Devagar e sempre

leitura das notas sobre as discussdes que

\ levaram o Comité de Politica Monetaria

do Banco Central (Copom) a manter, nas reu-
nides dos dias 18 e 19, a taxa de juros basica da
economia (Selic) em 19%, confirma a prefe-
réncia por atitudes conservadoras da autorida-
de monetdria e revelam,
simultaneamente, que ela

do que a maioria imaginava. Da mesma forma,
a expectativa de uma taxa de inflacao de 7%
para este ano, alimentada pelo mercado, estd
um ponto acima da meta do governo (6%). Na
quarta-feira da semana passada, a expectativa
de inflagao medida pelo IPCA chancelava esse
numero e se situava, segundo a
ata do Copom, em 6,94%.

trabalha com perspectivas
otimistas a longo prazo. A
revelacio do contetdo do

Decisgio do Copom

Nesse quadro, a decisio de
nio mexer na taxa nominal
pode ter parecido conservado-

debate que fundamentou a sobre taxa de Juros ra e transmitir a idéia de que o
definicdo do custo basico fi fekionc governo encontra nesse por-
do dinheiro no Brasil mos- contirma prererencia centual uma barreira pratica-

tra que o governo opera
com a evolugdo positiva,
mas lenta, do cendrio eco-
nomico ao longo do ano.
Uma tentativa de tra-
duzir essas notas, divulga-

conservadora, porém
~ otimista a longo prazo,
da autoridade monetania

mente intransponivel. Recor-
de-se que essa era a taxa de
janeiro do ano passado e que,
no curso da crise cambial, foi
puxada para 45% com a posse
de Arminio Fraga na presidén-

das em forma de ata ontem
(e pela primeira vez com
uma defasagem de somente sete dias), diria
que o banco preferiu ndo mexer em time que
est4 ganhando o jogo.

Isto ¢, se os juros se situam ha quatro
meses no mesmo patamar (19%), mas no
periodo a moeda se valorizou diante do
dolar e a inflagdo foi mais alta do que o espe-
rado, em termos reais a taxa de juros caiu,
sem necessidade de que o governo alteras-
se a sua expressdo nominal.

As notas do Copom observam que a infla-
¢do medida pelo IPCA no ano passado ficou
em 8,9%, permitindo que o pais cumprisse a
meta anual de inflacio definida pelo modelo
adotado depois da liberacao do cambio em
janeiro de 1999. As transacdes efetivas no mer-
cado consideravam, contudo, que o IPCA fica-
ria mais baixo, algo em torno de 7,8%. Este €
um dos indicadores de que a inflagao foi maior

cia do banco. Na verdade, as
autoridades conservaram a
mesma taxa, sem indicar o viés (ou movimen-
to futuro dos juros, se para baixo ou para cima),
porque avaliam que ela no momento assegura
a meta inflaciondria do ano (6%), a0 mesmo
tempo em que atende a expectativa do setor
produtivo de queda real do custo do dinheiro.

Na linguagem técnica do Copom, afirma-
seque “analisadaa estruturaa termo da taxade
juros, verifica-se um deslocamento da curva

_para baixo”. Esse deslocamento situaria os

juros reais hoje alguma coisa em torno de 10%.
FEssa é a diferenca. Ha umano, o futuro da eco-
nomiabrasileira era sombrio. A desvalorizacao
cambial produziu expectativas de colapso eco-
nomico e compeliu 0 governo a radicalizar na
taxa de juros, elevando-a a 45%. A perspectiva
agora é outra, continua a ser de queda dos
juros, de estabilidade dos precos e do cambio.

A pergunta cuja resposta pode estar

sutilmente indicada na ata do Copom refe-
re-se a taxa real de juros desejada pelo gover-
no para 2000. :

Ao considerar que as primeiras prévias da
inflacio de janeiro “sugerem queda ainda
modesta” em relagao adezembro passado (mas
com a ressalva de que esse fato deve-se a
influéncia de aspectos sazonais e aos proble-
mas de abastecimento de frutas e verduras cau-
sados pelas chuvas no Sudeste), o Copom pode
estar dizendo que a sua tendéncia imediata €
deixar tudo como estd também nas reunioes
previstas para 15 e 16 de fevereiro.

O documento sugere, entretanto, que esse
nao é um quadro estatico, e que 0s juros podem
voltar a cair também nominalmente. Segundo
as notas do Copom, o quadro geral apresenta-

se mais favoravel a estabilidade de precos que

o quadro considerado em dezembro, existem
indicios de recuperacio ténue do crédito e do
consumo ao longo do ano, sem risco inflacio-
ndrio, a politica fiscal continua austera e as
exportacoes apresentam tendéncia de recupe-
racio e evolucio favoravel. Ha trés fatores de
risco: o reajuste das tarifas publicas acima da

média de 9,2%; a tendéncia de gradual aumen-

to dos juros nos Estados Unidos, Inglaterra e
area do Euro; o comportamento dos precos
internacionais do petroleo, atualmente pres-
sionados pelo rigoroso inverno nos EUA.

Fm resumo: na visao do Banco Central, o
cendrio macroeconomico deste inicio de ano
apresenta menos incertezas, mas recomenda
cautela na conducéo da politica monetaria.
Nesse caso, ¢ preferivel baixar os juros pare-
cendo que tudo continua na mesma, abrindo
assim o camimho para, mais adiante, se caso se

confirmem as hipoteses mais otimistas, reto-

mar a trajetéria de queda nominal da taxa bési-
ca de juros. ; -
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