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O novo aumento da taxa de juros acentua a crise provocada pela
estagnacao e pelo ajuste fiscal

Marcelo Camargo/ABR

Levy vé uma situacao estavel, mas nédo se sabe para onde olha
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Quatro meses depois do inicio do ajuste fiscal, 0 Banco Central aumentou o0s juros em
meio ponto porcentual, para 13,25%, no fim de abril. A quinta elevagédo consecutiva
aproxima a taxa do patamar de seis anos atras, quando chegou a 13,75%. A decisdo
acentuou o efeito de diversas medidas de reducdo do crédito e do investimento publicos,
ignorou o aumento do desemprego e a queda de renda real e indicou um ano de grave
recessao. O ministro da Fazenda, Joaquim Levy, v€, entretanto, uma “estabilizacdo das
expectativas” e a presidenta Dilma reafirma a “necessidade de ajustes e a determinagao
do governo em implementa-los”. As medidas do governo aumentam a fragilidade da
estrutura produtiva, avaliam alguns empresarios e economistas. Ha um esboco de
agenda positiva, a exemplo do esforco para retomar os investimentos em infraestrutura,
mas parece imperar a incoeréncia, quando néo a inconsisténcia de varias medidas.

Entre 25 paises relevantes, o Banco Central do Brasil é o Unico a aumentar os juros. Os
demais mantém ou reduziram as taxas para favorecer a recuperacéo econdémica, aponta
o economista Antonio Correa de Lacerda, professor da PUC de S3o Paulo. “Com a
economia internacional adversa, um ajuste fiscal que corta gastos, limita 0 orcamento
para investimentos e restringe a atuacdo dos bancos publicos, € um grande contrassenso
0 Banco Central subir a taxa de juros. O efeito sobre 0 emprego, o nivel de atividade e a
renda ¢ avassalador.” Lacerda prevé para este ano uma queda do PIB em torno de 2%,
desemprego entre 7% e 8%, reducdo da renda real de 5% a 6% e aumento do custo de
financiamento da divida publica, de 311 bilhGes no ano passado para 370 bilhdes de
reais. Um custo excessivo para o Pais, avalia 0 economista.

O desemprego subiu de 5,9% para 6,2% entre fevereiro e marco, na terceira elevacao
mensal consecutiva, divulgou o IBGE na terca-feira 28. Diante do mesmo més do ano
anterior, a taxa é 1,2 ponto porcentual superior. O rendimento médio real dos
trabalhadores caiu em marco, para 2.134,60 reais, em um recuo de 2,8% em relagdo ao
més anterior e de 3% diante do valor registrado em marco de 2014.

A politica do BC provoca polémica também em relacéo ao cdmbio. A desvalorizagdo do
real, embora insuficiente, era a Unica fonte de oxigenacao de varias empresas até marco,
mas a autoridade monetaria inverteu essa orientagdo. “O BC esta interessado na entrada
de capitais para fechar o balanco de pagamentos. Se isso valorizar o cambio e a
industria for para o brejo, sera, para ele, s6 um dano colateral. E como eu interpreto a
situagdo. A coisa esta feia”, avalia Mario Bernardini, diretor da Associacao Brasileira da
Industria de Méaquinas e Equipamentos, a Abimag.
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DESEMPREGO EM ASCENSAQ
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Fonte: Pesquisa Mensal do Emprego do IBGE

0 PIB EM TRAJETORIA DESCENDENTE
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*Projecao do relatdrio Focus do BC, 24 de abril.Fonte: IBGE

A mudanca de postura, explicou o BC, decorre da ndo renovacéo, neste més, dos leildes
de swap cambial e de venda de ddélares com compromisso de recompra, implantados em
agosto de 2013. O programa, diz a autoridade monetaria, proporcionou no periodo um
“volume relevante de protecao cambial aos agentes economicos”. Questionado sobre a
insuficiéncia da explicacédo diante da persisténcia dos motivos determinantes da



necessidade dessa protecdo, entre eles a debilidade da indUstria e das exportacdes, 0
Banco Central nao respondeu até o fechamento desta edi¢do. “Serd um grande equivoco
se 0 governo perder a oportunidade de manter a taxa de cAmbio mais competitiva,
fundamental para o crescimento econdmico de longo prazo”, alerta o economista Luiz
Fernando de Paula, professor da Universidade do Estado do Rio de Janeiro.

“Vai ser um ano ruim, isso € liquido e certo. Mas ndo € um ano ruim isoladamente. Nos
estamos perdendo faturamento hé trés anos no setor de bens de capital. Deveremos
fechar este ano 30% menores em comparacao a 2011, o que d& uma ideia do estrago nos
investimentos no Pais”, diz Bernardini. O setor ¢ um importante sinalizador do
investimento total da economia, por produzir maquinas e equipamentos para 0 conjunto
da industria. Todos os setores manufatureiros estdo em processo de perda de
faturamento. A inddstria como um todo tera, em 2015, uma participagdo marginal no
PIB, abaixo de 10%, prevé o empresario. Hoje, o setor responde por 13% do Produto
Interno Bruto.

“Q problema principal é a dificuldade de acesso ao crédito. E preciso parar com os
aumentos de juros, eles ja sdo os maiores do mundo”, alerta José Ricardo Roriz Coelho,
diretor da Federacdo das Industrias do Estado de Séo Paulo. Se a economia continuar
travada, as empresas ndo terdo dinheiro para capital de giro, ndo pagardo os
fornecedores e esses fardo 0 mesmo com 0s seus parceiros. Havera atraso ou nao
pagamento de impostos e salarios, em uma situacao de deterioracdo acelerada, com
proliferacdo em todas as cadeias produtivas, prevé Roriz. Ao aumentar 0s juros e
dificultar o crédito, o governo “da um sinal muito ruim, de que as coisas vao piorar
ainda mais. Ele tira totalmente a capacidade de reagdo da economia”.

A atitude contraproducente do governo tem origem politica, avalia Luiz Fernando de
Paula. Devido as dificuldades de aprovacdo das medidas fiscais no Congresso, as taxas
de juros de longo prazo, aquelas que interessam para as decises de produc¢éo, nao
baixam, por embutirem o risco de 0 governo ndo cumprir o que prometeu. Em
consequéncia disso, o BC tem de elevar o0s juros para mostrar o comprometimento
governamental em reduzir a inflagdo a médio prazo e ancorar as expectativas do sistema
financeiro e das empresas em relacdo a essa variavel, analisa 0 economista. O problema
é que parte da aceleracéo inflacionaria deste ano decorre de fatores do lado da oferta,
como 0s reajustes em energia elétrica e gasolina, e efeitos da desvalorizacdo cambial
sobre produtos importados, entre outros motivos, e ndo de fatores do lado da demanda,
bastante enfraquecida.

Outra medida contraditoria € a redugdo do teto de financiamento de imdveis usados pela
Caixa Econdmica Federal, de 70% para 50%, para estimular a aquisic¢ao de unidades
novas, anunciada na Gltima semana de abril. “A venda de imdveis novos caiu 40%, a
construcdo civil passa por um problema muito grande. Nao adianta restringir ainda mais
o crédito, porque um namero muito menor de pessoas se dispde a comprar imdveis em
uma situagdo como esta”, analisa Roriz. A diminui¢ao do financiamento publico de
usados permite supor que o setor financeiro privado deveria ocupar esse lugar, mas
sobem a taxa de juros. “E uma inocéncia total, ndo da para entender algumas das
decisoes tomadas”, diz Lacerda.



AESCALADA DAS TAXAS

Os juros reais continuam a alta retomada em 2012
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Fonte: Vinte anos da economia brasileira 1995-2014, de Gerson Gomes e Carlos Antonio Silva da Cruz

O setor financeiro, com recordes de lucros em 2014, sera afetado na area de crédito pelo
aumento do desemprego e das dificuldades das empresas, mas contara com 0s juros
mais altos e a remunera¢ao dos titulos da divida pablica para continuar no azul. Cada
ponto porcentual de aumento dos juros eleva a divida em 20 bilhGes de reais, aponta
Roriz. Entre os beneficiarios dos juros incluem-se os setores rentistas detentores de
médios e grandes patriménios. Esse segmento vai bem. No conturbado inicio de 2015,
brasileiros compraram 25% das unidades do complexo bilionario Paramount Miami
Worldcenter, nas duas semanas seguintes ao langcamento. Nos ultimos anos, aumentou a
procura tradicional de imdveis em Miami por compradores do Brasil, diz Peggy Fucci,
CEO da OneWorld Properties, responsavel pelas vendas do Paramount.

O hiato habitual entre a variagdo dos juros e o seu efeito no nivel de atividade permite
prever que o Pais sentird o impacto adicional da ultima elevagéo das taxas dentro de seis
a oito meses, “‘quando a economia estara em um mergulho recessivo perigosissimo”,
alerta Lacerda.

*Reportagem publicada originalmente na edi¢éo 848 de Carta Capital, com o titulo
"De mal a pior"



