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Corte adicional da Selic nao @ unanimidade
entre economistas

Tema foi ponto de divergéncia em seminario organizado pelo Ibre-FGV e “O Estado
de S. Paulo”

Por Aricia Martins, Valor — S3o Paulo
06/03/2020 1339 - Atualizado ha 2 horas

A nota divulgada nesta semana pelo Banco Central (BC) sinalizou que o Comité de
Politica Monetaria (Copom) pode voltar a reduzir a taxa de juros para evitar
desacelera¢do ainda maior da economia brasileira, mas a necessidade de cortes
adicionais na Selic esta longe de ser consenso entre economistas.

O tema foi ponto de divergéncia em seminario organizado pelo Instituto Brasileiro
de Economia da Fundacao Getulio Vargas (Ibre-FGV), em parceria com o jornal “O
Estado de S. Paulo”.

Coordenador de Economia Aplicada do Ibre, o pesquisador Armando Castelar
afirmou que, neste momento, um novo corte da Selic teria efeito contracionista
sobre a economia. “Vai mexer no cambio e vai dar a mensagem de que a coisa esta
pior do que se imaginava, o que é contraproducente”, afirmoul.

Segundo modelo construido por ele, o desempenho do real ante o dolar parou de
acompanhar a média de moedas emergentes em agosto de 2018. “Houve uma
quebra ali porque o ddlar passou a subir enquanto o risco-pais caia”.
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Para Armando Castelar, pesquisador do Ibre, novo corte teria efeito contracionista — Foto: Valor

Ja Samuel Pessa, pesquisador da entidade, argumenta que cortar a Selic seria uma
questao de “livro-texto de macroeconomia”. “Nao ha nenhuma heterodoxia
envolvida, € uma operacao de livro-texto. Temos visto que a demanda esta fraca,
essa é a minha premissa”, disse.

Em sua avaliacao, o ritmo frustrante de recuperacdo observado nos ultimos trés
anos, quando o crescimento anual mal passou de 1%, é explicado, em parte, por
uma “caréncia de demanda”.

Como a restricao fiscal impede estimulos via gastos maiores do governo, a Unica
saida para enfrentar essa situa¢do seria por meio da politica monetaria, argumenta
Pessoa.

Braulio Borges, economista-sénior da LCA e pesquisador associado do lbre,
concorda que ha espaco para mais estimulo ao considerar os cenarios prospectivos
para a inflagao.

Para ele, a “sangria” do aumento de aversao ao risco provocado pelo novo

coronavirus ainda nao foi estancada, mas os elementos mais objetivos que
deveriam balizar a tomada de decisao do BC brasileiro indicam corte adicional.
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As projecOes para a inflacao deste ano caminham para 3% e, para 2021, 30% do
mercado ja aposta em inflacao igualmente abaixo da meta. “O espaco para novos
cortes esta ai”, diz Borges.

A nota emitida pela autoridade monetaria brasileira é compreensivel e foi, “na
pratica, quase o mesmo movimento” feito pelo Federal Reserve, o banco central
americano, que cortou a taxa de juros em 0,5 ponto nesta semana numa decisao
emergencial, na visao de Livio Ribeiro, também pesquisador da instituicao.

“Fiquei chocado com o que o Fed fez. As outras pessoas ficarem chocadas e
guererem se mover em funcdo disso me parece razoavel, dado o que aconteceu,
mas nao vejo evidéncia super clara que [0 hovo coronavirus] é
‘superdesinflacionario”, disse.

Em sua visdo, ainda nao ha informacdes suficientes para calibrar decisdes de politica
monetaria em razao dos impactos da doenca na economia: “Acho que precisaria de
um tempo natural para ver os efeitos, a maturacao deles, os efeitos secundarios e ai
sim decidir. Houve um certo atropelo no mundo.”

Atividade

O aumento da aversao ao risco derivado do coronavirus preocupa os pesquisadores
do Ibre pela possibilidade de transmissao do panico nos mercados financeiros a
economia real, além da potencialidade de aumentar a dicotomia entre setores no
crescimento.
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A entidade espera que o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro cres¢a a uma média
de 0,4% por trimestre este ano, o que resultara em expansao de 2% ao fim de 2020.
Houve pequena revisao em relacdo a proje¢ao anterior, de 2%.

Segundo Silvia Matos, coordenadora técnica do Boletim Macro do Ibre, seria
necessario um choque muito negativo para um crescimento mais perto de 1%, uma
vez que a heranca estatistica deixada por 2019 para este ano € de 0,8%. Isso significa
que, se o PIB ficar estavel em 2020, ainda assim, tera alta de 0,8% no periodo.

Para ela, os efeitos do Covid-19 sobre a atividade preocupam porque tendem a
acentuar o descompasso ja existente entre setores. “O setor industrial ja estava
sofrendo e é o que mais vai sofrer”, disse.

Silvia Matos, do lbre, diz que virus tende a acentuar descompasso na economia — Foto: Ana Paula Paiva/Valor

Com o aumento da incerteza, o ambiente para o investimento, que ja foi a maior
frustracdo dentro do PIB no ano passado, fica ainda mais adverso, acrescentou. “O
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investimento precisa de previsibilidade e, num cenario de ndo linearidade, é o
investimento que vai sofrer, independente do PIB final”.

Se os impactos da doenca se limitassem a um choque de oferta negativo temporario
na China, onde cadeias produtivas foram interrompidas, e a um choque de
demanda em paises que dependem mais do turismo, ndo haveria tanta
preocupacao, disse Braulio Borges.

Nessa hipétese, o PIB brasileiro “perderia” 0,1 a 0,2 ponto no primeiro trimestre, e se
recuperaria mais a frente, apontou.

“O que me preocupa é o panico no mercado financeiro, que pode gerar aquilo que
chamamos de ndo linearidade”, disse ele.

Os mercados caminham para duas semanas de aumento relevante de aversao ao
risco, o que traz riscos a economia real, que pode sofrer com uma crise sistémica no
caso de uma corrida bancaria, por exemplo, explicou. Mesmo sendo uma economia
mais fechada, o Brasil ndo passaria incélume e acabaria sofrendo consequéncias,
afirmou.

Para o pesquisador, é dificil apontar como a politica econdmica doméstica deveria
reagir a esse cenario, embora os efeitos do coronavirus parecam ser liquidamente

desinflacionérios.
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No mundo, diz, ha muito menos margem de manobra para estimulos, porque as
grandes economias estao mais alavancadas, inclusive a China, e muitos “cartuchos”
foram queimados durante a crise financeira de 2008 e 2009.

Livio Ribeiro ponderou que ainda ndo ha dados “reais” de atividade que mostrem o
impacto do coronavirus. Na China, os unicos dados conhecidos até o momento sao
os Indices de Gerentes de Compras (PMIs, na sigla em inglés) da industria e dos
servicos, que sdo qualitativos, e ndo quantitativos, observou.

“Dados reais de producdo e varejo vao comecar a sair semana que vem. Certamente
ndo serdao bons, mas temos que ter cuidado para ndo andar a frente dos numeros
em cima de quase nenhuma informacao”, comentou.

Cambio

O efeito da desvalorizacao da taxa de cambio na economia também foi debatido
pelos pesquisadores do Ibre. Para eles, a alta do ddlar ndo se limita ao impacto
inflacionario e pode ser prejudicial a atividade, pois encarece bens de capital, eleva
custos de producdo e afeta o balanco financeiro das empresas, ainda que em menor
grau do que ha trés anos.

Nesta sexta-feira, a moeda americana abriu o dia em queda, mas voltou a ganhar
forca e bateu o recorde de R$ 4,67.

De acordo com o modelo construido por Livio Ribeiro, fatores externos explicaram
toda a depreciacdo cambial ocorrida em janeiro, mas esse quadro se inverteu do
inicio de fevereiro até ontem, com o cenario doméstico explicando 75% da
disparada do délar ocorrida no periodo.

Segundo o economista, entre 7 de fevereiro e 5 de marco, nao houve contribuicao
do diferencial entre a taxa basica de juros interna e a externa para a desvalorizacao
do real.

Num primeiro momento, a depreciacao cambial causa um choque de demanda,
disse Ribeiro, mas o que mais preocupa é o potencial de desorganizacdo de cadeias
produtivas, em razao do aumento de custos de produ¢dao no mundo. “Ha uma
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revisdao dos precos em ddlares, o que pode levar a aumento de custos, mas ainda
N3o vimos isso.”

Na cadeia de producdo asiatica, os efeitos dessa remarcacao de precos sao muito
severos, mas, no Brasil, o hiato do produto (diferenca entre crescimento efetivo e

potencial) ainda bastante elevado pode minimizar o repasse de precos, comentou
Ribeiro.

Segundo Braulio Borges, o dolar mais alto muda o preco relativo de bens duraveis e
investimentos, o que afeta negativamente a demanda. Ainda ha o efeito de elevar o
passivo de empresas, embora elas estejam menos expostas a dividas externas do
que ha trés anos, ponderou.

Para Braulio Borges, da LCA, délar mais alto afeta negativamente a demanda — Foto: Ana Paula Paiva/Valor

https://valor.globo.com/brasil/noticia/2020/03/06/corte-adicional-da-selic-nao-e-unanimidade-entre-economistas.ghtml 7116



06/03/2020 Corte adicional da Selic ndo é unanimidade entre economistas | Brasil | Valor Econdmico

“O fato € que tem varios efeitos e, se considerarmos todos eles, o efeito liquido
parece ser desinflacionario. Num primeiro momento, [a alta do délar] aparece na
inflacdo, mas ao longo do tempo tem impactos mais recessivos”, disse.

Silvia Matos afirmou que ha uma correla¢do positiva entre apreciacdo cambial e
investimentos em capital fixo. Agora, o quadro é inverso.

“Ha uma mudanca muito forte nos precos relativos que, se permanecer, trara
restricoes aos investimentos”, argumentou.

Com encarecimento de maquinas, os empresarios podem tomar a decisao de usar
mais o fator trabalho do que capital na producao, o que tera efeitos deletérios sobre
a produtividade brasileira, ja baixa.

Em outro painel, Armando Castelar afirmou que a escalada do dolar tem impacto
negativo sobre a confian¢a dos agentes econdmicos. “O impacto do délar sobre

n

confianca € grande. O cidadao vé o ddlar subindo e fala ‘opa, tem algo errado™.
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