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A pandemia do novo coronavirus, mesmo sendo originada de uma crise sanitéria, tem
reflexos diretos nos aspectos econdmicos. Prova disso sdo o0s debates e as atencGes mais
constantes dos economistas e da populacdo em geral sobre o mercado financeiros e o contexto de
retomada da economia.

Nesse contexto, o Banco Central reduziu, no dia 17 de junho de 2020, a taxa Selic de 3%
para 2,25% ao ano, sendo considerado novamente o menor patamar historico. Em reunido no més
anterior, o Comité de Politica Monetéaria (Copom) ja havia indicado a necessidade de uma
diminuigdo que seguiria a mesma magnitude anterior, ou seja, um corte de 0,75 pontos
percentuais.

No sistema de metas de inflacdo, compete ao Comité de Politica Monetaria (Copom)
estabelecer a meta para a taxa basica de juros (Selic) visando controlar as variagcdes nos indices
de precos da economia. O Banco Central (BC) utiliza as operagdes de mercado aberto para
manter a taxa Selic proxima da meta, injetando ou retirando liquidez no sistema bancario. As
operacdes de mercado aberto sdo as transacdes de compra (venda) de titulos publicos, com

compromisso de revenda (recompra) ou definitivas, realizadas pelo Banco Central com o objetivo
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de gerenciar a liquidez do sistema ou de sinalizar a trajetoria da taxa de juros (DA SILVA JR,
2012).

De uma maneira geral, a taxa de juros é considerada umas das principais medidas para o
combate da inflagdo, visto que gerencia a subida dos precos, tanto no controle da oferta e
demanda por meio do encarecimento do crédito e diminui¢cdo do endividamento das familias e
empresas, como também pelo controle das expectativas futuras da inflacdo, fazendo com que os
investidores tenham maior cautela ao fixarem precos.

Com base nisso, deve-se avaliar a taxa Selic como um instrumento monetario de controle
de precos e da taxa de juros da economia. Em sintese, a medida que a Selic esta mais baixa, o
governo esta adotando uma politica monetaria mais restritiva, em especial para conter o avango
da inflacdo. Para dar inicio a esta analise, a Figura 1 mostra a evolucao da taxa Selic desde o ano

de 2016, sendo enfatizados algumas ocorréncias que tiveram impacto econémico nas contas
publicas.

Figura 1 — Evolugédo da Taxa Selic anual, de janeiro de 2016 a junho de 2020
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Notas: A taxa de 13,40% ocorreu a época da aprovacdo da emenda do teto de gastos pelo governo Michel Temer; a
taxa de 6%, a época da aprovacdo, em primeiro turno, da Reforma da Previdéncia pelo governo Jair Bolsonaro; a

chegada da Covid-19 no Brasil, com o inicio das medidas de distanciamento social, com taxa de 4%; o momento
atual, com o patamar historico de 2,25%

Fonte: Banco Central do Brasil, 2020
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O que se observa é que, desde 0 ano de 2016, a taxa béasica de juros brasileira tem um
comportamento de queda, especialmente a partir da aprovacdo da emenda do teto de gastos
realizada ap6s o impeachment da presidenta Dilma Rousseff, com uma alteragdo no plano
monetério brasileiro implantado no Michel Temer. O objetivo inicial do governo a partir disso foi
o controle das contas publicas, com vistas a atenuar o déficit primério e fiscal. No ano de 2017, o
pais conseguiu cumprir as metas, fazendo com que o governo, segundo dados do Banco Central,
reduzisse a divida em 140 bilhGes ou 1,9% do PIB, além da reducdo da inflacdo abaixo da meta.

Com o seguimento do controle das contas publicas, a aprovacdo da Reforma da
Previdéncia, que se realizou nos meses iniciais do ano de 2019, pelo governo Jair Bolsonaro,
mostrou-se 0 compromisso do governo no controle da inflagdo, permitindo, desta forma, a
diminuicdo subsequente da taxa Selic durante todo o ano. A iniciativa do governo, além do
controle da inflacdo, € de buscar dar mais liquidez a economia, tentando reaquecer o mercado,
com expectativa de aumento do niumero de empregos e da circulacdo de moeda. A queda na Selic
também predispde a diminuicdo das taxas de juros nos bancos e o consequente aumento da
facilidade para adquirir crédito. Os resultados econdmicos, segundo dados do BC, foram de
aumento do PIB em 1,1%, crescimento dos investimentos (2,2%) e consumo das familias (1,1%)
além da retracdo nos gastos do governo (-0,4%).

Nesse sentido, observa-se um comportamento de franca queda da taxa Selic desde o
governo Michel Temer, em meados de 2016, sendo que a alteracdo da politica monetéaria
governamental pode ser o fator mais explicativo, e 0 avango da pandemia da Covid-19 apenas
acelerou essa diminuicéo.

Para incrementar essa analise, a Figura 2 mostra 0 comportamento do custo da divida

brasileira a partir de 2016.
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Figura 2 — Custo da divida total brasileira, entre janeiro de 2016 e junho de 2020
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2020

A queda na taxa de juros béasica fez com que o custo médio com a divida se tornasse
menor no decorrer dos anos analisados. Segundo célculos do Ministério da Economia, somente
em 2019, a reducdo da Selic gerou uma economia de R$ 68,9 bilhGes. Os efeitos de quedas do
custo da divida sdo acompanhados diretamente pelas agéncias de classificacdo de risco, o que
pode gerar aumento de investimentos estrangeiros no pais.

Nota-se que, apo6s a modificacdo de politica monetéria adotada, o Brasil adotou uma
postura de cortes e melhora de condi¢bes para investimentos no pais, contudo a relacdo entre a
divida liquida e o PIB se mostra crescente apesar das quedas subsequentes na Selic, como
elucidado na Figura 3.
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Figura 3 — Relacdo percentual entre divida liquida e PIB, de janeiro de 2016 a maio de 2020
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2020

Os efeitos da instabilidade politica, somados ao contexto econdmico internacional,
fzieram com que o Brasil aumentasse seguidamente a relacdo entre divida e PIB, muito em
decorréncia dos fracos resultados apresentados pela economia brasileira no periodo, com queda
de 3,5% em 2016, aumento de 1% em 2017, e 1,1% em 2018 e 2019. Com isso, nota-se que a
diminuicdo da taxa Selic estd mantendo a relacdo entre divida e PIB em certa estabilidade.

Os resultados da relacdo divida /PIB ap0s inicio da pandemia sdo crescentes, também por
causa da diminuicdo da atividade econdmica, com projecdo de queda acumulada de 6,48%,
segundo o relatério Focus.

Por fim, para além do relacionamento da Selic com a divida, avalia-se 0 comportamento
da inflagdo com as quedas da taxa de juros. O Banco Central procura manter a inflagdo dentro da
meta, visto que o equilibrio entre a taxa de juros e a inflacdo faz com que a economia seja
estimulada adequadamente, gerando equilibrio entre consumo e o fluxo monetéario. Os resultados

estdo expostos na Figura 4.
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Figura 4 — indice de Precos do Consumidor (IPCA) mensal, de janeiro de 2016 a junho de 2020.
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), 2020

Nota-se claramente uma queda nos indicadores de inflacdo desde o ano de 2016, muito em
conta da baixa da taxa de juros no periodo. No entanto, avaliando o cenario de pandemia,
observou-se deflagdo nos meses de abril e maio, respectivamente -0,2% e -0,38%.

A reducdo da Selic anunciada no més de junho fez com que o IPCA do més aumentasse
ao patamar de 0,02%. O valor acumulado da inflacdo, com base nos meses em que se tem dados
computados, atinge o patamar de 1,75%, cerca de 0,75% a menos que a meta estabelecida pelo
governo para o ano. H& uma nitida tentativa de aumento desse indicador para que a economia seja

estimulada por meio do consumo. A Figura 5 elucida como a chegada do coronavirus alterou o
comportamento da economia.
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Figura 5 — Receita do varejo e vendas no comércio e servicos, de fevereiro a abril de 2020
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2020

Segundo dados do IBGE, as vendas do comercio varejista em margo tiveram o pior
desempenho para um més desde 2003, além da vertiginosa queda na producdo da industria no
pais. Além disso, as receitas do varejo tiveram queda acentuada no més de abril, com valores
30,5% menores em relacdo ao més anterior. As vendas nos servicos ja estavam em queda desde
fevereiro, no entanto, acumulam valores de -11,3%.

Nesse sentido, a diminuicdo da taxa Selic proposta pelo governo tem o nitido objetivo de
reaquecer a economia por meio do consumo, com vias de colocar o indice de inflagdo em um
patamar mais proximo da meta, 0 que hoje esta abaixo. Outro ponto a ser ressaltado é o fato de
que a economia esta com déficit de liquidez, o que pode se evidenciado pelos baixos valores da
taxa de inflagdo nos meses de abril e maio.

Com isso, os efeitos da queda da Selic na economia em meio a pandemia podem ser
positivos para o consumidor, visto que o governo parece estar predisposto a facilitar as condi¢Ges
para aumento da circulagdo de dinheiro, o qual é estratégico neste momento. Além disso, tem-se
a expectativa de uma queda na taxa de juros nos bancos, o que facilitaria 0 acesso ao credito para
as empresas, salvando empregos e tentando reduzir a taxa de desemprego.

No entanto, a queda nas taxas de juros faz com que o pequeno investidor seja impactado

devido a queda nas taxas de retornos dos titulos do tesouro. Nesse sentido, hd maior
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probabilidade de uma migracdo maior de investimentos em ac¢Ges ou até queda nos investimentos
desse tipo, aumentando os valores estocados em poupanca.

A queda na taxa de juros impde ao governo uma reducdo na demanda agregada da
economia por meio de uma reducdo nos gastos do governo, bem como um equilibrio fiscal
ordenado. Os cuidados com a taxa de cAmbio sdo necessarios, visto que pressionam a inflagao.
Além disso, muito dificilmente ndo serdo ajustados impostos para maior arrecadacéo, visto que a
economia tem uma expectativa de forte queda neste ano.

Por fim, faz-se necessario, apés a pandemia, 0 governo urgentemente destravar a
economia, visando ao aumento do investimento, o qual € fundamental para a diminuicdo do

desemprego, geracdo de renda e crescimento econémico sustentavel.
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