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O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central decide nesta quarta-feira se a taxa basica de
juros, a Selic, tera algum tipo de alteragdo ou se o indice sera mantido em 8,75% ao ano — a menor taxa

da historia.

A reunido de diretores e presidente da autoridade monetaria ocorre em meio a discuss@o sobre um possivel
“excesso” no crescimento econdmico, o que ja estaria pressionando a inflagdo para cima.

A maioria dos analistas aposta em um aumento dos juros apenas na proxima reunido do Copom, em abril,
mas alguns ja esperam uma elevagao de 0,25 a 0,50 ponto percentual nesta quarta-feira.

Além de um suposto superaquecimento da economia, os agentes de mercado apontam ainda a
proximidade das eleigdes presidenciais como um fator que também deve influenciar a decisdo do Copom.

Entenda o que esta em jogo.
Quais sdo os argumentos a favor de juros maiores?

O crescimento de 2% do PIB no 4° trimestre, considerado expressivo, e a geragdo recorde de empregos
formais no més de janeiro estéo entre os indicadores que contribuiram para o argumento a favor da alta dos
juros ainda nesta semana.

Os defensores de juros maiores argumentam que o Brasil esta crescendo “acima de seu potencial”, ou
seja, com o consumo mais forte do que a oferta de bens e produtos.

O resultado dessa diferenga, segundo alguns economistas, ja estaria sendo refletida ndo apenas na
inflagdo atual, como também na projegao para meses futuros.

O IPCA, medidor oficial da inflagdo no pais, acumula uma alta de 4,83% nos ultimos 12 meses. Para este
ano, os analistas consultados semanalmente pelo Banco Central esperam um indice de 5,03%.

O centro da meta de inflagdo no Brasil & de 4,50%, com uma margem de tolerancia de dois pontos
percentuais para mais e para menos.

A avaliagdo de alguns economistas, porém, é de que o objetivo do governo deveria ser o de manter a
inflacdo mais perto do centro da meta e que seria menos custoso para a economia agir “de forma
preventiva”.

“Ha consenso no mercado de que os juros precisam subir. A questao é quando. E se a questéo é essa,
por que esperar? Por que correr o risco de a situagdo se deteriorar?”, questiona o economista-chefe da
Maxima Asset, Elson Teles, que prevé uma alta de 0,5 ponto percentual nesta quarta.

A Gradual Investimentos, que também aposta em um acréscimo de 0,5 ponto percentual a Selic, diz em
seu relatério que a situagdo “ndo é dramatica”, mas que se o BC néo agir agora, “nem que seja de forma
discreta, pode tornar mais cara a manutencéo das expectativas”.

O que dizem os defensores da manutengao dos juros?

O principal argumento é de que o aumento da inflagao verificado no inicio do ano seria apenas sazonal,
ligado por exemplo ao reajuste das mensalidades e a alta de alguns alimentos.

A inflagéo, portanto, seria apenas “pontual”, o que descartaria a necessidade de uma nova elevagéo dos
juros.

O fato de a inflagdo (IPCA) do més de fevereiro ter ficado abaixo das expectativas do mercado, em 0,78%,
é apontado como um “sinalizador” de que o indice possa estar arrefecendo.

O grupo favoravel a manutencao dos juros em 8,75% também ressalta que “ainda é cedo” para o Copom
concluir que a economia esteja rodando a uma velocidade excessiva. Essa também é a posi¢céo do
ministro da Fazenda, Guido Mantega.

O ideal, argumentam, seria aguardar até que os indicadores econémicos mostrem uma tendéncia, e nao
apenas efeitos sazonais.

A avaliagdo da consultoria Tendéncias, que aposta na manutengéo da Selic, € de que havera uma
“acomodagéo” da economia brasileira nos proximos meses.

“Esperamos um bom crescimento do PIB, mas ndo vemos esse vigor se mantendo ao longo do ano”, diz o
economista Bernardo Wijuniski.

Para ele, a retirada dos estimulos fiscais, que impulsionaram o consumo no ano passado, vai permitir uma
recuperagdo “mais gradual”.

“Achamos que o BC pode deixar para aumentar a Selic em abril e assim ter mais tempo para olhar os
indicadores de margo”, acrescenta o economista da Tendéncias.

Ainda segundo Wijuniski, o Banco Central ndo deu sinais de que aumentaria os juros em seus ultimos
documentos, um ritual “obrigatério”, segundo ele.

Quais séo as implicagdes politicas da decisdo?

Com a proximidade das eleigdes presidenciais, a decisdo sobre os juros ganha uma relevancia politica
ainda maior.



No Palacio do Planalto, as opinides estéo divididas, segundo um assessor. Parte da equipe do presidente
Luiz Inacio Lula da Silva defende que ainda ndo ha embasamento técnico suficiente para uma alta da Selic
nesta semana.

Além disso, aumentar a Selic no momento atual seria “delicado”, em funcéo das discussées sobre aliangas
e anuncios de candidatura.

Um outro grupo, porém, prefere um “pequeno aumento” de 0,25 ponto percentual para ja. Nesse caso, o
argumento é de que a decisdo diminuiria as expectativas de inflagdo, sem grande impacto eleitoral.

Quais sdo as consequéncias de juros mais altos?

O aumento dos juros € um dos principais instrumentos para o controle da inflagdo, mas tem seus efeitos
colaterais.

A taxa basica de juros da economia, a Selic, funciona como uma referéncia para todo o sistema de crédito
no pais.

Com isso, se a Selic sobe, a tendéncia é de que os bancos acompanhem esse movimento, cobrando mais
caro pelo crédito oferecido a seus clientes.

Mesmo com a Selic a 8,75% ao ano, a menor da histéria brasileira, ainda assim o pais tem a taxa de juros
reais (descontada a inflagdo) mais alta do mundo.

Além disso, quanto mais altos sdo os juros, maiores sdo as chances de real se valorizar em relagdo ao
dolar, o que prejudica principalmente os grandes exportadores.

Alguns especialistas defendem que a Selic seja usada para “calibrar” o cambio, evitando assim uma
valorizagao excessiva do real. Essa é a posigéo, por exemplo, de representantes da oposicao, incluindo o
governador de S&o Paulo, José Serra.

O presidente do Banco Central, no entanto, é contrario a ideia, com o argumento de que o foco da politica
monetaria brasileira é a inflagdo, e ndo o cambio.

Como esta a trajetoria dos juros em outros paises?

Durante a fase mais aguda da crise financeira global, a partir do final de 2008, diversas economias, entre
ricas e emergentes, entraram em um processo de corte de juros como forma de estimular o consumo.

Alguns paises, no entanto, ja entraram em uma fase de franca recuperacdo e passaram a se preocupar
mais com o fantasma da inflagdo do que com as consequéncias da crise.

Entre os paises do G20, o primeiro a adotar o aperto monetario no periodo pés-turbuléncia foi a Australia. O
processo comegou em setembro passado e taxa do pais atualmente é de 4% ao ano.

Em dezembro foi a vez de Israel e Noruega anunciarem a elevagao dos juros. De acordo com a previséo de
analistas, paises como India e Malasia devem seguir o mesmo caminho ainda esse ano.

Ja as principais economias ricas ainda sofrem com os efeitos da crise continuam preocupadas em
estimular seu consumo interno.

Na terca-feira, o banco central americano anunciou que as taxas de juros nos Estados Unidos continuardo

baixas “por um longo periodo”, até que existam “claras evidéncias” de uma recuperacédo econdmica. A taxa
de juros americana é de 0,25% ao ano.
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