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Os principais pontos
da ata do Comité de -
Politica Monetéria

do Banco Central

nado pelo Banco Central em ou-
‘tubro, quando ocorrerd a pentilti-
‘ma reunido do ano do Comité de
‘Politica Monetaria (Copom). Essa
foi a conclusdo da maioria dos
analistas, depois de destrinchada

Apesar da queda do délar; os
concorréncia dos importados,
4%, ante elevagio de 0,46%

1%
1E

, dispararam. Nos 12 meses até i
3 julho, aumentaram
No mesmo periodo terminado em jutho de 2006,

Os indiFes de precos ao consumidor mo,
que reajustes realizados pelo comércio e
disseminados do que se previa,

stram acgleragio inflaciondria, sugerindo
pela indstria podem estar mais

precos dos produtos comercializéveis, que enfrentam

1

‘a ata do encontro da semana pas-
.sada, quando o Copom reduziu a
taxa basica (Selic) de 11,5% para
11,25%. Ao detalhar como estdo
vendo a economia brasileira, os
:diretores do BC mandaram uma
série de avisos. E reconheceram
que, diante do atual ritmo de cres-
cimento da economia, a altada
inflacdo se tornou uma ameaga
real. Tanto que, j4 neste més, eles
cogitaram a possibilidade de in-
terromper o ciclo de cortes dos ju-
10s, iniciado em setembro de 2005.
0 BC, na avaliacdo dos especialis-
1as, $6 nao tomou tal decisdo devi-
do-aos ruidos que poderia criar,
alimentando a percepgao de que
o quadro atual da inflag&o é pior
do que espelham as expectativas
colhidas semanalmente pela ins-
tituicio junto ao mercado.
~ “Diante dos sinais emitidos
_pelaata, decidimos revisar nossas
‘estimativas para-a Selic. Nao ve-
‘mos mais nenhum espago para
‘cortes neste ano”, disse o econo-
‘mista-chefe do Unibanco, Marce-
'lo Salomon. Ele ressaltou que, até
ler o documento divulgado on-
‘tem pelo Copom, trabathava com
'a possibilidade de a Selic encerrar
‘0'ano em 10,25%. Ou seja, haveria
-espago para mais duas quedas de
_"0,5 ponto percentual. “Fechamos
‘posicdo de que, daqui por diante,
-a Selic ficard onde estd, em
11,25%”, afirmou. No seu enten-
'der, para que os diretores do BC
‘se animem a promover pelo me-
nos mais uma reducio de 0,25
ponto, como acreditam alguns
,-economistas, terd de haver sur-
presas muito boas nos indices de
inflagdo divulgados até cutubro.
,“Tudo, no entanto, aponta paraa
-dire¢io contréria’, destacou.
' Amesma avaliagaofoi feita pe-
:lo economista Alexandre P6voa,
diretor da Modal Asset Manage-
ment. “O tom extremamente du-
ro da ata confirmou a nossa opi-
nido de que o corte de 0,25 ponto
da Selic na semana passada foi o
ultimo do atual ciclo de afrouxa-
mento monetario”, assinalou. Pa-
ra Pévoa, os analistas que viam a

n¢ Como a atividade econdmica estA forte, ha a
répassarem os aumentos de custos para os ¢

%:E A fort.e elevagio dos investime
impedir que o uso da capacid

3:4‘2 Os reflexos da crise internacional —
nos Estados Unidos — sobre 2 econ

por tabela, afetar as exportagdes b

i::? Ainda que a maior parte dos estra
absorvida, a economia americana

rasileiras.

desaceleragio, com impacto em todo o mundo,

consumo eleva a probabilidade de se obse
» inflaio de curto prazo.A demanda aqueci
para o varejo.
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M monitoramento mais de perto,

,f.-s.tlio mostrando aceleragiio,
possibilidade de as empresas
onsumidores.

ntos produtivos ndo tem sido suficiente
l . ade instalada da indtistria P
elevado. No passado, isso mostroy descol

aindesejdve! inflagiio de demanda.

permaneca em patamar

Mpasso entre oferta e consumo, criando

prf)vocada. pelo estouro da bolha imobilidria
omia mundial podem reduzir o crescimento €,

1£0s feitqs pela crise imobilidria j tenha sido
pode registrar um forte processo de
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fonte sistemitica de incerteza advinda do mercado

Oem elevados e Seguem mostrando elevada volatilidade.
utras commodities, especialmente as agricolas,

3:::, Os dados referentes i atividade econdmica indicam que o ritmo de expansio do
rvar pressées significativas sobre a
da facilita repasses de pregos do atacado -

preocupam.

e Alg a i ‘
3:4‘2 m da expansio do nivel de emprego, da renda e do crédito, as transferéncias
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decisdo unanime do Copom —
foram sete votos a zero pela baixa
de11,5% para1l1,25% —como
uma janela aberta para mais uma
queda da Selic “devem ter ficado
decepcionados com o teor da ata
divulgada” ontem. Economista
do Dresdner Bank em Nova York,
Nuno Camara admite que, caso
se confirme o fim dos cortes da

Selic, 0 BC s6 voltara a derrubar
os juros a partir de margo de 2008,
quando deverd ter um quadro
completo da inflacdo e do ritmo
do crescimento economico.

Ameaca das remarcacoes

Os economistas mais conserva-
dores chamaram a ateng¢do para
o fato de, pela primeira vez, o

(Bolsa Famflia, por exem bli
s flia, plo) e os gastos piblicos pressionars
tividade econdmica, aumentando os riscos para a inﬂ‘;;io oo

i:uf A ';napr parte da queda das taxas de juros ainda nio se
refletiu na economia, o que deve ocorrer ao longo de

2008. Da, 2 importancias de acGes preventivas no

processo decisédrio do Co

Pom, que considerou 3
de manter a taxa de juros opse

inalterada.
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Copom assumir seu incomodo
com o que chamou de “dissemi-
nagao do processo inflaciondrio”.
Na avaliagdo dos diretores do BC,
com o consumo aquecido pelo
aumento do empregoedarendae
pela maior oferta de crédito, sdo
reais as possibilidades de a in-
distria e o comércio repassarem
os aumentos de custos para os

na tltima reunido foi estratégia para evitar inseguranca no mercado.
do cliclo de reducgoes devido ao aquecimento da economia

consumidores. Essas pressdes por
repasses, segundo o Copom, esta-
vam localizadas. Mas, agora, hé si-
nais de que podem contaminar os
precos de produtos e servigos nao
transaciondveis, isto €, nao sujei-
tos 4 competi¢ao dos importados.
0 quadro é téo delicado, destacou
0BC, que mesmo os produtos que
enfrentam concorréncia externa
estdo sendo remarcados em per-
centuais acima do desejével, ape-
sar do délar barato.

Outro alerta importante. Mui-
tos viram nos resultados do Pro-
duto Interno Bruto (PIB), divulga-
dos anteontem pelo Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), um alivio para a politica
de juros, devido ao crescimento
recorde dos investimentos pro-
dutivos. Mas, segundo os direto-
res do BC, a maior disposigdo dos
empresdrios em ampliar o parque
produtivo estd se mostrando in-
suficiente para garantir que, mais
a frente, se evitard a temida “infla-
¢30 de demanda’, a alta de pregos
provocada pela escassez de mer-
cadorias-E mais-o-Gepom-acre- -
dita que, com o consumo tao
aquecido, o controle de pregos fi-
car4 mais dificil diante da dispo-
sicao do governo de ampliar seus
gastos. “Podemos dizer que esses
impulsos fiscais, como gosta de
falar o BC, funcionam como mais
gasolina para a inflagdo”, assina-
lou 0 economista-chefe da Corre-
tora Liquidez, Marcelo Voss.

Mais otimista, o diretor de Te-
souraria do Banco Intercap, Salva-
dor Gualtieri, afirmou que ainda é
cedo para ser taxativo quanto ao
fim da queda dos juros. “Até a reu-
nido do Copom de outubro, muita
coisa vai acontecer”, frisou. A mais
importante delas, a reunido do Fe-
deral Reserve (Fed), o banco cen-
tral dos Estados Unidos, na préxi-
ma terca-feira. A expectativa é de
que a institui¢do reduza os juros.
Com isso, acredita ele, melhorard
muito o cendrio externo que 0 BC
brasileiro vé como grande amea-
¢a. Gualtieri também ressaltou a
perspectiva de os préximos indi-
ces de inflago virem mais baixos,
devido ao enfraquecimento dos
pregos de vérios alimentos, entre
eles, o leite e seus derivados. “Ou-
tro ponto positivo é a queda do
délar, que mantém as expectati-
vas de inflagao abaixo do centro
da meta perseguida pelo BC, de
4,5%", destacou. “Esse é o cendrio
ideal, mas ndo é 0 que estamos
vendo”, sentenciou Eduardo Ve-
lho, consultor econdmico daMan-
darim Investimentos.



