O Copom continua ortod

O presidente do Banco Cen-
tral, Arminio Fraga, recomen-
dou, dias atras, que se fizesse
uma “leitura atenta” da ata
da qltima reunido do Comité
de Politica Monetaria (Co-
pom), afinal divulgada ontem.
Os agentes do mercado, no en-
tanto, ficaram frustrados, pois
ndo perceberam no texto nada
que pudesse prenunciar a es-
tratégia das autoridades mone-
tarias para os proximos meses.

O que fica evidente pela
ata, na verdade, é o rompi-
mento da tradi¢do das deci-
soes tomadas por unanimida-
de — quando muito, havia dis-
crepancia de um Unico mem-
bro — nas reunides do Copom,
ilustrado pelo fato de que trés
dos oito membros daquele co-
legiado votaram contra a deci-
sao de reduzir a Selic. A ata

explica que a divergéncia teve
sua origem na vontade de al-
guns dos membros de esperar
um pouco mais para melhor
avaliar o trend da inflagdo.

A mudanca ndo é a que foi
mencionada por diversos ana-
listas do mercado: de que a me-
ta de inflagao teria passado de
3,5% para 4% ou 4,5%, o que
daria a impresséo de que o Co-
pom desistira de manter uma
politica de extrema austerida-
de.:Parece-nos, muito mais,
que a decisdo da maioria dos
membros do Copom foi de re-
conhecer que, diante de uma
inflacdo apenas inercial — que
se origina no prolongamento
de uma alta de pregos ja ultra-
passada —, ndo se justifica uma
politica monetaria estrita, sen-
do preferivel controlar essa
inércia ao longo de varios me-
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ses, inclusive no préximo ano.

O Copom reconhece que a
politica monetaria opera com
defasagens. Assim, suas deci-
soes devem levar em conta
nao apenas a evolucdo das va-
ridveis importantes do passa-
do recente, mas, também, o
seu comportamento futuro. As
autoridades monetarias consi-
deram que o choque de precos
administrados contribuira
com até 0,5 ponto porcentual
para a variacdo do IPCA em
2002, valor que explica o des-
vio entre a inflacido projetada
e o centro da meta. Assim, nao
havera empenho em modifi-
car esse desvio e a politica mo-
netaria devera ser orientada
para eliminar apenas o efeito
secundario dos choques de
oferta sobre a inflacdo.

Na opinido do Copom, a
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pressdo para recompor mar-
gens de lucro — que poderia
ser favorecida pela previsivel
retomada da demanda - deve-
ra ser enfrentada com uma
expansio moderada do crédi-
to, com o aumento de investi-
mentos que favorecam au-
mento da produtividade e
queda dos precos, e com a ca-
pacidade ociosa ainda exis-
tente na industria.

Seria um erro imaginar
que o Copom desistiu de con-
trolar com cuidado a infla--
¢do. Esse controle continua
sendo o centro das procupa-
¢oes e, por isso, a leitura da
ata ndo permite concluir que
nos préximos meses a politi-
ca sera mais relaxada e a taxa
Selic continuara a ser reduzi-
da. Dai, provavelmente, a de-
cepcdo do mercado.



