Copom constata retomada com preocupacio
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Cresce a preocupagio do Comité
de Politica Monetédria (Copom) do
Banco Central com a retomada da
atividade econdmica. Em sua ata de
agosto, pela primeira vez a autorida-
de monétaria prega “cautela redo-
brada” para “preservar o equilibrio
entre aofertae ademanda”. O assun-
to comecou a freqitentar os docu-
mentos oficiais do BC em fins de
2003, mas no principio o que havia
era algo mais préximo de uma dis-
cussdo académica sobre o quanto a
economia pode crescer sem pressio-
nar precos do que umriscorelevante

-deinflagio de demanda.

O BC vem desde entdo sinalizan-
do que caminha no escuro nessa
area. Ja afirmou e reafirmou que ha
dificuldades praticas e metodolggi-
cas para calcular o chamado hiato
do produto — que nada mais & do
que a distincia entre o Produto In-
terno Bruto (PIB) atual e o que o pais
potencialmente pode atingir, dadaa
capacidade instalada. H3 trés meto-
dologias para calcular esse hiato, ne-
nhuma delas perfeita. O modelo ho-
je adotado & uma funcio produgio,
equacdo na qual sdo computados os
fatores que ampliam a capacidade
produtiva, como estoque de capital
e produtividade dos fatores.

O cenario atual, em que hi indi-
cadores de forte retomada dos in-

vestimentos depois de terem che-
gado a niveis historicamente bai-
xos; torna ainda mais dificil o cal-
culo do hiato do produto.

A ata de julho do Copom foi uma
espécie de marco: pela primeira vez
disse que, com a retomada da eco-
nomia, podia ser exacerbada a ten-
déncia de piora de infla¢io'causada
por seguidos choques de oferta, co-
mo alta dos precos do petréleo e ou-
tras commodities. Até o més passa-
do, porém, a preocupagao explicita-
da nos documentos do BC era ape-
nas sobre quanto a retomada da
economia poderia potencializar os
¢hoques de oferta—ou seja, o quan-

‘to poderia abrir espa¢o para a re-

composi¢do de margem deé lucro.

Na ata de agosto, essas considera:
¢oes sio reproduzidas com as mes-
mas palavras —o que hd denovo € a
preocupacio em equilibrar oferta e
demanda, para evitar que a inflagio
suba. “Com a demanda continuan-
doa se expandir rapidamente, & pre-
ciso monitorar corn muita aten¢io o
risco de descompasso entre o pro-
duto efetivo e potencial”, diz a atade
agosto. “Em pontos de inflexdo na
dindmica da atividade econémica
como o atual (...) & natural que haja
grande incerteza a respeito da velo-
cidade de ampliagio da capacidade
produtiva dos setores cujos niveis de
utilizagdo ja sao altos, e sobre a pro-
pria tendéncia de crescimento do
produto potencial da economia.””



