
Juro continua no nível mais alto desde 1999 
Calabresi espera que, daqui pa-

ra a frente, o BC reduza os juros 
de forma mais agressiva. Se isso 
não ocorrer, diz ele, o crescimento 
da economia no primeiro semes-
tre de 2004 pode ficar comprome-
tido. Como mudanças nos juros le-
vam de seis a nove meses para il/13- 
pactar a demanda e os preços, os 
analistas entendem que o corte de 
ontem terá pouco efeito sobre o ní-
vel de atividade neste ano. As esti-
mativas apontam para um cresci-
mento de 1,5% em 2003. 

Para o economista-chefe do 
BankBoston, José Antonio Pena, 
o ritmo de queda dos juros daqui 
para .a frente de-
penderá, além da 
evolução da infla-
ção, da decisão do 
Conselhá Monetá-
rio Nacional 
(CMN) sobre as . 
metas inflacioná- ' 
rias de 2004 e 
2005.0 CMN reú-
ne-se na teiça-fei-
r~d éfitiir-a-' -
meta de 2005 e pa-
ra confirmar ou 
não o alvo'oficial 
de 2004, hoje em 
3,75%, -com tole-
rância de 2,5 pon-
tos porcentuais - a 
meta ajustada de 
5,5% leva em con- 

"Désde 1999, este é o momento 
em que a juro real está mais alto, 
e não é por coincidência que a eco-
nomia está deslizando pára a re-
cessão tão rapidamente", afirma 
Belluzzo, que assessorou Lula na 
campanha presidenciaL No pri-
meiro trimestre, o PIB caiu 0,1% 
em relação ao trimestre anterior, 
e tudo indica que haverá nova 
queda no segundo. 

O economista-chefe da Sul Amé- 
rica Investimentos, Newton Rosa, 
gostou da decisão. Para ele, os indí- 
cios de queda da inflação e o desa- 
quecimento da economia abriam 
espaço para uma pequena redução 

da Selic. Uma que- 
da mais forte seria 
arriscada. A ques- 
tão, segundo Rosa, 
é que o núcleo do 
IPCA calculado 
com base no méto- 
do de médias apa- 
radas com suaviza- 
ção (em que se dis- 
tribuem em 12 me- 

- sesas inalorés'e- 
mendres variações 
de preços) está ele- 
vado - ficou em 
1% em maio. Além 
disso, as expectati- 
vas de inflação do 
mercado para o1P- 
CA em 2003, de 

	 11,84%, e 2004. de 

Analistas consideravam 
possível redução mais 
ousada, mas acreditam 

que ela ainda virá 
Comitê de Política Mone- 
tária (Copom) reduziu 
ontem os juros básicos pe- 

la primeira vez no governo Lula, 
cortando a taxa Selic de 26,5% pa- 
ra 26% ao ano, sem indicação de 
tendência (viés). Em meio a uma 
forte pressão política, a institui- 
ção fez o que a maior. parte do 
mercado esperava, e optou por 
uma queda modesta dos juros, 
que continuam no nível mais alto 
desde maio de 1999, quando esta- 
vam em 27%. Embora a decisão 
fosse aguardada, alguns analistas 
consideraram a redução muito tí- 
mida, por causa dao tombo da in- 
flação e ao desaquecimento da 
economia. Segundo o texto divul- 
gado ao fim da reunião, "as proje- 
ções de inflação indicam conver- 
gência para as metas. Em razão 

i--"digs-ó:,-ó--Ciiiibi`ri-dtéidlir,-Vó' una- 
nimidade, fixar a taxa Selic em 
26%". Foi o primeiro corte desde 
julho do ano passado. 

) 	O diretor-vice-presidente do 
BNP Paribas, Carlos Calabresi, é 

i um dos que viam espaço para 
.; uma redução mais ousada, de 1 
i ponto porcentual. "A inflação es- 

tá em queda forte e o nível de ativi- 
dade está muito fraco. E o próprio 

1 modelo do BC deve apontar um 
IPCA bastante baixo para 2004." 

A MCM Consultores estima 
r que o modelo da autoridade mo- 

netária, levando em conta uni 
e câmbio de R$ 2,85 e juros de 

26,5%, apontaria um IPCA (o ín- 
i, dite do regime de metas inflacio- 

nárias) de 9,3% neste ano e de 
3,2% para o ano que vem - suge- 
rindo, como informou a nota do 

s Copom, que as projeções de infla- 
s ção estão convergindo para as me- 
i- tas. Para 2003, o alvo ajustado é 

de 8,5% e, para 2004, de 5,5%. 
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7,43%, estão aci-
ma das metas ajustadas para este 
ano (8,5%) e para 2004 (5,5%). 

Houve ainda quem defendesse 
mais conservadorismo por parte 
do Copom, como o economista-
chefe do Unibanco, Alexandre 
Schwartsman. "O que acontece é 
que o BC projetava um eventual 
corte nos juros quando houvesse 
uma clara dissipação da inércia e 
um efeito significativo do câmbio 
sobre a inflação. Mas não vimos 
nem um nem outro." (Sergio 'a-
muai, Gustavo Freire, Fernan-
do Dantas e André Palhano) 

ta- o impacto da . 
inércia inflacionária e do choque 
dos .preços administrados. "Se a 
meta de 2004 for elevada, é possí-
vel que a redução dos juros nos 
próximos meses seja mais agressi-
va. Como mudanças na política 
monetária a partir de julho afe-
tam principalmente a inflação do 
ano seguinte, haverá espaço para 
uma queda mais forte da Selic." 

Pára o economista Luiz Gonza-
ga Belluzzo, da Unicamp, o BC 
perdeu uma oportunidade de ser 
mais agressivo e cortar a Selic en-
tre 2 e 2,5 pontos porcentuais. 


