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As sinaliza¢des do Banco
Central (BC) relativamente a
condugdo da politica monetaria
indicam que uma parada no.ci-
clo de flexibilizagdo ocorrera
inevitavelmente ainda neste
ano. Nesse contexto, cabe inda-
gar, olhando adiante, acerca
das perspectivas futuras nesse
processo e das possibilidades
de uma retomada da redug@o da
meta da taxa basica de juros
(Selic) mais adiante.

Sob essa Otica, fica claro que
a esséncia da resposta em torno
dessa indagagdo reside nas
condi¢Bes que estariam levan-
do o BC a suspender a diminui-
¢do da taxa Selic e na evolugdo
dindmica dessas variaveis nos
proximos meses. Nesse con-
texto, alguns elementos mere-
cem destaque, em particular,
no que tange a inflagdo e a ati-
vidade econdmica.

Nessa logica, fica claro que
o ambiente inflaciondrio regis-
trou mudangas significativas
nos ultimos meses, como pode
ser observado, inclusive, pelo
comportamento dos nucleos de
inflag¢do, que subiram signifi-
cativamente. Grande parte des-
sa mudanca foi comandada pe-
la alteragdo na dinamica dos
pregos dos alimentos, que pode
ser verificada tanto do lado do
atacado quanto no varejo. Ndo
sem razdo, as expectativas de
inflagdo vém registrando ele-
vagdes sistematicas desde ju-
nho e as projegdes para 2007,
que estavam proximas a 3,5%
para o IPCA em meados do
ano, ja atingiram o patamar de
4,0%. Para o ano que vem, as
projegdes ja se Situam no pata-
mar de 4,1%, mas, caso o ce-
nario de inflagdo pressionada
persista por mais algum tempo,
¢ razoavel supor novas altas
nessas proje¢des mais adiante.
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Néo se pode descartar uma parada pelo BC na flexibilizagGo da Selic em 2008

Destaque-se, ainda, que essa
inversdo no cenario inflacio-
nario recente, diferentemente
de outros episddios nos ulti-
moSs anos, ocorreu sem que
houvesse uma mudanga subita
do lado da taxa de cambio, in-
dicando que a origem desse
processo nao esta associada di-
retamente a esse canal (mais
que isso, o real registrou novas
apreciagdes frente ao dolar
nesse periodo). A somatoria
dos elementos no campo da in-
flagdo sugere, nesse contexto,
que 6 BC devera suspender a

flexibilizagdo da politica mo--

netaria por algum tempo.

Do lado da atividade econd-
mica, os sinais.apontam na
mesma dire¢do: a evolugio dos
indicadores indica um grau de
aquecimento relativo significa-
tivo em 2007 e sugere um cres-
cimento do produto entre 4,5%
e 5,0% no ano. Nesse processo,
algumas variaveis sdo determi-
nantes, com destaque para a ex-
pansdo do crédito verificada
nos ultimos meses. Esse cresci-
mento esta claramente associa-
do ao ciclo de flexibilizagao da
politica monetaria,’que tem si-

do acompanhado ndo apenas

por redugdes das taxas na ponta
do empréstimo, mas também
pela ampliagdo de prazos. Sob
essa Otica, pode se observar
que alguns setores, como 0 au-
tomotivo € a construgdo civil,
tém registrado desempenho re-
corde ao longo do ano, com
elevada utilizagdo da capacida-
de instalada e boas perspecti-
vas para o fechamento de 2007.
Adicionalmente, vale destacar
que a ampliagdo dos gastos do
governo e das transferéncias
para as familias no periodo
também tem um papel nesse
processo, contribuindo para um-
crescimento mais expressivo
no ano. As indicagles para os

proximos meses sugerem que.,

esse quadro ndo sofrerd rever-!
sdes, sinalizando que o ritmo
de crescimento da economia.
brasileira ainda devera perma-
necer inalterado mais adiante.
Sob essa perspectiva, as
maiores preocupagdes do BC
residem na compatibilidade da
expansdo da demanda agregada
a da oferta sem a geragdo de
pressdes inflaciondrias signifi-
cativas, que venham a desviar a
inflagdo medida pelo IPCA do
centro da meta de 4,5% em
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2008. E por essa razio que a
evolugdo dos investimentosi
produtivos tem sido acompa-’
nhada de perto por analistas e’
pelo BC, pois representa a pega:
central nessa equagdo e o go-f
Verno comemorou 0 eXpressivo’
aumento da Formagio Bruta de:
Capital Fixo (FBCF) no segun-/
do trimestre de 2007. g

Apesar disso, no balango dos:
riscos realizado pelo Banco’
Central, as indicagdes sao de:
que, ante o quadro inflaciona-.
rio atual e suas perspectivas fu-
turas, que sinalizam para um:
patamar relativamente mais
elevado daqui por diante, € em
face da evolugdo da atividade:
econdmica recente, o BC deve- -
r4 parar de reduzir a taxa de ju--
ros para avaliar o cenario. Nes-
se contexto, o desenho da po- -
litica monetaria em 2008 ainda -
esta-condicionado a evolugdo
dessas’ varidveis nos proximos
meses e ndo se deve descartar:
inteiramente uma reversio des-
se processo por parte do BC.
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