Juros e inflagao: as saidas

.. Tirar o Brasil, consistentemente, da po-

Qéo de dono da mais elevada taxa de ju-
ms real do mundo é reivindicagao antiga,
nbmgatér'la na lista de r‘ecomendagoes a
tgdos 0s governos que se iniciam. Desta
',yez nao e diferente — 0 que se espera é
que, efetivamente, agora venham as medi-
das necessérias para tanto e gue passam,
“‘obrigatoriamente, dizem economistas de
diferentes correntes, pelo equilibrio das
contas publicas.

Enguanto as despesas do governo nao
forem solidamente inferiores as receitas,
o.instrumento da taxa de juros terd de ser
{isado para atrair investidores em titulos

tlicos. Simultaneamente, enquanto o
E?is n&o eliminar 0s entraves aos investi-
{nentos e ac desejavel aumento de consu-
00, que pressiona a inflagéo, os juros se-
F&0 0 elemento de contengao dos pregos.
*» De outubro de 2012 a margo de 2013,
€,5dxa basica de juros da economia, a Se-
Iic esteve no mais baixo patamar da sua
Iustér‘la (7,25% ao ano), abrindo esperan-

¢pe de que o custo do dinheirg no Brasil,
fémfbor‘a ainda alto pelos padroées interna-
pfdhais. havia encontrado o caminho das
pedras para extinguir esse limitador ao
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crescimento e desenvolvimento do Pais.

Em margo do ano passado, porém, a
combinag&o de um cenario externo prec-
cupante e consumo interno excessivo
acendeu a luz amarela. A inflagdo, com
centro da meta fixada em 4,5% ao ano,
com dois pontos de toleréncia para baixo
ou para cima, deu mostras de estar ga-
nhando forga e o Comité de Politica Econt-
mica do Banco Central (Copom) deixou de
lado a politica de afrouxamento monetario
gue vinha seguindo. A Selic passou a ser
de novo elevada, até chegar aos 11% ao
ano em que esta hoje, com previséo de que
encerrara o ano neste nivel.

Entidades empresariais criticam esta
postura, pois embora a inflagéo oficial, me-
dida pelo indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), esteja es-
barrando no teto da meta de 6,5% ao ano,
consideram que o risco maior esta em im-
pedir que o Brasil retome a trilha do cres-
cimento.

O Copom, contudo, optou pela cautela,
conforme deixou claro a ata da sua dltima
reunido, realizada no inicio de setembro. O
diz. No documento, que as pressoes infla-
ciondrias presentes na economia tendem a
arrefecer ou, até mesmo, a se esgotarem.
0 Copom cita como exemplo de pressoes o
realinhamento dos pregos domeésticos em
relagao aos internacionais e dos adminis-
trados em relagéo aos livres e ganhos sala-
riais incompativeis com a produtividade.
Também aponta o desempenho da economia
abaixo do seu potencial como fator de con-
tribuigio para a perda de forga da inflagao.

“Nesse contexto, € plausivel afirmar
gue, mantidas as condigdes monetarias —
isto &, levando em conta estratégia que
nao contempla redugéo do instrumento de
politica monetéria [taxa Selicl -, a inflagao
tende a entrar em trajetoria de conver-
géncia para a meta nos trimestres finais
do horizonte de projegéo [24 mesesl.”

Mesmo assim, segundo o Copom, é pre-
ciso que se mantenha a vigilancia, “de mo-

do a minimizar riscos de que niveis eleva-
dos de inflag&o, como o observado nos dlti-
mos 12 meses, persistam no horizonte
relevante para a politica monetaria". Isso
porque, destaca o documento do BC, ta-
xas de inflag&o elevadas geram distorgbes
que levam a aumentos dos riscos e depri-
mem 0s investimentos. "Essas distorgées
se manifestam, por exemplo, no encurta-
mento dos horizontes de planejamento
das familias, empresas e governos, bem
como na deterioragao da confianga de em-
presarios. O comité enfatiza também que
taxas de inflagdo elevadas subtraem o po-
der de compra de salarios e de transferén-
cias, com repercussées negativas sobre a
confianga e o consumo das familias. Por
conseguinte, taxas de inflagdo elevadas
reduzem o potencial de crescimento da
economia, bem como de geracéo de em-
pregos e de renda", reafirmou o Copom.

Desta maneira, ndo é para ja a volta da
tendéncia de reducdo na taxa de juros real
(descontada a inflag&o) do Pais, atualmen-
te em 4,45%, no topo do ranking mundial.
A China, segunda colocada, oferece 3,41%
e a India, 2,27%. Nos Estados Unidos, ela
esta negativa em 1,52%.



