Juros tém forte alta no mercado futuro?

Contratos se
ajustaram a decisdao do
Copomi de manter a
Selic em 18,5% ao ano

decisdo do Comité de Po-
Ah’tica Monetaria (Co-
pom) de manter a taxa
Selic em 18,5% ao ano provo-
cou, ontem, uma forte alta das
projegdes de juros no mercado
futuro. A interrup¢ao da queda
dos juros nac chegou a surpreen-
der os investidores, mas, como a
aposta num corte modesto ga-
nhara mais folego entre os opera-
dores na quarta-feira, as taxas
dos contratos de DI passaram
por um ajuste expressivo — a dos
contratos de um ano, por exem-
plo, pulou de 18,47% para
18.93%. Segundo alguns analis-
tas. essa alta das projecoes deve
retardar a retomada do cresci-
mento econdmico, porque pode
afetar o custo do crédito. A ques-
tao. dizem economistas como
Affonso Celso Pastore e Sérgio
Werlang, é que o Banco Central
(BC) quis reafirmar seu compro-
misso com o sistema de metas in-
flacionarias, mostrando nao que-
rer que o teto da meta seja supe-
rado pelo segundo ano seguido.
Pastore, ex-presidente do BC,
disse que “parte do mercado
acreditou, de maneira errada,
que o Banco C'entral havia aban-
donado a meia de inflacdo. Ele
esta aceitando que a inflagao se-
ja mais alta, mas de maneira al-
guma abandonou essa meta”. A
partir de fevereiro, o Copom in-
formou que passaria a mirar nu-
ma inflacio entre 4% e 4,5% nes-
te ano, e ndo mais no centro da

meta, de 3,5%. A convergéncia
para o centro da meta passaria a
ocorrer num prazo mais longo,
de 18 a 24 meses. “A inflagao ca-
minha alta, estd rodando acima
do teto da meta e ainda ha por
vir os efeitos dos pregos adminis-
trados em abril e maio. Se o BC
quer voltar para a meta, mesmo
que scja o teto de 5,5%, tera de
ter indices préximos de 0,1% a
0,5% no ltimo trimestre.”

O cconomista Sérgio Wer-
lang, diretor do Itai e ex-dire-
tor de Politica Econdmica do
BC, entende que a flexibiliza-
¢ao do sistema de metas infla-
cionarias, adotada a partir de fe-
vereiro, é um fa-
to novo e impor-

sa de 0,33% ao més. Em margo,
por exemplo, eles ficaram em

0,45%.” Werlang reconhece-

que os juros ainda estio muito
altos, mas diz que *‘ndo ha evi-
déncias de que a politica do BC
ndo esteja correta”.

O coordenador da Pesquisa
de Precos da Fipe, Heron do Car-
mo, por sua vez, criticou dura-
mente a decisdo do Copom. Pa-
ra Heron, o BC tem se preocupa-
do com inflagdo passada. “O fa-
to de o IPCA de margo ter subi-
do nao é motivo para manter ou
elevar juros. Até mesmo a infla-
¢ao de abril ja é consegiiéncia de
fatos passados, como aumento
da gasolina e gas
de cozinha, por

tante, mas ressal- P exemplo", diz o
ta que a margem ARTE DO economista.

de manobra nao O presidente
é absoluta. Para MERCADO da Sociedade
ele, a autoridade Brasileira de Es-
monetaria tem PREVIA QUEDA tudos de Empre-
de fazer o possi- sas Transnacio-
vel para evitar DA TAXA nais (Sobeet), An-
que a inflacdo su- tonio Correia de
pere novamente Lacerda, conside-

o teto da meta, como em 2001.
Werlang acredita que a institui-
¢ao poderia deixar de buscar es-
se objetivo se ocorresse outra
“excepcionalidade™ neste ano,
como a manuten¢ao dos pregos
do petréleo em niveis elevados
por muito tempo. Werlang des-
taca ainda que os pregos livres,
que tém de cair para compen-
sar a alta dos pregos administra-
dos (como tarifas de energia e
combustiveis), ndo estao ainda
num nivel satisfatério. “Para
que o IPCA ficasse em 4,5%, se-
ria necessario que os precos li-
vres estivessem rodando na ca-

rou o Copom excessivamente
conservador. “Os fatores de ele-
vacao sdo de choque de oferta,
como o petrdleo e energia. Nao
ha nenhuma relagao com escala-
da de consumo e, por isso, o ar-
gumento da inflagdo nao € sus-
tentdvel”, argumenta. Ao man-
ter os juros no nivel atual, Lacer-
da diz que o crescimento da eco-
nomia sera afetado, lembrando
que a provavel troca da CPMF
pelo IOF também deve encare-

cer o custo do crédito. (Sergio

Lamucci, André Palhano,
Francisco Carlos de Assis e
Jander Ramon/AE)
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