
Na última reunião do ano, Copom deve subir juro 
N 

Analistas esperam alta 
de dois a três pontos 
no último encontro 
da gestão de Fraga 
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O economista- O economista-
chefe do HSBC, chefe do HSBC, 
Alexandre Basso-Alexandre Basso-
li, ressalta a contí-li, ressalta a contí-
nua piora das ex-nua piora das ex-
pectativas de in-pectativas de in-
flaçãos como um flaçãos como um 
dos fatores que dos fatores que 
justificam uma al-justificam uma al-
ta da Selic. Segun-ta da Selic. Segun-
do ele, essa dete-do ele, essa dete-
rioração é preocu- 
pante porque as expectativas 
funcionam como a âncora do re-
gime de metas inflacionárias. Se 
fogem do controle, tendem a afe-
tar o' curso efetivo da inflação. 
Na reunião anterior do Copom, 
as instituições consultadas pelo 
BC esperavam um IPCA de 
9,81% para 2003; na semana pas-
sada, as expectátivas haviam su- 

bido para 10,83%, muito acima 
do teto da meta, de 6,5%. 

A inflação corrente também su- 
gere a necessidade de um aumen- 
to dos juros, afirma Bassoli, que 
defende uma elevação de dois 
pontos. O IPCA de novembro fi- 
cou em 3,02%, o que levou a infla- 
ção em 12 meses para 10,93%. 
Mas o principal problema, como 
diz o ex-presidente do BC Gusta- 
vo Loyola, sócio da Tendências, é 
que o surto inflacionário, origina- 
do da depreciação cambial, disse- 
minou-se pela economia. Hoje, 
não são apenas os preços influen- 
ciados pelo dólar que estão em al- 
ta. Os bens não comercializáveis 
internacionalmente, que haviam 
subido 0,33% em outubro, aumen- 
taram 1,26% em novembro. "Pa- 
ra reagir a esse processo, é neces- 
sário adotar uma política monetá- 
ria dura, elevando a Selic em dois 

e três pontos." 
Loyola entende 
que as expectati- 
vas se deteriora- 
ram em parte por- 
que há dúvidas so- 
bre a política eco- 
nômica em 2003. 

José Augusto 
Savasini, da Ro- 
senberg & Associa- 
dos, chama a aten- 

ção para o fato de que fundos, 
CDBs e poupança estão renden- 
do menos do que a inflação. Em 
novembro, só os fundos de 
IGP-M tiveram rendimento real. 
Para ele, é fundamental elevar os 
juros para impedir que os investi- 
dores saquem os recursos das apli- 
cações e os destinem ao consumo. 
Savasini acredita que o mesmo de- 

As expectativas de inflação 
continuam a se deteriorar. 
Segundo pesquisa do BC, o 
mercado projeta um IPCA de 
10,83% para 2003, bem 
acima do teto da meta, 
de 6,5% 

As pressões inflacionárias 
estão disseminadas. Os bens 
não comercializáveis 
internacionalmente, que 
haviam subido 0,33% em 
outubro, aumentaram 

, 1,26% em novembro 

ve ocorrer em dezembro, uma vez 
que prevê um IPCA de 2%. Ele 
considera necessário um choque 
de juros, jogando a Selic "bem aci-
ma de 25% ", embora entenda 
que o Copom vá aumentar a taxa 
em três pontos. 

Bassoli destaca que o nível de 
atividade não está enfraquecido 
como se imaginava, aumentando 
o espaço para o repasse de aumen-
tos de custos para os preços. A 
produção industrial, por exem-
plo, cresceu em outubro pelo quin-
to mês seguido. E os sinais de de-
saceleração da inflação, registra-
dos pela primeira prévia do 
IGP-M de dezembro, de 2,61%, an-
te 5,19% em novembro? Bassoli 
diz que o ápice do repasse da de-
preciação éambial ocorreu de fato 
em novembro e que os preços de-
vem subir menos, mas entende 
que, como as pressões inflacioná- 

Em novembro, o 
rendimento dos fundos, 
CDBs e poupança ficou 
abaixo do IPCA 
(3,02%) e do IGP-M 
(5,19%). A exceção 
foram os fundos atrelados 
à variação do IGP-M • 

Na reunião anterior do 
Copom, o dólar estava 
em R$ 3,55; na sexta-
feira, a moeda americana 
fechou em R$ 3,73 

rias estão disseminadas, é preciso 
aperto monetário. 

O vice-presidente da Nossa Cai-
xa, Joaquim Elói de Toledo, é con-
tra uni aumento forte dos juros. 
Para ele, como há uma crença ge-
neralizada de que é preciso au-
mentar a Selic, o Copom deveria 
elevar a taxa em um ponto, para 
que não haja um impacto negati-
vo sobre as expectativas. Isso pode-
ria pressionar o câmbio — que su-
biu de R$ 3,55 para R$ 3,73 desde 
a reunião anterior do Copom 
afetando a inflação. Mas um cho-
que de juros é uma má idéia, afir-
ma ele, porque aumentaria as dú-
vidas quanto à solvência do País, 
já que 42,86% da dívida é corrigi-
da pela Selic. E, diz Toledo, com 
desemprego elevado, os investido-
res não vão sacar os recursos apli-
cados porque o rendimento ficou 
negativo num ou noutro mês. 
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