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ATIVIDADE economica brasileira segue

desapontando no inicio de 2018. Os indi-
cadores sugerem que o crescimento econdémico
do primeiro trimestre do ano foi nulo ante uma
expectativa positiva para o perfodo. Em funcio
disso, as projecoes de crescimento para o ano, que
eram de cerca de 3% no final de 2017, ja apontam
para um crescimento inferior a 2%.

Se a economia deixou de registrar retracao desde
o ano passado, o fato é que nio estd mostran-
do a recuperagdo esperada para o comeco de
2018. Isso decorre do fato de que o consumo
das familias nao estd reagindo como esperado.
Na realidade, esperava-se que o consumo delas
registrasse um desempenho melhor no comego
do ano, ante o fato de que o seu endividamento
caiu a0 longo dos dltimos trimestres. No entanto,
o endividamento imobilidrio segue relativamente
alto, o que limita o espaco em termos de orc¢a-
mento para que as familias voltem a consumir
com maior intensidade.

O comportamento da inflagdo, que tem surpreen-
dido sistematicamente para baixo, reflete em parte
a debilidade da atividade econémica brasileira. A
baixa inflagdo no comego do ano sinaliza para
um fechamento do Indice Nacional de Precos a0
Consumidor Amplo (IPCA) variando novamente
abaixo da meta estabelecida para 2018.

O quadro de atividade fraca associada a inflagao
baixa sinalizava para que a flexibilizagao da politica
monetaria prosseguisse. Nesse sentido, esperava-se
que o Comité de Politica Monetaria (Copom) do
Banco Central (BACEN) continuasse reduzindo
os juros. As declaracoes do presidente do BACEN
e a propria ata da reunido realizada pelo Copom
em marco deste ano sinalizavam nessa dire¢ao.
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No entanto, a decisdo pela manutenc¢do da meta
da taxa Selic na reuniio de maio do Copom sur-
preendeu a muitos economistas, que esperavam
um novo corte de 0,25%.

A surpreendente decisio do Comité ocorreu em
um contexto de grandes mudangas no ambiente
econOmico internacional. Nesse sentido, estd cada
vez mais evidente que o Federal Reserve (Fed), o
banco central dos EUA, devera aumentar a taxa de
juros norte-americana nos proximos trimestres ante
o aquecimento expressivo da economia do pais.
Como reflexo disso, a remuneracio dos titulos do
tesouro norte-americano tem registrado sucessivas
altas, o que tem motivado um forte reposicio-
namento dos investimentos globais. Os efeitos
disso tém sido um movimento de deprecia¢do das
moedas e um fortalecimento do délar. O impacto
maior tem sido sobre as moedas das economias
emergentes, que registraram expressiva depreciagao
nas ultimas semanas. Como reflexo, varios bancos
centrais destas economias elevaram suas taxas de
juros, para tentar conter a desvalorizagio das suas
respectivas moedas.

Aliado a isso, o prego internacional do petréleo
tem subido sistematicamente ao longo dos dltimos
meses. Este fendmeno impoe pressoes inflaciona-
rias adicionais a economia global, o que sancionara
ainda mais o movimento de aperto monetario pelos
bancos centrais ao redor do mundo.

Logicamente, as condi¢bes econdomicas no Brasil
sao bem distintas daquelas verificadas em outras
economias. Conforme apontado, a economia bra-
sileira segue com atividade econdémica em ritmo
lento e inflagdo em queda. Este quadro, por si s6,
seria suficiente para sancionar um novo corte dos
juros por parte do BACEN.



No entanto, no balanco dos riscos avaliados
pelo Copom, o cenario externo foi considerado
e preponderou sobre o contexto do ambiente
econ6émico doméstico. Esta decisdo considerou
o fato de que a moeda brasileira, a exemplo de
outras moedas de economias emergentes, também
registrou expressiva depreciagdo recentemente.
Vale lembrar, também, que o BACEN tem pro-
movido sucessivos cortes na meta da taxa Selic
desde outubro de 2016 e que a taxa basica de
juros se encontra no menor patamar histérico

desde o lancamento do Plano Real, em 1994.
Logicamente, os efeitos destes cortes ainda estdo
em curso e deverdo surgir com maior intensidade
nos proximos trimestres.

Vale mencionar, ainda, que a questio fiscal brasi-
leira, embora tenha deixado de ser um problema
conjuntural de curto prazo, continua sendo um
problema estrutural de longo prazo. Se este ¢ um
tema que ndo esta presente no debate hoje, pode
ganhar maior for¢a adiante. B
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