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Justificavel decisdo do Copom

Quando ha dias se apuraram
indices animadores de inflacdo, 0
presidente do Banco Central, Ar-
minio Fraga, advertiu que a politi-
ca monetaria ndo se baseia na va-
riacdo dos precos em um meés,
mas na tendéncia de mais longo
prazo. O Comité de Politica Mone-
taria (Copom), a0 manter a taxa
Selic em 19%, confirmou a caute-
la das autoridades monetarias.

H4 uma semana, poucos obser-
vadores apostavam que a taxa se-
ria mantida e, se a reunidio do Co-
pom tivesse ocorrido naqueles
dias, a decisdo teria sido muito
mal recebida. Ontem, foi recebida
com trangiiilidade, justificada pe-
la alta dos pregos do petréleo, ape-
sar da continuidade da tendéncia
baixista dos indices de inflacdo.

O mercado sabe que sera dificil
evitar um reajuste dos precos dos
combustiveis que podera influen-
ciar os indices de inflagio. Nao é
facil cumprir os compromissos
que o Brasil assumiu com o FMI
quanto a trajetéria da inflagdo.
Além do eventual impacto da alta
do petréleo, havera também rea-
justes de tarifas telefonicas e de
energia elétrica que, pelos contra-
tos, poderdo ser calculados em
fun¢do da inflacio passada. A
prudéncia do Copom, portanto,
justifica-se e inspira confianca
aos analistas do mercado.

No plano internacional, a ten-
déncia é de alta da taxa de juros, e
quando os juros sobem l4 fora, em
termos relativos, a taxa brasileira
torna-se menor. Diante da necessi-

dade de continuarmos captando
recursos no exterior, nio se pode
permitir que caiam muito.

A retomada das atividades foi,
seguramente, um fator que levou
o mercado a aceitar mais tranqiii-
lamente a manutencao da taxa Se-
lic. Alids, uma redugéo de 0,25%
da taxa Selic teria tido pouco efei-
to sobre os juros efetivamente pra-
ticados no mercado. Estes apenas
comecam a diminuir e, provavel-
mente, diminuirdo mais depois
da privatizagio do Banespa, que
devera aumentar a concorréncia
entre institui¢des financeiras € a
oferta de crédito ao setor privado.

O Tesouro Nacional € o mais
punido, na verdade, com a deci-
sa0 do Copom. No fim de janeiro,
os titulos corrigidos pela taxa Se-

lic representavam 56,58% do sal-
do total da divida publica federal
¢ a manutencio de uma taxa ele-
vada mantém também elevado o
servico da divida. Todavia, isso
ndo preocupa muito o governo,
porque afeta apenas o déficit no-
minal e os compromissos com
FMI referem-se ao resultado pri-
mario, que é superavitario. A deci-
sao favorece os bancos, que conti-
nuario a obter boa remuneracio
para seus excedentes de caixa.

A expectativa do mercado ago-
ra é de que 0 Copom reduzira a ta-
xa Selic na sua préxima reunido,
no dia 22 de mar¢o, quando a
perspectiva para a trajetéria da in-
flacao estara mais clara, assim co-
mo a tendéncia das taxas de juros
no mercado internacional.



