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como enfrenta
a turbuléncia

‘Instrumentos serdo os tradicionais’

Maria Clara R. M. do Prado
de S&o Paulo

O Banco Central par-
tiu para uma politica mo-
netaria pragmatica.

A troca das LFT (titu-
los pos-fixados) de longo
prazo por papéis mais
curtos, com vencimento
ainda em 2002 (ver pagi-
na B-1), procura amorte-
cer o impacto da insegu-
ranga eleitoral sobre a
rolagem da divida mobi-
liaria e continuard sendo
praticada enquanto o BC
achar necessario.

“S3o decisdes taticas,
temos de dar tempo para
que as percepgdes se en-
quadrem a realidade pre-
sente e 0 que achamos
seja a realidade futura, de
respeito aos contratos, de
regras claras e transpa-
rentes”, disse ontem a es-
te jornal o presidente do
Banco Central, Arminio
Fraga Neto.

As rest)ostas a even-
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tuais crises do mercado
serdao dadas com a *“fami-
lia de instrumentos tradi-
cionais”, com o monito-
ramento do dia-a-dia.

“Estamos preparados
para enfrentar as turbu-
1éncias sem prejuizo de
entendermos que, na me-
dida em que o tempo
avance, as expectativas
sobre 2003 passardo a ter
mais peso € que isso tor-
na mais dificil o efeito
daquilo que possamos fa-
zer”, disse Fraga.

Continua na‘pnima A4



Yoan, el

POLITICA MONETARIA

GAZETAMERCANTIL  18JUN 2002

Fraga explica como enfrenta a ...

Maria Clara R. M. do Prado
de Sao Paulo

Continuacdo da pagina A-1

A operagdo com a troca de titu-
los, buscando ajustar a rolagem da
divida as incertezas do mercado,
ndo é novidade em anos de elei-
¢do. Em 1998, quando o candidato
do PT, Luiz Inacio Lula da Silva,
estava bem a frente do candidato
do PSDB, o presidente Fernando
Henrique Cardoso, que disputava a
reelei¢do, e com a crise da Russia
nos calcanhares, o BC também
operou realisticamente, substituin-
do as LTN pré-fixadas por LFT,
um papel que acompanha a taxa
Selic do mercado aberto.

Desta vez, o BC tem a seu favor
um acordo em curso com o FMI
com acesso a linhas de financia-
mento que ajudam a reduzir a pres-
sdo sobre o cdmbio € um monito-
ramento que obriga o governo a
manter a rigidez fiscal.

Hoje mesmo a diretoria do FMI
deve decidir em Washington sobre
o pedido brasileiro de realizar no-
vos saques nas linhas disponibili-
zadas em setembro de 2001, além
da redugdo do piso das reservas in-
ternacionais liquidas, de US$20 bi-
Ihdes para USS$15 bilhdes.

Com tudo isso, Arminio tem
consciéncia da delicadeza da situa-
¢do. O quadro serd minuciosamen-
te considerado nesta préxima reu-
nido do Copom — o comité de po-
litica monetaria, que se reune hoje
e amanha para definir a taxa basica
de juros — sem desprezar os nu-
meros que apontam para a tendén-
cia de queda da inflagdo.

“A inflagdo foi muito aita no se-
gundo semestre do ano passado e
isso vem sendo carregado nos in-
dices de precgos, medidos em doze
meses, mas os ultimos indicadores
tém apontado para queda”, comen-
tou ele ontem a este jornal.

Portanto, parece claro que ha
boas informagdes no campo dos
chamados “fundamentos econdmi-
cos®. Isso é um fator positivo que
poderia contribuir para a redugdo
da taxa Selic amanha.

O colchdo que o BC ganhou
com o novo piso das reservas in-
ternacionais também ajuda, sem
falar na decisdo tomada na semana
passada de elevar de 10% para
15% a taxa de recolhimento com-
pulsério dos depésitos de renda fi-

x&. Junito com a taxa de juro, o re--

colhimento obrigatério de liquidez
ao Banco Central € um outro ins-
trumento de politica monetaria.
Podem ser compensatérios ou
complementares, dependendo do
nivel do aperto desejado.

Fraga, como ¢ de se esperar. ndo
faz conjecturas sobre as possiveis
decisdes do Copom,
mas admite que o au-

Hoje a diretoria

tanto, apenas o dia-a-dia a enfren-
tar. No final deste més, o Banco
Central e o Ministério da Fazenda
devem definir a meta de inflagdo
para 2004, conforme reza a regra
em vigor que prevé a fixagdo da
meta com um ano e meio de an-
tecedéncia.

Indagado ontem
sobre a série de pro-

mento da taxa do postas que estdo sen-
compulsério de certa do FMi deve do discutidas entre os
forma ajuda a com- decidir sobre economistas com re-
pensar uma eventual . - lagdo & mudangas no
elevagdo dos juros pedldo brasileiro  sistema de metas, Ar-
que seria um cami- de realizar minio revelou que

nho factivel & luz das
turbuléncias que sa-
cudiram o mercado
na semana passada.
O lado ruim a pesar na reunido
do Copom, além do proprio clima
de incertezas e a perspectiva de
que tenda a piorar até as elei¢des, €
o nivel do risco-Brasil que tem se
mantido acima de 1.200 pontos-
basicos, alto o suficiente para per-
turbar qualquer expectativa.
Arminio Fraga ndo tem, no en-
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prefere o caminho
mais simples e de
mais facil entendi-
mento.

Ou seja, n3o vé nenhuma van-
tagem em partir para alternativas
de “core* (nticleo da inflagdo), on-
de se descarta a parte dos indices
de precos atrelada a sazonalidades,
choques ou outros tipos de aciden-
tes ndo previsiveis.

Também ndo acha plausivel tra-
balhar com cldusulas de escape pe-

lo simples motivo de que nunca te-
rdo condigdes de cobrir todos pro-
blemas que poderdo surgir,
colocando em risco o cumprimen-
to da meta,

Considera interessante a pro-
posta do economista Edmar Ba-
cha, da PUC do Rio e consultor do
banco BBA, no sentido de se eli-
minar um ponto cental para a me-
ta, que seria substituido por uma
banda, com uma pequena intra-
banda. Isso, na verdade, ji é pra-
ticado pelo Brasil nos entendimen-
tos que mantém com o FMI sobre -
a meta de inflagao. .

Mas Arminio ainda acha melhor |
operar como vem fazendo desde o
final do ano passado, quantifican- ;
do as vanas circunstancias ex-ante
(antes dos acontecimentos) em co-
municados publicos do BC.

Nao descarta, porém, algum ti-
po de ajuste no sistema de metas
para vigorar a partir de 2004, com
implicagdes sobre a meta do ano
que vem que por enquanto esta fi-
xada em 3,25%, referenciada ao
comportamento do IPCA.



