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VICENTE NUNES '
DA EQUIPE DO CORREIO
nervosismo que tomou

conta do mercado fi-
nanceiro nos ultimos
dias e levou os-precos
do petr6leo para patamares re-
cordes, por causa da crise no
Oriente Médio, em nada vai
mudar a decisdo do Comité de

“Politica Monetéria (Copom) do
‘Banco Central (BC). Na proxi-

ma quarta-feira, quando seus

‘nove integrantes ratificarem os

votos, 0 consenso sera por um
corte de 0,5 ponto percentual

‘na taxa bésica de juros (Selic),

derrubando-a de 15,25% para

'14,75% ao ano — 0 menor pa-

tamar da histéria economica

1ecente do pafs. Serd a decisdo

mais facil do Copom desde ja-
neiro dltimo, reflexo dos sur-
preendentes indices de infla-
¢do. Qualquer que seja o indi-
cador analisado, todas as pro-
je¢des apontam para taxas in-
feriores ao centro da meta de
4,5% perseguida pelo BC.

““A'queda de 0,5 ponto da'Se=""

licj jé estd sacramentada”, diz, de

Nova York, o economista Nuno -

.Camara, do banco alemdo

Dresdner Kleinwort Wassers-
tein. “O quadro inflacionario
est4 sob controle. O crescimen-
“to da economia é forte, mas na-
‘daque 31gn1f1que pressoes so-
‘bre os precos mais a frente. Além
dlsso, mesmo que 0 governo se-
]a obrigado a reajustar os com-
‘bustiveis, diante da disparada
dos precos do petréleo, a infla-
¢do ficard abaixo do centro da
_meta”, afirma. Nas contas do
mercado, o impacto maximo do
aumento da gasolina e do diesel
sobre o [ndice de Precos ao Con-
sumidor Amplo (IPCA) serd de
0,5 ponto percentual. Como o
BC e 0 mercado projetam infla-
¢do de 3,8% para este ano, a ta-
xa final seria de 4,3%.

Para Joel Bogdanski, econo-
mista do Banco Itai, com todo
o cendrio favoravel a reducéo
dos juros, ndo hd porque o Co-
pom optar por um corte me-
-nor, de 0,25 ponto, como che-
‘gou a se cogitar no inicio do
nés passado, quando o pafs
_sentiu, com maior impacto, 0s
‘efeitos das turbuléncias inter-
nacionais. “Um corte menor do
que 0,5 ponto elevaria, sem ne-
cessidade, a taxa real de j juros
(que desconta a inflagdo)”, res-

salta. Os j juros reais estao em

10,3%, os maiores do mundo.
-Como as projecoes futuras de
inflagao estdo desabando, rapi-

‘damente a taxa real daria um

salto. Bogdanski ndo acredita,
.porém, em uma redugao maior
da Selic. “Embora possivel, um
corte ' maior do que 0,5 ponto
seria contraditério com os ar-
gumentos em favor da parci-
‘monia que o Copom repetiu
nas duas ultimas atas de suas
_reunibes”, acrescenta.

2007, addvida
Se o consenso do mercado é
claro em torno da queda de 0,5
ponto da Selic nesta semana,
hé divergéncias quanto a traje-
_téria dos juros daqui por dian-
te. No entender de Alexandre
Pévoa, estrategista-chefe do
‘Banco Modal, o Copom promo-
verd mais um corte de 0,25 pon-
to na reunido de agosto, o tlti-
mo do ciclo de queda iniciado
em setembro de 2005. “O BC
dard uma parada estratégica

A APOSTA DO MERCADO

Quanto os juros vio cair, segundo estimativas das instituicdes:

Estimativa para a Selic,em pontos percentuais

Banco ltad

0,5
Banco Bradesco 0,5
Banco Modal 0,5
Banco BES 0,5
Banco Real ABN Amro 0,5
Banco Primus 0,5
Dresdner Bank 0,5
Banco Schain 0,5
SulAmérica Investimentos 0,5
Banco ABC Brasil 0,5
Corretora Liquidez 05
Mandarim Gestio de Recursos 0,5
Banco WestLB 0,5
Consultoria Tendéncias 0,5
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para indices abaixo do centro da meta persegmda pelo BC,de 4,5%

WA taxa real, que desconta as projegdes futuras de inflacdo, esta acima de

10%, deixando o Brasil no topo da lista dos maiores juros do mundo

. B Os pregos do délar, apesar do cendrio externo conturbado, estio

oscilando em torno dos R$ 2,20 e s6 ndo caem mais devido as compras

feitas pelo BC

B O consumo esta forte mas nio o suficiente para sancionar remarcagoes

que aumentem as margens de lucros da industria e do comércio

B Os investimentos produtlvos sio crescentes, garantindo a ampliagdo da
oferta de mercadorias.Além disso, ha a concorréncia dos importados, mais

baratos por causa do délar fraco

MESMO QUE 0
 GOVERNO SEJA
OBRIGADO A
REAJUSTAR 0S
COMBUSTIVEIS,
~ DIANTEDA
DISPARADA DOS
PRECOS DO
PETROLEO, A
~ INFLACAO FICARA
 ABAIXO DO CENTRO
DA META

s

Nuno Camara
Economista do Dresdner
Kleinwort Wasserstein

para medir qual o real impacto
da flexibilizagdo da politica
monetdria no ritmo da ativida-
de econdmica’, assinala. Essa
preocupacao, por sinal, foi res-
saltada pelo préprio BC na di-
vulgagéo do relatério trimestral

de 1nﬂa<;ao no final de junho. O

temor é de que o consumo an-
de mais rdpido do que a capaci-
dade de produg@o da industria.
Se isso acontecer, podera faltar
produtos no mercado, resultan-
do no que os economistas cha-
mam de pressdo de demanda,
um combustivel para a inflagéo.
“Acreditamos que a Selic fecha-

Monique Renne/Especial para o CB/16.6.06

, diz P6voa.
Luis Otavio de Souza Leal,
economista-chefe do Banco
ABC Brasil, também vé o BC
mais comedido nos cortes futu-
ros de juros, mesmo que a infla-
¢do dos préximos meses fique
bem comportada. Segundo ele,
ao definir a Selic, o Copom j4
nao estd olhando para os indi-
ces de precos deste ano, mas
para os de 2007. E, nesse con-
texto, sdo muitas as diividas. Te-
me-se, por exemplo, um des-
controle fiscal no ano que vem,
devido ao forte aumento de gas-

_ tos do governo, com o intuito de

rdoanoem 14,5%"

AS INCERTEZAS NO HORIZONTE

Decisao de consenso

B A crise no Oriente Médio est4 levando os pregos do petréleo para
patamares:recordes. Isso certamente exigira um reajuste dos. combustiveis

fa

deflaciio. N3o se sabe até que ponto a produgio agrlcola ajudard a manter -

a inflagio nas metas em 2007

B O governo criou uma série de gastos que terdo forte impacto nas
contas publicas no ano que vem. Ha duvidas sobre o cumprimento das

metas fiscais

B A inflagio se tornou uma ameaga aos paises desenvolvidos. Com isso, os
juros nos EUA, na Europa e no Jap3o serdo maiores, reduzindo os fluxos

. de recursos para as economlas emergentes

‘B Os juros maiores nos paises desenvolvidos também podem redu1|r o

crescimento mundial, derrubando as exportagGes brasileiras e,
conseqiientemente, estimulando a alta do délar

turbinar a campanha a reelei-
¢do do presidente Lula. Qutra
fonte de incerteza estd na pro-
dugdo de alimentos. Nos. tlti-

_mos trés anos, os produtos agri-

colas foram preponderantes pa-
ra empurrar a inflacdo ladeira
abaixo. Mas com a recente e
gravissima crise no campo, néo
se sabe se a dncora verde conti-
nuard dando o seu quinhio pa-
ra a estabilidade dos precos.

Na opinido de Tatiana Pinhei-
ro, economista do Banco Real
ABN Amro, o Copom continua-
rd derrubando a Selic até o final
do ano, sem interrup¢oes. “Néo

vemos nenhum motivo para ser
diferente. A inflacdo deste ano
j4 estd dada, vai ficar abaixo da
meta, independentemente de o
esperado aumento dos com-
bustiveis ocorrer depois das
eleicoes presidenciais de outu-
bro. Para 2007, também vemos
um cendrio sem’ grandes so-
bressaltos”, destaca. E por isso,
afirma Tatiana, que ela mantém
firme as apostas de que a taxa
bésica fechard o ano em 14%.
Ouseja, a Selic caira 0,5 ponto
amanh3, e mais 0,25 ponto em
cada uma das trés reunides se-
guintes até dezembro.

L] Os pregos dos ahmentos comegam a sair de um Iongo perlodo de




