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VICENTE NUNES
DA EQUIPE DO CORREIO

mercado financeiro jé es-
tima em 40% a possibili-
dade de o Banco Central
aumentar a taxa basica
de juros (Selic) em margo e em
75% as chances de alta na reunifo
de abril do Comité de Politica Mo-
netdria (Copom). No cendrio tra-
cado pelos investidores que apos-
tam na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F), a Selic pode su-

bir 0,25 ponto percentual em

marco e 0,25 ponto no més se-
guinte ou 0,50 ponto de uma tini-
ca vez em abril. O dltimo aumen-
to efetivo aconteceu em maio de
2005, de 19,5% para 19,75%.

Esse quadro se consolidou on-
temn, depois da divulgacdo da ata
dareunido da semana passada do
Copom, na qual os juros perma-
neceram em 11,25% ao ano pela
terceira vez consecutiva. Diante
dos alertas feitos pelo BC, de que
esté4 pronto para elevar os juros

. no caso de disparada-dainflacio, - -

ha quem acredite, no mercado fu-
turo da BM&E que a Selic pode fe-
char o ano entre 12% e 12,25%.
“Na minha avaliagio, se realmen-
te os juros subirem, isso aconte-
cerd em abril, quando o BC terd
um quadro mais completo de
comportamento da inflagdo e ¢-
atividade econdmica’, afirmou o
economista-chefe da Corretora
Lépez Le6n, Flavio Serrano.

Para mostrar que ndo permiti-
14 que a inflagdo — puxada para
cima pelos precos dos alimentus
— fuja do controle e comprome-
ta o cumprimento da meta de
4,5% fixada para este ano e para
2009, os diretores do BC recorre-
ram a termos pouco usuais nas
atas do Copom. Segundo eles, 0
BC poder4 recorrer a “decisdes al-
ternativas de politica monetéria’,
partir para uma “agéo preventiva’
e “adotar uma postura diferente,
por meio do ajuste dos instru-
mentos de politica monetaria —
o primeiro desses ajustes, por si-
nal, veio ontem a noite, com a
criagdo de recolhimentos com-
pulsérios sobre os depésitos das
empresas de leasing (arrenda-
mento mercantil). Tudo isso por-
que “as perspectivas para a infla-
¢do estdo cercadas por maior in-
certeza e aumentou o risco de
materializa¢do de um cendrio in-
flacionério menos benigno’.

“Realmente, os termos usados
pelo BC para traduzir sua preo-
cupagio foram muito mais for-
tes do que o normal. E néo sera
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“O Comitd reitera que estd _
pronto para adotar uma postura -
diferente, por meio do ajuste de
instrumentos de politica
monetdria, casc venha 2 se
consolidar um cendrio de
divergéncia entre a inflagio
projetada e a trajetéria das
metas.”

“Visando consolidar um
ambiente de estabilidade e
previsibilidade, o Copom adota
. uma estratégia que procura
volatil. Dai a importancia
atribulda s projegdes de
inflagdo, a0 balango de riscos
: associados ao cendrio
T prospectivo e, especialmente, &
_ agdo preventiva no processo
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L e o emevitar-uma trajetéria-de inflagic o e e . . o -
“As perspecifvas para a inflagio

fudect O.que dizaata do Cqmité_ de Politica Monetiria
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“O Copom avalia que o ritmo
de expansio da demanda

. doméstica (...) continua
colocando riscos para a
dindmica inflaciondria.”

A AMEAGA DA INFLAGRO

“A projegio para o IPCA em
2008 elevou-se sensivelmente e,

- agora, se encontra em torno do

valor central de 4,50%."
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estio cercadas por maior
incerteza, e aumentou o risco
de materializagio de um cendrio
inflacion?~ > menos benigno.”
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* que, para a inflagio brasileira,

‘e determinando a depreciagio -
. -de seus precos.”

‘Taxa pronta para subir

“0 Copom reitera a visio de

um cenrio alternativo de
desaceleragio mundial mais
intensa e generalizada
apresentaria fator de risco de
sinal ambiguo. Por um lado, 20 {
reduzir as exportagdes liquidas !
{do pals), atuaria como fator de !
contencio de demanda o
agregada (...) Por outro lado,a iﬁ
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desaceleragio poderia elevar a
aversio 20 risco, reduzindo a
demanda por ativos brasileiros

surpresa se, antes do aumento
dos juros, vierem novos aumen-
tos de compulsérios sobre o sis-
tema financeiro, para conter um
pouco a oferta de crédito”, desta-
cou o economista-chefe da SLW
Asset Management, Carlos Tha-
deu Filho. Na avaliacao do BC,
com a fartura de crédito, o au-
mento real de 6,3% na massa sa-
larial e a queda do desemprego,
os consumidores estao compran-
do tudo o que véem pela frente.

"7 decisério do Comitd”

Esse quadro nio seria, po-
rém, tio preocupante, se 0 con-
sumo nio estivesse recebendo
estimulos adicionais dos benefi-
cios sociais e da disposigdo do
governo de torrar parte da arre-
cadagdo recorde com elevagoes
de salérios ao funcionalismo.

Mas ndo € s6. As importagdes,

que vinham ajudando a abaste-
cer o mercado interno e a esti-
mular a concorréncia, ja nao sao
suficientes para conter reajustes

internos de pregos. Além disso,
os investimentos no aumento da
produgdo estdo demorando a
maturar, a ponto de o BC ja de-
tectar falta de produtos em de-
terminados segmentos.

O controle inflaciondrio tor-
nou-se mais dificil diante da imi-
nente recessao dos Estados Uni-
dos, que podem reduzir as expor-
tagOes brasileiras e conter o flu-
xo de délares para o pais, fazen-
do subir a cotagdo da moeda e
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jogando pressao sobre a inflagao.

O temor do BC é 0 de que, no ce-
ndrio atual, as expectativas dos

agentes econdmicos sejam con-

taminadas, estimulando remar-

cagdes preventivas. Entre as reu-

nides de dezembro passadoe a

de janeiro, as projecoes do mer-

cado para o Indice de Pregos aor
Consumidor Amplo (IPCA), refe-

réncia para o sistema de metas,

saltaram de 4,10% para 4,35% —

agora, estao em 4,45%.




