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Copom pode esconder surpresa 
O setor produtivo teria chance de ouro para alavancar a economia 

José Arthur Assunção* 	 (...) 

A reunião do Comitê de Po-
lítica Monetária do Banco 
Central (Copom), que se reali-
za hoje, exerce um clima de for-
te expectativa nos agentes eco-
nômicos. Por um lado, a ata di-
vulgada no fim do mês passado 
dizia que os juros seriam man-
tidos por um longo período de 
tempo. Mas, de lá para cá, to-
dos os índices de inflação, no 
atacado e no varejo, apresenta-
ram quedas substanciais. E já 
que no Brasil os juros são altos 
para conter a inflação, é dificil 
prever os próximos movimen-
tos do Copom. 

As últimas projeções de 100 
instituições financeiras são de 
que o IPCA fique apenas 0,6 
ponto percentual acima do cen-
tro da meta ajustada desse ano, 
que é de 5,1%. É importante 
ressaltarmos que há cerca de 
um mês atrás o temor era de 
que a inflação de 2005 estou-
rasse o limite da meta, passan-
do dos 7%. Sendo assim, muda 
tudo. Vejo dois cenários para o 
Copom nesta reunião: o pri-
meiro, mais provável, em que 
optaria pela manutenção da ta-
xa Selic em 19,75% por, pelo 
menos, mais um mês. Seria 
mais munição contra a infla-
ção, mirando definitivamente 
no centro da meta. 

Um segundo cenário seria a 
queda dos juros já este mês. Es-
sa possibilidade vem ganhando 
força nas apostas do mercado. 
Com  a antecipação do início do 
novo ciclo de queda gradual dos 
juros, o setor produtivo teria 
uma chance de ouro para ala-
vancar fortemente a economia  

nesse segundo semestre. Para o 
governo do presidente Lula, que 
carece de boas notícias no mo-
mento, não deixaria de ser um 
excelente refresco. 

Vejo somente um problema 
nessa possível antecipação no 
início do ciclo de queda dos ju-
ros. Poderia haver uma leitura 
equivocada por parte dos agen-
tes econômicos de que a crise 
política passaria a influenciar 
diretamente nas decisões de po-
lítica monetária. Ou até de que 
já existiria um dedo do novo mi-
nistro do 7}abalho, Luiz Mari- 

O crescimento 
econômico poderá não 
ser tão forte este ano 
quanto foi em 2004, 
mas também não será 
fraco como se supunha 

nho, ex-presidente da CUT. 
De todo modo, existem mo-

tivos suficientes para o Copom 
optar tanto pela manutenção 
dos juros quanto pela queda da 
taxa já nessa reunião. Particu-
larmente, acredito que seja 
mantida em 19,75% agora em 
julho. Por três motivos: a crise 
política, a nova elevação do 
preço do petróleo e principal-
mente para levar a inflação 
ainda mais perto do centro da 
meta. O processo de queda se 
daria a partir de agosto. 

Mas, começando agora ou 
em agosto, o importante é que 
o cenário já é outro. Os ajustes 
feitos pelo Copom, desde se-
tembro de 2004, surtiram o  

efeito desejado. Derrubaram a 
inflação. Muito criticada nes-
ses dois anos e meio, a política 
monetária adotada pelo BC 
vem alcançando resultados 
muito satisfatórios. Mesmo 
num momento de forte arrocho, 
o País não parou de crescer. 

Sobre a possibilidade de a 
crise política afetar negativa-
mente a economia e ser um fator 
desencadeador de aumento da 
inflação, acho muito pouco pro-
vável. O País é muito mais ma-
duro do que em crises anterio-
res. É evidente que alguma farpa 
vai sobrar para a economia, 
mas daí se esperar um repique 
agudo da inflação acho uma 
projeção pessimista demais. 

Mas se um cenário imprová-
vel como esse vier a se concre-
tizar, o risco país poderia ter 
uma elevação perigosa e com a 
piora na percepção dos inves-
tidores internacionais, haveria 
uma fuga de dólares da nossa 
economia com as conseqüên-
cias que já sabemos e que já vi-
vemos recentemente. 

Pelas previsões do mercado, 
a taxa Selic fechará o ano por 
volta dos 18% ou até em nível 
menor que esse, dependendo 
dos próximos índices de infla-
ção e das expectativas para 
2006. Com  isso, o crescimento 
da economia este ano poderá 
não ser tão forte quanto foi em 
2004, mas também não será 
fraco como se supunha. 
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