da liberacio total
da importacio de bens e produ-
tos a custa de impactos na indus-
tria nacional — gerando um acir-
ramento da competicio e a redu-
¢do nos precos de produtos e ser-
vicos, inclusive dos que possuem
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O BC deveria ter
elevado a Selic de
uma so vez para
11%. Uma dose
radical, para
reduzir os juros
amedida que a
inflacdo alcancasse
o equilibrio”

Otto Nogani
Economista do Insper

precos controlados — seria a
saida mais curta, porém nao
tao saudavel, diz Nogani. Pa-
ra ele, a solucao viria de uma
mudanca de posicionamento
da equipe econdomica, por
meio de acoes que visem a re-
sultados de, pelo menos,
dois anos.

“Estimulos aos investi-
mentos no setor privado, de
forma a termos uma cesta de
produtos e servicos que aten-
dam a demanda da socieda-
de, daria, sim, resultados
mais consistentes ao controle
dainflacdo. Esse estimulo de-
veria vir por meio do BNDES,
mas o governo acabou usan-
do obanco para privilegiar al-
gumas empresas a se torna-
rem lideres em seus setores”,
critica Nogani.

Para o professor da Facul-
dade de Economia e Adminis-
tracio da USP (FEA-USP)
Paulo Feldmann, a alternati-
va passa pelo equacionamen-
to da divida publica, para que
o governo dependa menos do
auinento dos juros para atrair
capital. “A alta da taxa tem
certo efeito para reduzir a in-
flacdo, mas nio atacamos o
real problema. E s6 um palia-
tivo com o qual o Brasil se
acostumou”.




