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POLÍTICA MONETÁRIA 

Copom pode manter Selic em 19,75% ao ano 
IPCA de 0,49% 
em maio reforça 
expectativa de fim 
do ciclo de alta 
nos juros básico 

JIANE CARVALHO  
SÃO PAULO 

É quase consenso entre ana-
listas do mercado financeiro 
que a Selic deve ser mantida 
em 19,75% ao ano na reunião 
do Comitê de Política Monetá-
ria (Copom) entre amanhã e 
quarta-feira. Em defesa do fim 
do ciclo de alta na taxa básica, 
analistas citam o desaqueci-
mento da economia, o arrefeci-
mento nos índices de preços e o 
recuo na expectativa de infla-
ção. Já as instituições que ainda 
vêem espaço para mais uma 
elevação de 0,25 ponto percen-
tual na taxa, apontam os nú-
cleos da inflação ainda eleva- 

dos. Além disso, citam fatores 
de incerteza, como o preço in-
ternacional do petróleo e a re-
cente volatilidade do câmbio. 

Iniciado em setembro do ano 
passado, o atual ciclo de alta da 
Selic já promoveu nove eleva-
ções consecutivas na taxa, na 
tentativa de conduzir a inflação 
para a meta de 5,1% ao ano. 
Apesar do forte aperto monetá-
rio, a possibilidade de cumpri-
mento da tarefa é improvável. 
Mesmo assim, a económia já 
sente os efeitos dos juros eleva-
dos. No primeiro trimestre do 
ano, o PIB cresceu 0,3% em re-
lação aos últimos três meses do 
ano passado. Dados da produ-
ção industrial também mostram 
queda no ritmo de crescimento. 

Além da desaceleração do 
crescimento econômico, o eco-
nomista-chefe do ABN Amro 
Asset Management, Hugo Pen-
teado, cita outros fatores que 
justificam a manutenção da Se-
lic. "Um fator que preocupava  

o Banco Central, a expectativa 
de inflação, também recuou 
desde a reunião anterior do Co-
pom", diz Penteado. Na segun-
da passada, o boletim de mer-
cado do BC, mostrou a segunda 
redução consecutiva nas expec-
tativas de inflação das institui-
ções ouvidas. No levantamen-
to, o IPCA previsto para 2005 
estava em 6,35%. 

O recuo na inflação corrente 
é outro fator considerado deter-
minante para que o BC pare de 
subir os juros. Na semana pas-
sada, todos os indicadores de 
preços mostraram queda no rit-
mo de elevação dos preços e até 
mesmo deflação. O mais im-
portante deles, o IPCA medido 
pelo IBGE, foi de 0,49% em 
maio, o menor nível dos últimos 
sete meses. "Este recuo mostra 
que, apesar de os núcleos de in-
flação ainda altos, a política 
monetária está surtindo efeito", 
avalia Hugo Penteado. "Para o 
objetivo de combater o risco de 
inércia, o mais importante é o 
índice cheio e não os núcleos." 

No entanto, os núcleos altos 
são o principal argumento de 
quem acredita em mais 0,25 
ponto na Selic. "O principal si-
nal que o BC espera é o recuo 
dos núcleos, muito mais do que 
aquedada inflação cheia", diz-a 
economista-chefe do BES Inves-
timento, Sandra Utsumi. Além 
disso, ela cita fatores de incerte-
za que ainda persistem no cená-
rio e que podem justificar um 
novo aumento na Selic. "O câm-
bio está muito volátil e os preços 
do petróleo ainda preocupam", 
lembra Sandra. Desde a reunião 
de maio do Copom, o barril de 
petróleo tipo WTI, negociado 
em Nova York, subiu 10,14%. 
Por conta da crise política, o dó-
lar na semana passada mostrou 
volatilidade, com alta acumula-
da de 1,93%. "Como há argu-
mentos contra e favoráveis, su-
bir a Selic passa a ser uma ques-
tão de opção do BC, por isto 
levando em consideração o dis-
curso e a conduta da instituição, 
considero mais provável um no-
va alta nos juros." 

MERCADOS 

CÂMBIO 
Cotação de venda 

(R$/US$) 

Junho 
Taxa 	10 	9 	8 

Mínima 2,4650 2,4780 2,4400 

Máxima 2,4850 2,5010 2,4620 

Fechamento 2,4740 2,4970 2,4620 

Ptqv* 2,4751 2,4891 2,4464 
Fontes: Banco Central, InvestNews e Centro 
de Informações da Gazeta Mercantil 
* Média do Banco Central 

Dólar fecha em 
queda de 0,92% 

SÃO PAULO 

O dólar comercial fechou na 
sexta-feira em queda de 0,92%, 
vendido a R$ 2,474. No entanto, 
na semana a moeda acumulou 
alta de 1,93%. Na Bolsa de Mer-
cadorias e Futuros (BM&F), a 
projeção de juros apresentou for-
te retração. O volume negociado 
no setor ficou acima da média 
diária pois os investidores esta-
vam se posicionando em relação 
à reunião desta semana do Co-
pom. O contrato de Depósito In-
terfinanceiro (DI) de janeiro de 
2007, o mais líquido, cedeu de 
18,25% para 18,03%. 


